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Abstrakt

Bakalarskd prace se zabyva fundamentdlni analyzou evropskych akciovych
spolecnosti pusobicich ve stavebnim sektoru specificky v odvétvi inzenyrstvi a
stavebnictvi. Ugelem analyzy je vypracovat doporudeni pro management spravujici
oborové zaméteny fond kvalifikovanych investori. Prvni ¢ast popisuje teoreticko pravni
aspekty fondu kvalifikovanych investorti a teoreticky zaklad k pouzitym metodam
v praktické casti. V praktické ¢asti postupnou selekcei, za pomoci danych metod, vyberu
nejvhodnéjsi adepty pro zarazeni do portfolia. Na zaklad¢ zjisténych informaci navrhnu

rozlozeni portfolia.

Kli¢ova slova

fond kvalifikovanych investorti, fundamentélni analyza, akcie, stavebnictvi
Abstract

The bachelor thesis presents a fundamental analysis of european joint-stock
companies operating in the civil engineering sector, specifically in the manufacture and
construction subsectors. The analysis is expected to provide a basis for a set of
recommendations for a department managing a sector-specific fund of qualified investors.
The first part describes the theoretical and legal aspects of the fund of qualified investors
as well as the theoretical basis for the methods used in the practical part. In the practical
part, by gradual selection and using the given methods, the most suitable candidates for
inclusion in the portfolio is selected. Based on the information obtained, the layout of the

portfolio is proposed.
Key words

fund of qualified investors, fundamental analysis, stock, construction
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UVOD
Uvodem bych zminil jednu myslenku od vyznamného amerického investora..

,,Z dlouhodobého hlediska nebude o budouci prosperité rozhodovat pouze to, kolik
penez vydelate. Jde o to, kolik z téchto penez jste dali do prace tim, Ze jste je ulozZili a

“«

investovali. Peter Lynch'

Se zminénou myslenkou naprosto souhlasim a dale bych dodal, Zze z mého pohledu
preferuji nabyvani majetku obvyklym zplisobem jako zaméstnani nebo tfeba podnikani,
kde rozvijime nabyté zkuSenosti a uplatitujeme je pro co pokud mozno nejvyssi prospech,
at’ uz finan¢ni nebo mentéalni. OvSem v prubehu cesty je dobré myslet i na budoucnost a
odkladat si ¢ast prostredkii do aktiv, které tyto prostiedky budou dlouhodobé¢ zhodnocovat
a ne naopak. V dnesni dobé existuje nepieberné mnozstvi produktli, do kterych miize
jedinec investovat a vyvarovat se tak dlouhodobému znehodnoceni aktiva, formou
ekonomickych vykyvii nebo v diisledku plisobeni inflace, kterd v priiméru za rok 2020
dosahovala hodnot 3,2 %. V této praci se budu zabyvat problematikou investovani do
fondu kvalifikovanych investort, kdy vysvétlim zdkladni principy fungovani Svoji praci

bych rozdélil na dve stéZejni Casti, a to ¢ast teoretickou a praktickou.

V teoretické Casti prace se budu vénovat problematice teoreticko pravnich aspekt
fondu kvalifikovanych investorti. V druhé ¢asti predstavim néstroje financni analyzy jako
pomérové ukazatele, komparacni metody v zastoupeni spider analyzy a
mezipodnikového srovnani a na zavér problematiku bankrotnich modeld. V teoretické
¢asti bude popsan pouze zdklad k jednotlivym problematikam, pro komplexnéjsi
informace mohu doporucit literaturu od profesora Rejnuse nebo inzenyrek Kubickové a
docentky Jindfichovské.

Vuvodu praktické casti popiSu zakladni informace o jiz zminéném fondu
kvalifikovanych investorti. Ve stanovach fondu se dozvite zakladni informace, jako nazev
fondu, typ fondu, investi¢ni strategie, poplatky atd... Dle zminénych stanov a pravidel
vyselektuji Siroké spektrum vyznamnych spole¢nosti z oboru stavebnictvi, konkrétné

sektor stavebnictvi a inZenyrstvi. Nasledné budu postupné aplikovat metody finan¢ni

! LYNCH, Peter a John ROTHCHILD. Beating the Street. New York: Simon & Schuster, c1993. ISBN
06-717-5915-9.
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analyzy, kdy postupnou selekci by mély vyjit ty nejperspektivnéjsi spolecnosti, které
v kratkosti predstavim. V poslednim kroku tyto spolecnosti podrobim verifikaci
bankrotnim modelem a v ndvaznosti na to vytvoiim finalni doporuceni pro management

fondu.
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1 CIiLE A METODIKA PRACE

1.1 Globalni cil

Globalnim cilem prace je vypracovani navrhu na doplnéni portfolia fondu

kvalifikovanych investort, v souladu se statutem fondu a pozadavki jeho managementu.

1.2 Parcialni cile
K dosazeni globalniho cile byly vytyceny nasledujici parcialni cile:
e Prvotni vybér vhodnych akciovych titult
e Analyza a komparace vytipovanych spolecnosti dle vlastnich investi¢nich kritérii
e Mezipodnikové srovnani spole¢nosti zvolenou metodou
e Verifikace danych spole¢nosti vhodnym bankrotnim modelem

e Vyhodnoceni zjisténych vysledki a navrh skladby portfolia

1.3 Metodologie

Pro dosazeni vySe uvedenych parcidlnich cilt, vyuziji tyto metody:

K prvotnimu vybéru spole¢nosti vyuZziji online filtr /screener/ s vhodné nastavenymi
parametry, dle poZzadavkli managementu fondu.

Po vyselektovani vhodnych akciovych tituld aplikuji grafickou metodu spider grafu,
kde jednotlivé spolecnosti budu porovnavat s oborovym pramerem.

K vybranym spole¢nostem ze spider analyzy doplnim zakladni informace, jako
vyrobni strategie, vyvoj trzni ceny a vhodné finan¢ni ukazatelé pottebné pro dalsi
analyzy.

V dalsim kroku zminéné spolecnosti podrobim mezipodnikovému srovnani za
pomoci bodovaci metody. Metoda bude provedena ve dvou variantdch, prvni s

jednotkovymi vahami a v druh¢ s diferencovanymi vahami, dle pozadavki managmentu.

Podniky budou dale podrobeny verifikaci bankrotnim model. Pro ucely této prace

zvolim metodu Altmanova Z — score pro akciové spolecnosti.

Po vypracovani vSech dil¢ich c¢asti vypracuji doporuceni pro managment

s konkrétnim navrhem vhodnych podniki a jejich procentudlnim rozvrzenim.

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA

2.1 Teoreticko pravni aspekty investovani do fondu kvalifikovanych
investori v podminkach Ceské republiky

2.1.1 Definice fondu kvalifikovanych investori

Fond kvalifikovanych investorti /hedge funds/, dale pouze FKI, fadime do skupiny
alternativnich fondt. Pro FKI je typicka Siroka Skala investicnich moznosti a nizka
regulace. Vzhledem k nizké regulaci FKI nejsou uréeny pro drobné investory, ale pro tzv.
,kvalifikované investory* mezi které mohou pattit naptiklad banky, pojistovny, finan¢ni
instituce nebo soukromé subjekty s dostate¢nou znalosti a zkusenosti s investovanim.?
Vyhodou oproti klasickym podilovym fondiim je mensi danova zatéz, ktera ¢ini 5 %
oproti 15 % dané z piijmu.’

FKI maji oproti klasickym podilovym fondim vétsi svobodu ve volbé a kombinaci
danych investi¢nich pfilezitosti. Mezi Casté aktiva FKI mtizeme zatadit nemovitostni
fondy, cenné papiry, opce, uméni, drahé kovy, automobilové veterany, pozemky, private
equity fondy apod. S vétsi svobodou ovSem pfichazi vétsi riziko, se kterym by mél
investor pocitat. Management fondu musi mit dostatecné znalosti, aby tyto rizika
dokazala vyhodnotit a posoudit. Siroka §kala instrumentt, do kterych miize management
investovat umoziuje vedeni fondu pouZzivat investicni strategie, jako naptiklad pakovy
efekt /leverage effect/ nebo spekulace na pokles /short selling/. Zminéné techniky slouzi
pfedevs§im k absolutnimu vynosu a nikoli k dlouhodobé udrzitelnosti a piekondvani

benchmarku.*

Vzhledem k celkové slozitosti hedgového investovani, vyzaduje management
nalezitou odménu ve formé poplatkl. Poplatky mizeme rozdélit na zakladni tii druhy:
vstupni poplatky, poplatky placené v pribéhu (procentudlni podil z dosazenych

vysledkll) a vystupni (vystupni poplatky se vétSinou v prubehu ¢asu zmensuji, slouzi

2 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
3 LIKES, Ondiej, LYNX, Fond kvalifikovanych investorii [2021]. Broker LYNX | Investujte s

vyhodami [online]. Dostupné z: https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/fond-kvalifikovanych-investoru/

4 LIKES, Ondiej, LYNX, Fond kvalifikovanych investorii [2021]. Broker LYNX | Investuijte s

vyhodami [online]. Dostupné z: https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/fond-kvalifikovanych-investoru/
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pfedevsim k stabilizaci kapitdlu a chrani tak fond, pfed ndhlym odkupem ze strany

investori).’

2.1.2 Legislativni vyklad

Forma fondu kvalifikovanych investoru

1) Fondem kvalifikovanych investorti miize byt pouze

Podilovy fond,

Svétenecky fond,

Komanditni spole¢nost,

Spole¢nost s ru¢enym omezenym,

Akciova spole¢nost,

Evropska spolecnost,

Druzstvo,

Fondem kvalifikovanych investort investujici jako fond penézniho trhu mutze byt
vSak pouze ve formé otevieného podilového fondu nebo akciové spolecnosti
s proménnym zakladnim kapitilem®

Kvalifikovany investor

e osoba uvedend v § 2a odst. 1 zdkona upravujiciho podnikani na kapitalovém

trhu,

osoba uvedena v § 2a odst. 2 zdkona upravujiciho podnikani na kapitalovém

trhu,

e obhospodatovatel nebo srovnatelnd zahrani¢ni osoba na ucet investi¢niho

fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu, ktery obhospodatuje,

e penzijni spole¢nost na ucet ucastnického fondu nebo transformovaného

fondu, ktery obhospodaiuje,

e osoba vykonévajici ¢innost podle § 2 pism. b),

5 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozS. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
6 CESKO. § 101 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: Zakony
pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 10. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p101
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e pravnicka osoba podiizena ustfednimu organu statni spravy,
e osoba, kterd je podle zdkona upravujicitho podnikani na kapitdlovém trhu

nebo prava jiného c¢lenského statu povazovana ve vztahu k investicim do

daného FKI za zékaznika, ktery je profesionalnim zakaznikem,

e osoba, ktera ucinila prohlaSeni o tom, Ze si je védoma rizik spojenych s
investovanim do dané¢ho FKI a jejiz vyse splaceného vkladu nebo splacené

investice do tohoto fondu odpovidé castce alespon
-125 000 EUR

-1 000 000 K¢, jestlize povéiena osoba daného FKI, pisemné potvrdi, Ze se
na zéklad¢ informaci ziskanych od investujici osoby ditvodné domniva, ze
tato investice odpovidé finanénimu zazemi, investi¢nim cilim a odbornym

znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici osoby’
Plnéni vkladové povinnosti po ¢astech

Spole¢nik mtize vkladovou povinnost plnit po ¢astech, za podminek uréenych
spolecenskou smlouvou. Lhiitu a rozsah ur¢i statutarni orgdn v pisemné vyzvé. Vyzva se
spolecnikovi oznami alespon 10 pracovnich dni pfede dnem, kdy se piislusna cast vkladu
stava splatnou. V ptipad¢, kdy se spolenik dostane do prodleni, zanikd mu hlasovaci
pravo a mé povinnost nahradit spole¢nosti veskera penéZitd plnéni, ktera od n&j ptijal.®

Odmény a nahrady potiebnych vydaji clena statutarniho organu nebo
spole¢nika

Clenové statutarniho organu i spoleénici maji pravo na uhradu vydaji dle zikona
upravujiciho pravni pomeéry obchodnich spole¢nosti a druzstev, které ma statutarni organ
nebo jeho ¢len nebo spolecnik, jde-li o vydaje, které vynalozil pii zatfizovani zéalezitosti
fondu a které mohl rozumné pokladat za potfebné, ma Clen statutdrniho orgénu fondu
kvalifikovanych investori pravo na odménu. Spolecenskd smlouva fondu

kvalifikovanych investorti obsahuje zpiisob ur¢eni odmény a rozsah hrazeni odmény

7 CESKO. § 272 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investiénich spoleénostech a investiénich fondech. In: Zakony
pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 12. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p272

8 CESKO. § 275 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: Zakony
pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 11. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p275
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z majetku fondu. Déle smlouva obsahuje zpisob urceni vydaji, jejich rozsah a formu
hrazeni t&chto vydaja. °

Zmény spolecenské smlouvy

Ke zméné spolecenské smlouvy je zapotiebi souhlas vSech ¢lenti statutarniho
organu, nedohodnou-li se spole¢nici fondu jinak. V piipadé zésahu do prava spolecnika
je zapotrebi souhlasu toho spolecnika, kterého se zména tyka.

Spolec¢enskou smlouvu lze zménit 1 jednostrannym jedndnim statutarniho organu, a
to jedna-li se 0 zménu vyvolanou pravni upravy, opravu pisemnych nebo tiskovych chyb
nebo tpravu, ktera logicky vypliva ze smlouvy.!'°

Pravo odmitnout poskytnuti informace

Pravo nahlizet do vSech dokumentii fondu, mize byt podilnikiim nebo spole¢nikiim
omezeno pouze tehdy

e mohlo-li by poskytnuti informace pfivodit 4jmu fondu kvalifikovanych
investorti nebo osobam, do nichz tento fond investuje,

e jde-li o vnitini informaci nebo utajovanou informaci podle jiného pravniho
predpisu,

e je-li informace soucasti obchodniho tajemstvi fondu kvalifikovanych
investoru,

e zakladalo-li by poskytnuti informace trestni nebo spravni odpovédnost jeho

obhospodafovatele, depozitaie, hlavniho podplirce nebo fondu

kvalifikovanych investort, nebo

e je-li pozadovana informace vefejné dostupna.'!

9 CESKO. § 276 zakona ¢&. 240/2013 Sb., o investiénich spoleénostech a investiénich fondech. In: Zakony
pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 11. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p276

10 CESKO. § 277 zékona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole&nostech a investi¢nich fondech. In:
Zékony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 11. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p277

I CESKO. § 278 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In:
Zékony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 11. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p278
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Zakaz konkurence

Vedouci osoba obhospodarovatele fondu nesmi, bez svoleni spole¢nikt nebo dozor¢i
rady fondu, podnikat v pfedmétu ¢innosti daného fondu nebo navysit podil na zakladnim
kapitalu nebo hlasovacich pravech sobé nebo osob¢, kterd vydala cenné papiry, do nichz
fond investuje. Dale je zakdzéno vyuzit informaci o investi¢ni piilezitosti pro svoje ucely,
nebo ucely jiné osoby, na ukor obhospodaiovaného fondu. Bez svoleni spole¢nikii nebo
dozor¢iho orgénu je zakazano ptfijmout uvér nebo zapijcku dle zdkona ¢. 240/2013 Sb.
§279 12

Fondovy kapital fondu kvalifikovanych investori

Kapital FKI musi do 12 mésict, ode dne vzniku dosahnout ¢astky minimalné
1 250 000EUR. Tuto podminku nemusi splnit, pokud fond investuje 90% hodnoty
majetku do cennych papiri nebo zaknihovanych cennych papirii pfedstavujici podil na
obchodni spolecnosti a dalSich ustanoveni dle zdkona 240/2013 § 280, musi ve lhiité

uréené statutem fondu dosahnout alespoii ¢astky 1 000 000EUR '

Nepodati-li se fondu dosdhnout do 6 mésicli primérné vyse kapitalu dle § 280 a §
281, je obhospodatovatel povinen sjednat neprodlené napravu, nebo rozhodnout o zruSeni
fondu. Ukongit ¢innost fondu miize také CNB. Pfed rozhodnutim soudu, d4 dostateény

prostor vedeni fondu k napravé nesrovnalosti.'*
Investovani a techniky k obhospodarovani

Obhospodarovatel FKI je povinen uplatiiovat zakonem a statutem fondu schvalena

pravidla obhospodafovani.
e pravidla pro skladbu majetku a investicni limity
e pravidla pro piijeti uvéru nebo zapljcky na tcet tohoto fondu,

e pravidla pro pouziti majetku fondu k poskytnuti avéru, zapijcky, daru, k

zajisténi dluhu,

12 CESKO. § 279 zékona ¢&. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole&nostech a investi¢nich fondech. In:
Zakony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 11. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p279

13 CESKO. § 281 zikona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole&nostech a investi¢nich fondech. In:
Zékony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 12. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p281

14 CESKO. § 282 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In:
Zékony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 12. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p282
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e pravidla pro uzavirani smluv o prodeji véci na ucet tohoto fondu, které tento

fond nema ve svém plném vlastnictvi,

e techniky k obhospodaiovani tohoto fondu,

e pravidla pro snizovani rizika z pouziti derivatii, a vyuziva-li pakovy efekt,
také limity pro miru vyuziti pakového efektu,

e pravidla pro vypocet celkové expozice tohoto fondu zdvazkovou metodou,
metodou hrubé hodnoty aktiv, metodou méfeni hodnoty v riziku, s rozlisenim

podle modelu absolutni rizikové hodnoty a relativni rizikové hodnoty, nebo

jinou pokro¢ilou metodou méfeni rizik a limity u celkové expozice'®

Dojde-li k nesouladu skladby majetku fondu, obhospodatfovatel je povinen

neprodlené napravit vzniklé nesrovnalosti a obnovit sloZeni majetku dle statutu fondu.'®
Zpristupnéni informaci
Statut fondu

Statut fondu kvalifikovanych investori je dokument, ktery obsahuje investi¢ni
strategii fondu kvalifikovanych investorti, popis rizik spojenych s investovanim tohoto
fondu a dal3i Gidaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice. Udaje
uvedené ve statutu fondu kvalifikovanych investorit museji byt pribézné aktualizovany.

Vyrocni zprava

Administrator fondu je povinen vyhotovit vyro¢ni zpravu nejpozdéji do 4 mésict po
skon¢eni ucetniho obdobi. Tuto zpravu je povinen poskytnout vSem spolecnikim a
podilnikiim, pokud o ni pozadaji.

Zprava auditora

Auditor je povinen vyjadfit se k souladu vyroéni zpravy FKI s Gi¢etni uzavérkou.!”

15 CESKO. § 285 zékona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolegnostech a investi¢nich fondech. In:
Zakony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 12. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p285

16 CESKO. § 285 zékona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolegnostech a investi¢nich fondech. In:
Zékony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 12. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#p285

17 CESKO. Cast 8 Hlava 3 zékona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole&nostech a investi¢nich fondech.
In: Zékony pro lidi.cz [online]. © AION CS 2010-2021 [cit. 12. 2. 2021]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#cast8-hlava3
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2.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele /financial ratios/ vznikaji vzajemny vydélenim dvou nebo vice
absolutnich ukazateli ziskanych z finan¢nich vykazl spole¢nosti. Ptikladem finan¢nich
vykazli miZzeme uvést napt. rozvahu, vykaz zisku a ztrat, vykaz cashflow. Ve volbé
finan¢nich ukazatell je nutno dbat na logickou souvislost a na vécnou spravnost k feseni
konkrétni ulohy.

Jednotlivé ukazatele miiZzeme rozclenit podle oblasti financéniho hospodatfeni

podniku na:
e ukazatelé rentability
e ukazatelé zadluzenosti
e ukazatelé likvidity
o ukazatelé aktivity
e ukazatelé trzni hodnoty podniku

Hlavni pifinos tohoto ¢lenéni spocivd v hodnoceni podniku ztfi obecné

nejvyznamnéjsich hledisek, a to finanéni stabilita, vynosnost a kapitalovy potencidl. '®

2.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability /profitability ratio/ miZeme povaZzovat za jeden
z nejvyznamngjsich indikatorti vyjadiujici finanéni zdravi podniku. Rentabilita ndm
vyjadiuje schopnost podniku co nejlépe zhodnotit vlozené prostfedky na zisk.

K vypoctu konkrétni rentability potiebujeme znit nutné Vystupy a Vstupy.
Vystupem bude vzdy zisk a pro vstup zvolime dany ukazatel, kterym chceme danou
rentabilitu vyjadrit. Pro ptfiklad: pokud budeme chtit vypocitat rentabilitu vlastniho

kapitalu, vystupem bude zisk a vstupem kapital vloZeny vlastniky do podniku.'

Vystup Zisk . 100%

Rentabilita (vlastniho kapitalu) = Vstup . VioZeny kapital

”‘REJN’Ug, Old,fich. Financni trhy. 4; aktualiz. a rgzé. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
19 KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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Rentabilita vlastniho kapitalu ROE
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu /return on equity/ méti efektivnost, jakym
zpisobem podnik vyuziva kapital vlastnikli. Neboli kolik ¢istého zisku piipada na jednu

korunu vloZenou do podniku vlastniky.

EAT

ROE =
Vlastni kapital

EAT.. Cisty zisk /earnings after taxes/
Rentabilita by m¢la byt vyss$i nez mozny vynos jiné stejné rizikové investice. Jako
jsou naptiklad vynosy sttednédobych statnich dluhopis. 2°
Rentabilita aktiv ROA
Ukazatel rentability aktiv /return on assets/ vyjadiuje, jak efektivné dokaze firma
vytvatet zisk ze svych celkovych zdroji (nerozlisujeme zdroje cizi, vlastni).'>

Zisk (EAT) Zisk (EBIT)

ROA = Celkova aktiva ne Celkova aktiva

EAT.. Cisty zisk /earnings after taxes/
EBIT...zisk pted zdanénim a Groky /earnings before interest and taxes/

Rentabilita dlouhodobého kapitalu ROCE

Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu /return on capital employed/ nam
ukazuje vynosnost dlouhodobych zdroji (nerozliSujeme vlastni, cizi). Dlouhodobé
vlozenym kapitidlem mam namysli min.1 rok."

Zisk (EBIT)
Dlouhodoby kapital

ROCE =

Dlouhodoby kapital... dlouhodobé cizi zdroje, ptjcky, rezervy + vlastni kapital

Zminéné vzorce pro vypocet rentability jsou pouze v pomérovém tvaru, pro

procentualni vyjadieni by bylo zapotiebi zminéné vzorce vynasobit 100.

20 FINANALYSIS. 70+ pomérovych ukazatelii pouzivanych ve FinAnalysis [online]. © Atlantis PC s.r.o.
2010-2021 [cit. 12.3. 2021]. Dostupné z: https://www.finanalysis.cz/pouzite-pomerove-ukazatele.html
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2.2.2 Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti /financial leverage/ ndm ukazuji vztahy mezi cizimi a
vlastnimi zdroji podniku. Tedy informaci, do jaké miry je podnik financovan cizimi
zdroji. Podnik s vysokou mirou zadluzeni, obtizn¢ a za vyssi cenu ziskava cizi kapital pro
provoz nebo expanzi. Na rozdil podnik s nizkou mirou zadluzeni mé lepsi moznosti svého
financovani. Vysoky podil vlastniho kapitadlu podniku znamend pro investory, ale i pro
nov¢ akcionare, vEtsi bezpeci, v souvislosti s moznym upadkem a platebni neschopnosti
podniku.?!

Ukazatel celkové zadluZenosti
Ukazatel celkové zadluzenosti /debt ratio/ nebo také /debt to asset/ udava pomér

celkovych zavazkii podniku k celkovym aktiviim. Udava nam, jakym pomeérem firma

vyuziva ke svému financovani cizi zdroje.

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Hodnoty zavisi na konkrétnim odvétvi, proto je nutné brat v potaz oborové primery,
ale obecné miizeme povazovat hodnoty mezi 0,3 az 0,5 za primérné. Hodnoty mezi 0,5
az 0,7 signalizuji vy$§i stupe rizika zadluZeni, nad 0,7 povazujeme za rizikové. 2

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu /debt to equity/ se podoba predchozimu
ukazateli celkové zadluzenosti, avSak v tomto ptipadé neporovnavame s cizim kapitalem
aktiva, ale vlastni kapital /fotal stockholders equity/. Ukazatel je diilezity pro investory,
ktefi se ujistuji, ze podnik bude schopen splacet své dluhy.

Cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost vlastniho kapitalu = -——— kapital

Mensi hodnota ukazatele je pro podnik i investory lepsi. Obecné se udava, ze

hodnota by neméla byt vyssi, nez 0,7, ale opét mizeme fict, ze hodnota se napfic¢

odvétvim muze ligit.>?

2 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
22 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
2 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.

21



Ukazatel zadluZenosti k celkovému vynosu
Ukazatel zadluzenosti k celkovému vynosu /debt to revenue/ nam udava pomer

celkového dluhu spolecnosti (kratkodobé, dlouhodobé zavazky) k celkovému vynosu.

Celkovy dluh
Celkové vynosy

Zadluzenost k celkovému vynosu =

2.2.3 Ukazatelé likvidity
Likvidita vyjadiuje miru slozitosti pfemény aktiv na hotovost, aniz by byla vyrazné

ovlivnéna jeji trzni cena. Mezi nejlikvidn&jsi aktiva patii samotna hotovost. 2

V SirSim pojeti mizeme likviditu chépat jako schopnost firmy uhrazovat svoje
zavazky. K méfeni likvidity se v praxi nejcastéji pouzivaji dva zplisoby. Prvni je zaloZzen
na objemu finan¢nich fondl a na sledovani objemu prostfedku v ¢ase. Druhy zptlisob
pométuje disponibilni fondy s konkrétni oblasti, nejCastéji kratkodobé zavazky. Obecné

tento zplsob zjisténi likvidity mizeme zapsat jako:

Cim je mozno platit .

Pomérovy ukazatel likvidity = Co je nutno platit

K tomuto pojeti se vaze nckolik dulezitych pojmt, které se vétSinou mezi sebou
zaméenuji.

Likvidnost — vyjadtuje schopnost podniku pieménit sva aktiva na penézni prostiedky

Likvidita — vyjadiuje okamzitou kratkodobou platebni schopnost podniku, tedy zdali
je schopen hradit svoje splatné zavazky penéznimi prostredky

Solventnost — vyjadiuje dlouhodobou platebni schopnost podniku, tedy zdali je
podnik dlouhodobé schopen hradit svoje splatné zavazky?®

Likvidita bézna (I11. Stupen)

Ukazatel bézné/celkové likvidity /current ratio/ nam vyjadiuje pomér obéznych

aktiv ku kratkodobym zavazklim. Vyjadiuje kratké obdobi, vétSinou mésicni, platebni

schopnosti podniku. Hodnota ukazatele ndm udava kolikrat je spolecnost schopna vyplatit

24 INVESTOPEDIA. Liguidity Definition [online]. Copyright © Investopedia [cit. 17.03.2021]. Dostupné
z: https://www.investopedia.com/terms/l/liquidity.asp

25 KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

26 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
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své vetitele, kdyby v daném okamziku proménila veskerd svoje ob&znd aktiva na
hotovost.

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaita Kratkodobé zavazky

Ptijatelné hodnoty se vSeobecné¢ pohybuji vrozmezi 1,5 az 2,5, kdy hodnota
prosperujicich firem by se méla blizit 2,5. Hodnota mensi nez 1 vypovida o podniku, ze
financuje svlij dlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji, v takovém ptipadé¢ podniku
hrozi, Ze nebude mit dostatek zdroji k tihradé kratkodobych zavazkii.?’

Likvidita pohotova (II. Stuper)

Likvidita pohotova /quick ratio/ je formou stejna jako predesla likvidita bézna, rozdil
je v “ocisténi obéznych aktiv o nejméné likvidni ¢ast zasoby. Vhodné pro firmy, které
ze svoji podstaty podnikani dlouhodob¢ udrzuji vysoké zasoby.

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova tueviaita Kratkodobé zavazky

Doporucend hodnota se pohybuje v rozmezi 1 — 1,5. Vysledné vypovidaci hodnota
ukazatele muze byt znacné zkreslena z dGvodu zavazkii poskytnutych financnich
prondjmii, které se neuctuji do dlouhodobych zavazki.?8

Likvidita okamzita (I. Stuperi)

Okamzita neboli penézni likvidita /cash ratio/ je povazovana za nejpiisncjsi
ukazatel. Vyjadiuje pomér nejlikvidnéjsich obéznych aktiv s kratkodobymi zévazky.
Kratkodoby finan¢ni majetek zahrnuje penize v hotovosti a na béznych uctech, sménky,
Seky a cenné papiry s dobou splatnosti do jednoho roku.

Kratkodoby finantni majetek

Okamzita likvidita =
amazita tuevidta Kratkodobé zavazky

Doporucend hodnota ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi 0,2 az 0,5. Hodnota
rovnajici se 1 znamend, Ze podnik je schopen okamzité splatit veskeré kratkodobé
zavazky. OvSem vysSi hodnoty ukazatele mohou naznacovat neefektivni nakladéani

s prostiedky.

27 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
2 FINANALYSIS. 70+ pomérovych ukazatelii pouzivanych ve FinAnalysis [online]. © Atlantis PC s.r.o.
2010-2021 [cit. 12.3. 2021]. Dostupné z: https://www.finanalysis.cz/pouzite-pomerove-ukazatele.html
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Kryti cizich zdroji kratkodobym kapitilem
V anglické literatufe najdeme ukazatel pod nazvem /cash to debt/. Pomér hotovosti
k dluhu méfi finan¢ni silu spolecnosti. Vypocitava se jako hotovost spolecnosti, penézni

ekvivalenty a obchodovatelné cenné papiry vydélené jejim dluhem.

Penize, penéini prostredky, cenné papiry
Celkovy dluh

Cash to debt =

2.2.4 Ukazatelé aktivity

Ukazatel¢ aktivity /aktivity ratios/ v této praci uvedeny nebudou, z divodu volby
strategie fondu. Presto patii mezi zdkladni pomérové ukazatele, proto je v kratkosti
predstavim. Ukazatel¢ aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodafi s aktivy (majetek,
zasoby, pohledavky...). V piipadé, ze by podnik mél prebytek aktiv, vznikaji mu zbyte¢né
naklady, coz negativné ovlivni zisk. Na druhou stranu, pokud by mél podnik nedostacujici

zdroje, nemusel by dostatecné uspokojit poptavku, a to by také negativné ovlivnilo zisk.

Pti vyuziti ukazateli aktivity je nutno brat v potaz rozdilné hodnoty napftic
jednotlivymi obory. V kazdém odvétvi se vysledné hodnoty mohou lisit, proto je
nejvhodnéjsi dané vysledky vztahnout na konkrétni obor a porovnévat podniky

podobného zaméieni.’

Obratka aktiv
Pom¢ér obratu aktivity /Asset turnover/ méti hodnotu trzeb nebo vynosu v zavislosti
hodnot jejich aktiv. Napti¢ obory se hodnoty ukazatele mohou lisit, proto je idedlni
ukazatel vyuzivat v prostiedi mezipodnikového srovnavani v podobném oboru nebo

sektoru.’’

) Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva
Cim vys3i je pomér obratu aktiv, tim podnik efektivnéji generuje zisk ze svych aktiv.
Pokud ovSem ukazatel vychéazi nizky, naznacuje to neschopnost podniku vyuZzit

maximum svych aktiv k vytvoreni zisku.*!

2 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
30 INVESTOPEDIA. Asset Turnover Ratio Definition [online]. Copyright © Investopedia [cit.
17.03.2021]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/a/assetturnover.asp

3 INVESTOPEDIA. Asset Turnover Ratio Definition [online]. Copyright © Investopedia [cit.
17.03.2021]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/a/assetturnover.asp
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Obrat zasob
Obrat zasob /inventory turnover/ udava pomer, kolikrat je podnik schopen prodat a

nahradit zasoby na sklad¢, v daném obdobi. Vyslednou hodnotou je pocet obratek.

) Triby
Obrat zasob = ———
Zasoby

Nizky pomér obratu zdsob znaci slaby prodej a moznd také piebytek zasob.
V opacném piipad¢ vysoky pomér mize znamenat rychly prodej a nedostatek zasob.
Vysoky pomér je typicky pro maloobchodni a velkoobchodni fetézce s potravinami,

odvétvi s vysokym objemem a nizkou marzi.>?

Obrat pohledavek

Pomér obratu pohledavek /receivables turnover/ je ucetni méfitko, které nam
vycisluje efektivitu podniku vymaéhat pohledavky nebo penize od svych zakaznika,
klienti.

Triby
Pohledavky z obchodniho styku

Obrat pohledavek =

Vysoky pomér znaci, ze inkaso pohledavek spolecnosti je efektivni neboli podnik
ma solventni klienty, ktefi splaceji rychle svoje dluhy. Pomér s nizkym obratem muze
poukazovat na Spatny vybér inkasa nebo Spatné nastavené uveérové zasady. Dalsi pti¢inou
nizkého obratu pohledavek mohou byt nebonitni, nesolventni klienti, ktefi nesplaceji vcas

svoje zavazky.>?

2.2.5 Ukazatelé trzni hodnoty podniku
Pomérové ukazatel¢ vyjadfujici trzni hodnotu podniku /market value ratios/
pouzivame k urceni, zdali je podnik podhodnocen nebo nadhodnocen na kapitdlovém

trhu.>

Ukazatel¢ trzni hodnoty se mirné li$i od ostatnich ukazatelil, a to z kvantitativniho

pohledu. U ukazatelti trzni hodnoty vyuzivame historické data z ta¢etnich a mimoucetnich

32 INVESTOPEDIA. Inventory Turnover Definition [online]. Copyright © Investopedia [20.3.2021].
Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/i/inventoryturnover.asp

33 INVESTOPEDIA. Receivables Turnover Ratio Definition [online]. Copyright © Investopedia
[20.3.2021]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/r/receivableturnoverratio.asp

3% ACOUNTINGTOOLS, Market value ratios [online]. [20.3.2021]. Dostupné

z: https://www.accountingtools.com/articles/market-value-ratios.html
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vykazli (burzovné dostupné informace) k predikci budouciho vyvoje podniku. K vyuziti

trznich ukazatelii vypliva fakt, Ze dand spole¢nost musi byt kétovand na akciové burze.®
Ukazatel ¢istého zisku na akcii EPS

Ukazatel EPS /earnings per share/ je povazovan za nejvyznamnéj$i ukazatel
vypovidajici o finan¢ni situaci podniku. Vyznam ukazatele spociva ve vyjadieni velikosti
¢istého zisku pfipadajici na jednu akcii. Ukazatel miizeme také brat jako rentabilitu na 1
akeii.

EPS — EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii

Hodnoty uvedené ve vzorci se vztahuji ke kmenovym akciim, proto je nutno
v Citateli ocistit celkovy Cisty zisk o dividendy pfipadajici na prioritni akcie, z diivodi

snizeni hodnoty ostatnich akeii. 3

Ukazatel P/E

Ukazatel P/E /price earnings ratio/ slouzi k ocenéni spolecnosti za vyuziti poméru
trzni ceny akcie k ¢istému zisku na akcii EPS. Vyjadiuje kolik korun je investor ochotny
zaplatit za 1 K¢ vykazaného zisku. Pomér P/E je povazovén za jeden z nejvyznamnéjsich
a nejpouzivanéjsich ukazatell, ptesto je nutné brat jisté aspekty, které mtizou vypovidaci
hodnotu ukazatele znatelng zkreslit.

Trini cena akcie
EPS

P/E =

Cim je ukazatel vy$3i, tim je akcie brana jako drazsi, vzhledem k zisku. Vieobecné
piijatelnd hodnota se pohybuje v rozmezi 8 az 12. Vyssi hodnota ndm muze vyjadiovat

piedrazenost dané akcie. *’

V procesu ziskavani informaci je nutno brat v potaz n¢kolik rizik, které nam zjisténé

informace mohou zna¢né zkreslit:

7 orw

Pouzité ucetni metody — rozdilné metody vypoctu zisku u zahrani¢nich podnika

35 FINANALYSIS. 70+ pomérovych ukazatelii pouztvanych ve FinAnalysis [online]. © Atlantis PC s.r.o0.
2010-2021 [cit. 12.3. 2021]. Dostupné z: https://www.finanalysis.cz/pouzite-pomerove-ukazatele.html

36 REJNUS, Oldkich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
37 REJNUS, Oldkich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
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Jednorazové obchodni a finan¢ni operace — ovlivnéni finan¢nich vysledki
jednorazovymi operacemi napi. prodej ¢asti podniku

Aktuilnost dosazovanych udaji — u trzni ceny by mohly vzniknout pochybnosti
k aktudlnosti zvefejnénych informaci, ale vzhledem k tomu, ze vétSina podniki je
kotovana na renomovanych burzach a dané hodnoty jsou aktualizovany pravidelné¢,

tento problém miZzeme zanedbat.

Ovsem v piipadé ukazatele Cistého zisku na akcii je situace ponckud rozdilna.
Udaje o EPS nejsou aktualizovany denng, tim nam hrozi riziko rozlisnych a

neaktualnich hodnot zvefejnénych na jednotlivych burzich. *3

Ukazatel dividendového vynosu DY

Ukazatel dividendového vynosu /dividend yield/ vyjadiuje procentudlni zhodnoceni
na jednu akcii. VySe vyplacené dividendy se odviji od vyse dividendového vynosu (urcuje
management podniku) a aktualni trzni ceny akcie.

DPS
DY =

= — —* 100
Trzini cena akcie

DPS... ukazatel dividendy na akcii /dividend per share/

2.3 Spider analyza

Jedna se o metodu finan¢ni analyzy, ktera vychazi z pomérovych ukazatelii. Spider
analyza nam zjisténé hodnoty vyhodnoti v paprskovitém grafu. Nejednd se tedy o
rozsifeni vypovidajici hodnoty ukazateld, ale spiSe o formu prezentace, kterd umozni
srovnavat vice hodnot najednou. Pro spider analyzu je typické srovnavat hodnoty
spoleCnosti s oborovym primérem, kde pomérné rychle a snadno zjistime pozici
spole¢nosti vi¢i danému sektoru nebo odvétvi. Srovnavat mizeme také spolenosti mezi

sebou, diileZité je volit subjekty, které se svoji ¢innosti a velikosti podobaji.>

38 REJNUS, Oldkich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
3 KUBICKOVA, Dana. Spider analyza jako metoda mezipodnikového srovndni [online]. Copyright ©
[cit. 31.03.2021]. Dostupné

z: https://spu.fem.uniag.sk/mvd2006/zbornik/sekcial/s1_kubickova dana 349.pdf
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2.3.1 Vstupni data

Hodnoty vybrané do analyzy miiZeme rozd¢lit na jednotlivé sektory. V praxi se
ustalila forma grafu skladajici se ze sektort Rentability, Likvidity, Struktury kapitalu,
Aktivity. viz Tabulka 1. OvSem vstupni data si muze zvolit kazdy analytik dle své
potieby. V praxi se bézné mizeme setkat s kombinacemi zahrnujici cash flow nebo
ratingy danych spolec¢nosti.

Tabulka 1: Spider graf — obsah kvadrantii s jednotlivymi ukazateli*’

A- Ukazatelé rentability B- Ukazatelé likvidity

Al- Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) B1- ukazatel kryti cizich zdroju

A2- Rentabilita trzeb (ROS) B2- penézni likvidita

A3- Rentabilita vlozeného kapitalu (ROCE) B3- pohotova likvidita

A4- Rentabilita aktiv (ROA) B4- bézna likvidita

C- Ukazatelé struktury kapitalu D- Ukazatelé aktivity

C1- ukazatel zadluzenosti D1- obrat celkovych aktiv

C2- ukazatel bézné zadluzenosti D2- doba obratu kratkodobych zavazku
C3- ukazatel kryti stalych aktiv D3- doba obratu pohledavek

C4- ukazatel urokového kryti D4- doba obratu zasob

Pro ucely této prace byly jednotlivé sektory znacéné zjednoduseny, z divodu
dlouhodobé¢ investice pfesahujici Casovy horizont pies 10 let. Pro tcel prace jsem zvolil
zékladni ukazatele a to:

Rentabilitu celkovych aktiv ROA

Celkova likvidita

Celkova zadluZenost

Ukazatel ¢istého zisku na akcii EPS

Z uvedenych ukazateli je ziejmé, Ze vétSina z nich predstavuje charakter, ¢im vyssi
hodnota tim Iépe pro nas. OvSem vyjimku tvoii ukazatel Celkové zadluzenosti, ktery ma

opacny charakter, tedy mensi hodnota je pro nés lepsi. Tento ukazatel budeme muset

pretransformovat na jednotny charakter. Pouzijeme tedy metodu pfevracenych hodnot.

4 KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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2.3.2 Analyza spider grafem

Al

300%

E3 A2

A3

B1

B2

B3

D1 1
3 c2

@ 2017 @ 2015 @8 2019 @8 OBOROVY PRUMER =~ 0
Obrdzek 1: Vzorovy Spider graf spolecnosti XY (Vlastni zpracovéni)

Po obvodu grafu jsou vyznaceny jednotlivé kvadranty pismeny A- Rentabilita, B-
Likvidita atd., které dale rozliSujeme Cisly na konkrétni ukazatele. Zelené v grafu je
vyznacen oborovy prumeér, ktery je pro vSechny ukazatele 100 %. V tomto grafu
porovnavame data spolecnosti za tii roky vii¢i oborovému priiméru. Na svislé ose je
procentudlni métitko (0 %, 100 %, 300 %), hodnoty se mohou liSit v zavislosti na
konkrétnich hodnotach.

Pii konstrukcei spider grafu je nutné dbat na jisté ndlezitosti tykajici se vstupnich dat.
Zvolené ukazatele nemaji jednotny vystup, pro piiklad ukazatel P/E je uvadén jako pomér
dvou ukazatelli, oproti tomu ukazatel dividendového vynosu je vyjadien v procentech.
Pro spravné vykresleni jednotlivych hodnot musime zvolit jednotné métitko, nejcastéji se
vyuziva metrika pfepoctu na procentualni vyjadieni.

Zaporné hodnoty vyiesime rozsSitenim intervalu do minusovych hodnot, pro ptiklad
interval <-200 %, 300 %>. BohuZel pifi zapornych hodnotich nemlzZeme vyuzit
logaritmické vyjadieni. Problém nastane i v pfipadé¢ kombinace kladnych a zapornych
hodnot shodnych veli¢in (kladnd hodnota rentability oproti zaporné hodnoté primérné

rentability), kde tézko ur¢ime konkrétni podil. Problém Ize vyiesit podobné jako u metody
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horizontalni a vertikalni, nebo metodou mezipodnikového srovnavani (vzdalenost od

fiktivniho bodu, metody normované proménné).*!

Pro korektni vyjadieni vSech tdaji musime vzit v potaz samotny charakter a zptisob
hodnoceni jednotlivych ukazatelti. Nékteré ukazatelé se posuzuji formou ,,Cim vySsi
hodnota, tim lepsi stav ““ (ukazatelé rentability), v opacném piipad¢ ,,6im mensi hodnota,

)'42

tim lepsi stav* (ukazatelé zadluzenosti).”” Pfevod danych hodnot na sjednoceny charakter

vysledku provedeme ptevracenou hodnotou.

Dalsi problém muze nastat v métitku daného spider grafu, kdy néktera z hodnot
vychazi nadproporcialné oproti ostatnim, diisledek je necitelnost grafu. Tento problém se
da vytesit pfevodem na logaritmické vyjadieni nebo jiné metody. V této praci jsem vyuzil
zpusob dvou grafti, kdy jeden vyznacuje celkovy stav spider grafu (pro kompletni

predstavu) a druhy graf, ktery zahrnuje detail vétSiny ukazatelll (piehlednost grafu).

2.4 Metody mezipodnikového srovnani

Ucel mezipodnikového srovnavani spoéiva v porovnavani hospodaiskych vysledki
zvolenych podnikil. Srovndvat mtiizeme aktualni vyvoj, historické hodnoty nebo budouci
trendy. Dulezitym piedpokladem je objektivni srovnatelnost, tedy zvolit vhodné podniky
podobajici se zaméfeni podnikatelské Cinnosti, typu vyrobniho programu, velikosti a
naptiklad podobnou urovni technického vybaveni. Témto aspektim musime vénovat

velikou pozornost z diivodu vypovidajici hodnoty pouzité mezipodnikové metody.*?

Porovnavani podnikii mezi sebou neni jednoduchou zalezitosti, v prvni tad¢ si
musime uvédomit, Ze nestaci porovnavat podniky pouze z jednoho pohledu/ukazatele,
pro komplexnéjs$i porovnani musime vénovat pozornost celé fad¢ hledisek. V praxi se
jedna o nékolik pomérovych ukazatelli, které volime s ohledem na ucel analyzy. Podniky
nemusime srovnavat pouze mezi sebou, ale mizeme také vyuzit srovnani s oborovym

primérem, pokud je ke konkrétnim podnikiim/ukazateliim dohledatelny.**

4 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

42 KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

4 SYNEK, Miloslav, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA. Manazerské vypocty a ekonomicka
analyza. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-154-3.

4“4 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
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Pro zakladni ptedstavu vyuziji roz€lenéni pana profesora Rejnuse a doplnim o dalsi

pouzivané metody od autor Synka, Kopkan¢ a Kubalkové.
Jednorozmérné
e Ranking podnikii podle jednoho vybraného ukazatele
Vicerozmérné
e Metoda jednoduchého (resp. vazeného) souctu poradi
-vypocet metodou jednoduchého souctu poradi
-vypocet metodou vazeného souctu poradi
e Metoda jednoduchého (resp. vazeného) podilu
-vypocet metodou jednoduchého podilu
-vypocet metodou vazeného podilu
¢ Bodovaci metoda
-vypocet bodovaci metodou pfi jednotkovych vahach
-vypocet bodovaci metodou pii diferencovanych vahach
Z uvedenych metod je ziejmé, Ze kazda disponuje rozdilnymi prednostmi, avSak
z praxe je dokdzédno, Ze nezaleZi tolik na volb& srovnavaci metody, jako na volbé

finanénich ukazateld, které si uréuje sam analytik dle potfeby analyzy. +°
DalSi vyuzZivané metody vicerozmérného hodnoceni
¢ metoda normované promeénné
¢ metoda fiktivniho objektu
e pyramidova analyzy*®

Pro ucel prace jsem zvolil metodu bodovaci a ta bude v nasledujicich tadcich

podrobnéji popsana.

45 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4,’ aktualiz. a rozs. Vyd.’Praha: Qrada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
4 SYNEK, Miloslav, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA. Manazerské vypocty a ekonomicka
analyza. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-154-3.
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2.4.1 Bodovaci metoda
Tato metoda byva v praxi pomérné¢ velmi oblibend z ditvodu svoji jednoduchosti.
Podstata metody je ohodnoceni nejlépe vychazejiciho ukazatele u konkrétni firmy

hodnotou 100, ostatni podniky obodujeme dle poméru:

Charakter ukazatele +1... b;; = x.xij -100
Charakter ukazatele -1... b = x’xﬂ 100
ij

bjj ... bodové ohodnocenti i- t¢ho podniku pro j- ty ukazatel
Xjj ... hodnota j- t¢ho ukazatele v v i- té firmé
Xi, max ... N€JvySsi hodnota (100) pro charakter ukazatele +1

cvwr

m

m > __ bijxpj
=1
d, = E bij d;, = ———

Integralni ukazatel... -
& j=1 X Zjni 1*PJ

Bodovaci metoda p¥i jednotkovych vahach

Na fiktivnim piikladu bych rdd demonstroval zékladni principy bodovaci metody.
V nésledujici tabulce predvedu 4 fiktivni spolecnosti A, B, C, D s ndzornymi ukazateli a
hodnotami. Pfi bodovaci metod¢ porovnavame jednotlivé hodnoty ukazatele s nejlepsi
hodnotou pro dany ukazatel.

Tabulka 2: Vychozi hodnoty ukazatelii (viastni zpracovani dle ¥’)

.. . Celkova Celkova
Akciova spolecnost ROE likvidita |zadluzenost DY
A 7,50 1,10 0,12 0,00
B 10,30 1,00 0,15 2,50
© 12,60 1,30 0,10 2,40
D 6,40 0,87 0,16 5,80

47 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
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Tabulka 3: Vypocet bodovaci metody pii jednotkovych vahdch (Vlastni zpracovani dle*

Akciova spoletnost ROE Celkovs Celions DY Soucet | Pramér | Poradi
po likvidita |zadluzenost
A 59,52 84,62 83,33 0,00 227,47 56,87 4,
B 81,75 76,92 66,67 43,10 268,44 67,11 3.
C 100,00 100,00 100,00 41,38 341,38 85,34 1.
D 50,79 66,92 62,50 100,00 280,22 70,05 2.
Vahy ukazatell 1 1 1 1 e
Charakter ukazetel [+1] [+1] [-1] [+1]
Postup vypoctu:
< 7,5
Spole¢nost A ukazatel ROE 2> e 100 = 59,52
y . . . N 01
Spole¢nost A ukazatel Celkové zadluZenosti > o1z 100 = 83,33
y , « oy 59.52+84,62+83,33+0 - 1
Spole¢nost A Celkovy soucet a Primér 2> " = 56,87
Bodovaci metoda pri diferencovanych vahach
Pfi metodé s diferencovanymi vahami plati obdobny vypocet s rozdilem, Zze
jednotlivym ukazatelim bude pfidélena véaha, kterou si analytik zvoli sdm. Vysledna
tabulka bude vypadat nasledovné
Akciova spolecnost ROE L5 S0 DY Soucet | Primér | Poradi
Spolecnos likvidita |zadluzenost © =
A 178,57 84,62 250,00 0,00 513,19 57,02 4,
B 245,24 76,92 200,00 86,21 608,37 67,60 2.
C 300,00 100,00 300,00 82,76 782,76 86,97 1.
D 152,38 66,92 187,50 200,00 606,80 67,42 3.
Vahy ukazatell 3 il 3 2 e
Charakter ukazetel [+1] [+1] [-1] [+1] -

4 REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4, aktualiz. a rozs. vyd. Praha:
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2.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely slouzi k odhaleni rizika mozného bankrotu dané spole¢nosti.

»Vyznam bankrotnich modelit spociva v tom, ze by mély byt schopny své uzivatele

véas informovat o tom, Ze podniku hrozi v blizké budoucnosti bankrot.“**(Rejnus, str. 286)

Podstata bankrotnich modelti je zalozena na analyze ptedchoziho vyvoje spolecnosti,

které postihl bankrot a snazi se verifikovat skutecnosti, které k této situaci vedly.

Na rozdil od bonitnich modelii, bankrotni modely vyuzivaji empirické informace od
skutecnych firem, které v minulosti zbankrotovaly a porovnava je s prosperujicimi

spole¢nostmi. 33

2.5.1 Altmanovy bankrotni modely

Vychazi ze statistické analyzy provedené v roce 1968 prof. Edwardem Altmanem.
Analyzované subjekty byly rozdéleny do dvou skupin v poméru 1:1. Prvni skupina
obsahovala spolecnosti, které vedly k nucenému ukonceni svoji ¢innosti a druha skupina
subjekti se skladala z prosperujicich spolecnosti, které vykazovaly vybornou finan¢ni
kondici. Cilem bylo identifikovat, za pomoci diskrimina¢ni analyzy, rozdily mezi

prosperujici a bankrotujici spole¢nosti a popsat mozné piiznaky vedouci k bankrotu.>

V pribéhu let doSlo k mnoha obménam a variacim, tykajici se Altmanova

bankrotniho modelu. V praxi jsou vyuzivany predevsim:
Altmaniv koeficient bankrotu pro akciové spole¢nosti

Podminkou je, ze dané spolecnosti musi byt kotovany na vetejné obchodovatelné

burze.
Z—score=1,2-x1+1,4-x,+3,3-x3+0,6-x,+1,0-x5

Xj... Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

X3... zisk po zdanéni EAT / celkové aktiva

X3... zisk pred zdanénim a uroky EBIT / celkové aktiva
X4... trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
Xs...celkové trzby / celkova aktiva

Verifikaci zjisténych hodnot rozdélime dle skaly uspésnosti takto:

49 REJNUg, Old’fich. Financni trhy. 43 aktualiz. a rpz§. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
50 KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnocent vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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Z- score > neZ 2,99... miZzeme povazovat za bezproblémovou a finan¢né stabilni
spolecnost.

b 413

Z- score interval mezi 2,99 az 1,8... nachazime se v tzv. ,,Sed¢ zoné* pro investora to
znamena, ze neni mozno ur¢it budouci vyvoj finanéni situace subjektu. Mél by diikladné
zvazit ostatni skutecnosti a dlouhodobé¢ sledovat vyvoj hodnot Z- score.

Z- score < nez 1,8... nutno pocitat s moznym bankrotem, s oekdvanym naplnéni do
dvou let. 3!

Altmaniiv koeficient bankrotu pro ostatni spole¢nosti
Koeficient pro spolecnosti, které jsou kotovany pouze na kapitalovych trzich se 1isi

od ptedchoziho koeficientu bankrotu ptedevsim v absenci ukazatele X4, ktery je nahrazen

nominalni hodnotou dané akcie.
Z —score=0,717 - x; + 0,847 - x, + 3,107 - x3 + 0,420 - x4+ 0,998 - x5

Xj... ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva

X>... zisk po zdanéni EAT / celkova aktiva

X3... zisk pred zdanénim a troky EBIT / celkové aktiva
X4... zédkladni kapital / celkové dluhy

Xs...celkove trzby / celkova aktiva

Verifikaci zjisténych hodnot rozdélime dle Skaly uspésnosti takto:
Z- score > nez 2,7... signalizuje finan¢né stabilni podnik

Z- score interval mezi 2,7 az 1,2... dosahuji podniky, jejichz budouci vyvoj neni mozné
dostatecné predikovat

Z- score < neZ 1,2... dosahuji podniky nachylné k bankrotu®?

2.5.2 IN indexy
Prvni model od manzelid Neumaierovych vznikl roku 1995, od toho také mizeme
odvodit nazev IN95. V pritb¢hu let byl index obméinovan a aktualizovéan. V prabéhu casu

probéhly aktualizace IN99, INO1 a posledni v tuto chvili nejaktudlngjsi INOS.

Index INOS se od svého predchidce INO1 1isi pfedevSim v Gpravé vah jednotlivych

polozek a vyraznou zmeénou prosly i hranice pro zatfazeni podniku tvofici sledované

31 REJNUg, Old’fich. Financni trhy. 43 aktualiz. a rpz§. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
52 KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnocent vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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spektrum. ManZzelé Neumaierovi zkoumali na tisic Ceskych firem, a to s primérnou 81%
Gisp&snosti.>
INO5=0,13-x;+0,04-x, + 3,97 - x3 + 0,21 - x4+ 0,09 - x5

Xi... celkova aktiva / cizi kapital

Xb>... zisk pred zdanénim a troky EBIT / nakladové uroky
X3... zisk pred zdanénim a troky EBIT / celkové aktiva
X4... celkové trzby / celkova aktiva

Xs...0bezna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna verifikace vypocitanych hodnot:

INO5 > 1,6... podnik tvoii hodnotu pro vlastniky

0,9 <INOS < 1,6... ,,Seda zéna“ neni mozno predikovat budouci vyvoj
IN05 < 0,9... podnik nevytvaii hodnotu a je hodnocen, jako rizikovy>*

2.5.3 Taffleriv bankrotni model
Tento model vznikl v roce 1977 a autorem je R. Taffler, model vznikl jako reakce na
zménu v ekonomice ve Velké Britanii v 70. letech. Vychazi z koncepce Altmanova
bankrotniho modelu, ale pro britské podniky. Model opét vyuziva postupnou linearni
diskriminacni analyzu k zjisténi nejvhodnéjSich ukazateli, popisujici nejvétsi rozdily
mezi podniky prosperujicimi a bankrotujicimi.>
Z,=0,53-x,+0,13-x,+0,18-x3+ 0,16 - x,

Xi... EBT /kratkodobé zavazky — Ukazatel rentability kratkodobych zavazki
X>... obézné aktiva / celkové zavazky — Ukazatel bézné likvidity z celkovych zavazk
X3... kratkodobé zavazky / celkova aktiva — Ukazatel kratkodobé zadluzenosti
X4...trzby za vlastni vykony a zbozi / celkova aktiva — Obratka celkovych aktiv

V zakladni verzi je ukazatel X4 ve tvaru... (financni majetek — kratkodobé zavazky)
/ (provozni nalady — odpisy) — Ukazatel nezajisténé likvidity

Interpretace vysledkil

Z+>0,3... prosperujici spolecnost, nizka pravdépodobnost bankrotu
02 <Z¢<0,3... ,5ed4 zona* nelze jednoznaéné predikovat dalsi vyvoj

33 FINANALYSIS. Jaké bankrotni a bonitni modely ve FinAnalysis najdete [online]. © Atlantis PC s.r.0.
2010-2021 [cit. 04.4. 2021]. Dostupné z: https://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html

34 FINANALYSIS. Jaké bankrotni a bonitni modely ve FinAnalysis najdete [online]. © Atlantis PC s.r.o0.
2010-2021 [cit. 04.4. 2021]. Dostupné z: https://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html

55 KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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7+<0,2... bankrotujici spole¢nost, vysoka pravdépodobnost bankrotu®

Uvedeny jsou pouze ty nejzékladnéjsi a nejpouzivanéj$i bankrotni modely.
V odborné literatufe se muzeme dale setkat napiiklad s Tamariho indexem rizika,
Argentiho A skore, Kralickiv quick test u nds mén¢ znamé metody jako W.H. Beavera,

H Pollaka nebo metoda J.W. Wilcoxe. >’

2.6 Stavebni sektor
Stavebnictvi patii mezi nejveétsi hospodarskd odvétvi v Evropé. Zaméstnava az 18
miliont lidi a vytvaii témét 9 % HDP EU. Zakladni ¢lenéni stavebnictvi mizeme d¢lit na
Renovace stavajicich objekti a Vystavba novych objekti.
Stavebni primysl mizeme dale rozd¢lit na nékolik hlavnich odvétvi:
e Infrastruktura: vystavba dalnic, mostu, Zelezni¢ni doprava
e Prumysl a inZenyrska vystavba: specializované objekty jako jsou
elektrarny, ptehrady, rafinerie, tovarny a dalsi...

e Budovy: jedna se predev§im o klasickou vystavbu objektl, kterou dale
délime na dva subsektory

- Obytna zastavba: rodinné domy, bytové jednotky

- Nebytova zastavba: komer¢ni zastavba zahrnujici kancelaiské objekty,

nemocnice, $koly, nakupni stfediska a maloobchod>®

2.6.1 Jaka jsou rizika investic do stavebnictvi?

Cykli¢nost odvétvi

Stavebni obor se beze sporu fadi mezi spolecnosti pohybujici se v cyklickém
odvétvi. V dobé ekonomického ristu, rostou i stavebni spolecnosti. Investoti maji daveru

v trh a poskytuji prostfedky pro investice, dale se také zvedaji pfijmy domécnosti, coz

56 KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy. V
Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

57 SYNEK, Miloslav, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA. Manazerské vypocty a ekonomicka
analyza. V Praze: C.H. Beck, 2009. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-154-3.

58 BROMLES, John. Investing in Construction Stocks [online]. The Motley Fool Copyright © 2011 [cit.
12.02.2021]. Dostupné z: https://www.fool.com/investing/stock-market/market-
sectors/industrials/construction-stocks/
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opét pozitivné ovlivituje situaci na trhu. Jednoduse feceno za doby expanze dosahuji
podniky nejlepsich vysledkli hospodateni.

Na druhou stranu v dobé recese se poptavka po stavebnich sluzbach snizuje, coz vede
k zhorSeni vysledku hospodafeni. V dobé recese se méni preference a investice do

stavebnictvi se vétsinou odkladaji do budoucna.>
Na grafu je znazornén vyvoj cen spolecnosti Bouygues a evropského burzovniho
indexu, ktery zahrnuje 50 spoleCnosti s nejveétsi trzni kapitalizaci. Vyvoj ceny je

zaznamenan v ¢asovém rozmezi 2010 az 2020.
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Graf 1: Trzni v¥voj spolecnosti Bouygues a evropského burzovniho indexu dle gurufocus.com®

Evropsky burzovni index EURO STOXX 50 (FEZ)
Bouygues (XPAR:EN)

Z grafu je patrné provazani vyvoje cen evropského indexu se stavebni spolec¢nosti.
V dob¢ recese, kdy klesa hodnota celého indexu, klesd i hodnota dané spolecnosti.

Obdobny trend vidime i v obdobi konjunktury.

59 COLOSSEUM. Cyklické a necyklické akcie — jak na né? [online]. Copyright © [cit. 06.04.2021].
Dostupné z: https://www.colosseum.cz/blog/vzdelavani/cyklicke-a-necyklicke-akcie-jak-na-ne.html
60
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Mira zadluZeni

Dalsim rizikem byva mira zadluzeni, kterd ve stavebnictvi je predev§im ze zacatku
vysokd. Pro rozjeti takto naro¢ného byznysu je zapotiebi velky kapital, ktery vétSinou s
sebou nese jistou miru zadluZeni a rizika. PfedevS§im ze zaCéatku je zapotiebi vynalozit
znacné pocatecni naklady, jako tomu je podobné u podnikii vyrabéjici stroje a materialy,
takze pro tyto typy spolecnosti je typické vysoké zadluzeni. NejlepsSim stavebnim
spolecnostem se dafi dluh korigovat a vytvaret tak rychleji hodnotu pro sebe sama, a
pfedevsim pro akcionare.

Naklady na suroviny

Podstata oboru stavebnictvi je zalozena na subdodéavkach, tedy velice dilezitym
aspektem je i cena, za kterou spolecnost nakoupi materidl, ktery nadale proméni
v konec¢né dilo. V ¢asovém horizontu 5 let vidime neustale stoupajici trend zvySovani cen
vstupnich komodit. Stavebni podniky se stimto faktem vypotfadavaji neustalym

zdrazovanim, tedy logicky vyssi cena pro konecného zakaznika.
Zaméstnanost a naklady prace

Stavebnictvi se dlouhodobé potyka s nedostatkem kvalifikovanych pracovniki,
divodem je upadajici zajem o naro¢nou praci v oboru a rozsifujici se moznosti napiic
celym spektrem moznych pracovnich pozic. DalSim davodem je restriktivni
ptist¢hovalecka politika a zintenzivnénd deportace, coz ma za pfi¢inu zvySenou
konkurenci na trhu pracovnikii. Z dlouhodobého hlediska nejsou vyhlidky dvakrat
pozitivni pro obor stavebnictvi. Moznym feSenim je zvySeni mezd pracovnikiim, to
oviem zvysi tlak na niklady zaméstnavateld. ' ReSenim by také mohla byt vhodna
migracni politika, kterd by umoznila vstup zahrani¢nich pracovniki. Ov§em toto je pouze
muj pohled na feSeni krize ve stavebnictvi, kde nezahrnuji dalsi politické, socialni a dalsi

aspekty s problematikou souvisejici.
Pandemie Covid - 19

Poslednim zminénym “straSdkem® je v poslednich mésicich pandemie, ktera pro

sektor stavebnictvi byla jako pro vétSinu odvétvi velky Sok, zpomaleni, a v mnoha

1 DICKENS, Rod. Special Report: Construction Industry 2018 Spending Forecast, For Construction
Pros. Home [online]. Copyright © 2021 AC Business Media, LLC. All rights reserved. [cit. 12.05.2021].
Dostupné z: https://www.forconstructionpros.com/business/article/20985203/special-report-construction-
industry-2018-spending-forecast
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pfipadech naprosté pozastaveni ¢innosti. Pro mnoho firem vznikld situace bude jisté
likvidaéni a ty které pieziji, mizeme usoudit, Ze budouci vyvoj nenapovida k rapidni
expanzi podnikt. Situace se bude spiSe podobat pozvolnému ristu a umotovani vzniklych
dluhti. Z prabehu trznich indextt mizeme usoudit, Ze markantni propad z poc¢atku roku

2020 se podaftilo spolecnostem ustat a dostat se zpét na hodnoty pied koncem roku 2020.

2.6.2 Vyplati se investovat do spole¢nosti ptisobicich ve stavebnim sektoru?

Stavebni odvétvi skyta nepifeberné moznosti k investovani. Je dtlezité, aby si kazdy
investor zhodnotil, co od dané investice oCekava. Ja osobné vidim ve stavebnictvi
dlouhodobou udrzitelnost hodnoty svého kapitalu s pravidelnym vyplacenim akcionait
formou dividend. Pfed samotnym investovanim bych doporucil prostudovat samotné
odvétvi, jak funguje, v jaké fazi se nachazi, jaké vyhlidky mohu ocekévat, a predevsim
prostudovat si samotnou spolecnost, historie podniku, zadluzeni, jakym zplisobem
spole¢nost generuje zisky atd...

Dalsim z divodi koupé akcie mizou byt vyplacené dividendy. Spolecnost nikdy
neni povinna dividendu vyplacet , i kdyZ to historicky vzdy délala. Vyplaty dividend,
zejména pokud jsou spolehlivé vyplaceny, mohou slouzit jako ptedvidatelnd odména pro

investory, kteii nadale drzi akcie spole¢nosti i béhem cyklického poklesu odvétvi. ©

62 BROMLES, John. Investing in Construction Stocks [online]. The Motley Fool Copyright © 2011 [cit.
12.02.2021]. Dostupné z: https://www.fool.com/investing/stock-market/market-
sectors/industrials/construction-stocks/
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3 STATUT FONDU A PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI

3.1 Zakladni informace a stanovy fondu

Jedna se o fond investujici do vybranych odvétvi jako jsou farmacie, technologicky
pramysl a automobilovy primysl. Pro pozadavek managmentu, provedu analyzu sektoru
stavebnictvi s ucelem vyhledat nejperspektivnéjsi spole¢nosti. Podminka managementu
je, Ze spolecnosti musi mit sidlo na uzemi EU. Vybér spolecnosti nebude pokryvat Siroké
spektrum celého stavebniho sektoru, ale pouze ¢ast odvétvi zaméfujici se na inzenyrstvi
a stavebnictvi /engineering and construction/. Ptedpokladejme, Ze fond spliiuje vSechny
nalezitosti ¢eského pravniho systému.

Nazev: FondFond a.s.

Zkraceny nazev: FF

Forma: akciova spolecnost a.s.

Obhospodarovatel fondu: management fondu FondFond a.s.

Casové omezeni fondu: Fond byl ziizen po dobu 10let, po uplynuti této doby se
z uzaviené¢ho fondu stane otevieny.

Referen¢ni ména: CZK
Investi¢ni strategie:

Jedna se o aktivné spravovany fond zaméfujici se na vyznamné spolecnosti se
sidlem v Evropské unie. Fond je aktivné spravovany zkuSenym managementem.
V soucasné dobé fond investuje do 3 obortl a to jsou, farmacie, technologicky primysl a
automobilovy primysl. Fond drzi 20 % volného kapitdlu k moZznym investi¢nim
piileZitostem. Ukolem fondu je dlouhodobé pfinaset stabilni rist svym akcionaitim
formou kapitalového ristu.

Poplatky:
Vstupni poplatek 3 %
Vystupni poplatek 3 % (po 5 letech 0 %)

Poplatek za spravu 1 % ro¢né z celkového objemu kapitalu klienta
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3.2 Prvotni vybér spole¢nosti

Data vyuzity v této praci byly Cerpany z internetového “screenru® gurufocus.com
k datu 31.12.2020. Zjisténa data jsem si pro spravnost ovéiil ve vyro€nich spravach

jednotlivych spolecnosti.

Zakladni nastaveni filtru: sidlo spole¢nosti musi byt na uzemi EU, dale podniky
vyfiltruji dle zaméfeni na primyslové podniky /industrials/ dale sektor stavebnictvi
/construction/ a nakonec odvétvi inzenyrstvi a stavebnictvi /engineering a construction/.
Z prvotniho setfazeni dle trzni kapitalizace v mil. USD vypadnou vyznamné podniky,
které budu dale analyzovat.

Tabulka 4: Prvotni vybeér spolecnosti, aktudlnost dat ke dni 31.12.2020 (Viastni zpracovani dle®)

. . Trini
Ticker symbol Nazev spoleénosti Suilo N ltocet . | kapitalizace P/E
spolecnosti |zaméstnancu .
(mil. USD)

XPAR:DG Vinci SA Francie 222 000 61 375 41,22
XPAR:EN Bouygues Francie 129 000 15879 | 18,86
OSTO:SKA B Skanska AB Svédsko 34 000 11345 | 9,73
XPAR:FGR Eiffage SA Francie 73 000 10293 | 23,26
XMAD:ACS ACS Spanélsko 190 000 9575 | 151
XMAD:ANA Acciona SA Spanélsko 40 000 9184 | 20,15
XTER:HOT Hochtief AG Némecko 43 000 6402 | 12,89
OSTO:SWECA Sweco AB Svédsko 17 000 6 345 41,66
IST:ENKAI Enka Insaat Ve Sanayi AS Turecko 31000 5568 | 10,93

OSTO:PEAB B Peab AB Svédsko 15 000 4227 | 112

XAMS:BOKA Koninklijke Boskalis Westminster NV Nizozemsko 10 000 4197 0

XPAR:SPIE SPIE SA Francie 45 000 4102 62,88
MILAT ASTM SpA Italie 12 000 3993 31,17
OSTO:AF B AF Poyry AB Svédsko 17 000 3870 | 53,33

WBO:STR STRABAG SE Rakousko 77 000 3 836 9,22
XAMS:ARCAD Arcadis NV Nizozemsko 27 000 3692 | 144,58
OSTO:BRAV Bravida Holding AB Svédsko 11 000 3159 | 26,73
OSL:AFG AF Gruppen ASA Norsko 5 500 2481 | 26,42
OSTO:INSTAL Instalco AB Svédsko 4 000 2185 | 41,92
WAR:BDX Budimex SA Polsko 7 300 2084 | 17,19

OSL:VEI Veidekke ASA Norsko 8 100 2 064 8,21
OSTO:NCC A NCC AB Svédsko 14 400 2021| 13,33
MILWBD WeBuild SpA Italie 65 000 1971 11,47
XMAD:SCYR Sacyr SA §panélsko 47 800 1531| 34,62
XTER:GBF Bilfinger SE Némecko 28 900 1508| 1264

Prvotnim kritériem pro uzsi vybér spolecnosti bude trzni kapitalizace, kterd nesmi
klesnout pod 2 mld. EUR. Druhym kritériem bude hodnota P/E. Kdy oborovy pramér ke

dni 31.12.2020 v sektoru stavebnictvi €inil hodnotu 15,78. Dle pozadavku fondu ur¢im,

8 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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ze spolecnosti nad hodnotou P/E 27 hodnotim jako ptfedrazené a dile je v analyze
nefesim.

Tabulka 5: Podniky se zvolenymy ukazateli a knim pFislusné hodnoty (Vlastni zpracovani dle®)

A B C D
ROA % ?ellfoyé Cellfové EPS
likvidita zadluZenost

Oborovy pramér 2,23 1,56 0,22 2,35
Doporucené hodnoty >5% 1,5az2,5 0,3az0,5 -
Nazev spolecnosti vy33i leps vysSi leps vyssi horsi vysSi leg
Bouygues 1,72 0,99 0,2 1,83
Skanska AB 7,73 1,52 0,12 23,84
Eiffage SA 1,13 1,04 0,49 3,8
ACS 1,48 1,08 0,32 1,86
Acciona SA 2.2 0,93 0,4 6,97
Hochtief AG 2,3 1,09 0,31 6,16
Enka Insaat Ve Sanayi AS 7,28 3,38 0,02 0,74
Peab AB 7,09 1,16 0,28 10,79
STRABAG SE 3 1,16 0,1 3.51
Bravida Holding AB 5,96 0,8 0,17 4,91
AF Gruppen ASA 6,16 0,63 0,08 7,42
Budimex SA 6,38 1,15 0,06 18
Veidekke ASA 10,07 0,95 0,08 15,6
NCC AB 4,29 1,37 0,16 11,68

Tabulka vySe obsahuje podniky spliiujici podminky ur¢ené managementem. Pro
dalsi analyzu byly zvoleny ukazatele ROA, Celkova likvidita, Celkova zadluZenost a

EPS. K jednotlivym ukazateliim uvadim oborovy primér a doporucené hodnoty.

3.2.1 Shrnuti dil¢iho cile
Po eliminaci spolecnosti, které nesplnily zminéna kritéria, a to minimalni trzni
kapitalizaci a maximalni hodnotu P/E, mi zbylo 14 podnik, které dale podrobim spider

analyze.

8 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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4 ANALYZA A KOMPARACE VHODNYCH
SPOLECNSOTI

4.1 Spider analyza

Spider analyza bude dal§im elimina¢nim krokem, kde snadno a ptehledné vyradim
podniky, které nespliiuji podminky, a to hodnoty mensi, nez oborovy praimér a zaroven
hodnoty, které vychazeji do extrému. Ukolem je najit spole¢nost, ktera svymi vykony
pfevysuje ostatni podniky v oboru, ale zaroveil vykazuje jistou miru stability. Podminkou
managementu je ze zvolené ukazatele musi pievySovat oborovy prumér s vyjimkou
celkové likvidity, kdy je pfipustna nizsi hodnota nez oborovy priimér. Divodem je délka
investi¢niho horizontu nad 10 let.

Pro 14 podnikl vytvoifim 5 spider grafi, kdy 4 grafy mezipodnikové porovnaji 3
spolecnosti s oborovym primérem a 1 graf bude obsahovat pouze 2 spolecnosti (lichy
pocet). Divod rozdéleni vice spolecnosti do jednoho spider grafu je Gispora mista. U
nékterych grafi bude uveden i DETAIL, diivodem jsou extrémni hodnoty, které znacné

zkresluji vypovidaci hodnotu.

Spider analyza 1: Bouygues, Skanska AB, Eiffage SA

ROA %

400%

Celkova likvidita

Celkova zadluzenost
W Bouygues M Skanska AB ™ Eiffage SA ® Oborovy priimér

Graf 1: Spider analyza KOMPLET spolecnosti Bouygues, Skanska AB, Eiffage SA (Vlastni zpracovani)
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Celkova likvidita

Celkova zadluzenost
B Bouygues @ Skanska AB m Eiffage SA ®8 Oborovy pramér

Graf 2: Spider analyza DETAIL spolecnosti Bouygues, Skanska AB, Eiffage SA (Vlastni zpracovani)

Na prvni pohled vidime, Ze hodnoty spole¢nosti Bouygues a Eiffage nedosahuji ani
oborového priméru, tedy nespliluji minimalni pozadavky managmentu. Spolec¢nost
Skanska vykazuje ve vsSech uvedenych ukazatelich nadprimérné hodnoty. OvSem
ukazatel EPS je az nadproporcialné vyssi, oproti oborovému pruméru, vysoké EPS znaci
vysoky vynos na jednu akcii.

Spolecnosti Bouygues a Eiffage neproSly spider analyzou, k dalSimu zkoumani

postupuje pouze spolecnost Skanska.
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Spider analyza 2: ACS, Acciona SA, Hochtief AG

ROA %
200%

Celkova likvidita

Celkova zadluzenost
= ACS = Acciona SA ™ Hochtief AG ® Oborovy pramér

Graf'3: : Spider analyza KOMPLET spolecnosti ACS, Acciona SA, Hochtief AG (Vlastni zpracovani)

Zminéné podniky v naprosté vétsiné nedosahuji oborového priméru, vyjimku tvoii
pouze ukazatelé EPS u spolecnosti Hochtief a Acciona, to ovSem z hlediska managmentu
nestaci.

V tomto pfipadé¢ ani jeden z podnikli nesplituje minimalni podminky, tedy z dalsiho

rozboru je vytazuji.
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Spider analyza 3: Enka Insaat Ve Sanayi AS, Peab AB, Strabag SE

ROA %
1000%

EPS Celkova likvidita

Celkova zadluzenost
@ Fnka Insaat Ve Sanayi AS @ Peab AB ™ STRABAG SE ®8 Oborovy primér

Graf'4: Spider analyza KOMPLET spolecnosti Enka Insaat Ve Sanai AS, Peab AB, Strabag SE (Vlastni zpracovani)

Celkova likvidita

Celkova kadluzenos
W8 Enka Insaat Ve Sanayi AS mPeab AB ™ STRABAG SE ™8 Oborovy primér

Graf'5: Spider analyza DETAIL spolecnosti Enka Insaat Ve Sanai AS, Peab AB, Strabag SE (Vlastni zpracovani)

Vysledky pro dalsi tfi podniky jsou zaludngjs$i a je potfeba si dané spolecnosti
rozebrat trochu podrobné;ji. Spole¢nost Enka Insaat Ve Sanayi AS vykazuje vyssi hodnoty
ve tfech ukazatelich, a to v celkové likvidité¢, ROA a nadproporcialné v ukazateli celkové
zadluzenosti. Na druh¢ strané ukazatel EPS ma ze vSech 14 podnikt nejhorsi. Spole¢nost

Peab AB vykazuje nadprimémé hodnoty v EPS a ROA ovSem celkova likvidita a
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zadluZenost je pod oborovym primérem. Spolecnost Strabag SE si ze zminénych podnikt
vedl nejlépe. Kromé ukazatele likvidity, ktery vychazi blizko oborovému priméru, jsou

vSechny hodnoty nad oborovym primeérem.

Zavérem, spole¢nost Strabag vykazuje stabilni hodnoty ukazatel likvidity, ktery je
v konecném duisledku nejméné dulezity, vychazi blizko oborovému priméru, spole¢nost
tedy doporucuji k dalSimu srovnavani. Podnik Enka.. vykazuje extrémni hodnoty jak
smérem pozitivnim, tak i negativnim, dal§im srovnanim se tedy vénovat nebudu.
Spolecnost Peab AB nesplituje minimalni podminky pro dalsi srovnani, a to pfedevs§im

z podprimérnych hodnot likvidity a zadluzeni.
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Spider analyza 4: Bravida Holding AB, AF Gruppen ASA, Budimex SA

ROA %
800%

Celkova likvidita

Celkova zadluzenost
=8 Bravida Holding AB m8 AF Gruppen ASA ® Budimex SA 8 Oborovy pramér

Graf'6: Spider analyza KOMPLET spolecnosti Bravida Holding AB, AF Gruppen ASA, Budimex SA (Vlastni
zpracovani)

Celkova likvidita

f
|

C\éikbvé__zaaluienost
=8 Bravida Holding AB ®8 AF Gruppen ASA s Budimex SA = Oborovy priimér

Graf'7: Spider analyza DETAIL spolecnosti Bravida Holding AB, AF Gruppen ASA, Budimex SA (Vlastni
zpracovani)

VSechny tfi zminéné spolecnosti vykazuji nadprimérné hodnoty ve vSech
ukazatelich, s vyjimkou likvidity, kdy vSechny tfi spole¢nosti se pohybuji okolo 60 %
oproti oborovému priméru. Jak uz bylo zminéno v ptedchozi spider analyze likvidita je

pro management nejmén¢ validni ukazatel z divodu dlouhodobého drZeni spolecnosti.
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Tedy vsechny tfi spolecnosti splituji pozadavky managementu a dale postupuji

k dal$i analyze.

Spider analyza S: Veidekke ASA, NCC AB

ROA %

Celkova likvidita

Celkova zadluzenost
= \/eidekke ASA m8 NCC AB ™ Oborovy primér

Graf'8: Spider analyza KOMPLET spolecnosti Veidekke ASA, NCC AB (Vlastni zpracovani)

Posledni dvé spolecnosti maji podobny prubéh jako spolecnosti Bravida, AF
Gruppen a Budimex, tedy pozitivni hodnoty vSech ukazatelli, krom¢ ukazatelt likvidity,
které jsou mirn¢ pod oborovym prumérem. Stejn¢ jako predesly zavér, obé spolecnosti

splituji minimalni podminky pro dalsi analyzu.
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Interpretace vysledki formou “heatmapy*

Tabulka 6: Procentualni vyjadreni zvolenych ukazatelii a oborovych primeéru formou heatmapy (Vlastni zpracovani
dle®)

A B C D
ROA % C.el!co'vé Cellfové EPS
likvidita |zadluzenost

Oborovy prumér % 100 100 100 100
Nazev spolecnosti wiSi leps wiSi leps wiEi lep
Bouygues 77,13 63,46 110,00 77,87
Skanska AB 346,64 97,44 183,33
Eiffage SA 50,67 66,67 44 90 161,70
ACS 66,37 69,23 68,75 79,15
Acciona SA 98,65 59,62 55,00 296,60
Hochtief AG 103,14 69,87 70,97 262,13
Enka Insaat Ve Sanayi A 326,46 216,67 31,49#
Peab AB 317,94 74,36 78,57 459,15
STRABAG SE 134,53 74,36 220,00 149,36
Bravida Holding AB 267,26 51,28 129,41 208,94
AF Gruppen ASA 276,23 40,38 275,00 315,74
Budimex SA 286,10 73,72 366,67 765,96
Veidekke ASA 451,57 60,90 275,00 663,83
NCC AB 192,38 87,82 137,50 497,02

Skala je zvolena od 0 (minimum) — 100 (oborovy primér) — maximum. Hodnoty
mensi nez 100 jsou barevné odlisSeny Cervenou barvou (sestupny charakter), hodnoty nad
100 jsou znaceny zelenou barvou (vzestupny charakter). Hodnoty blizici se 100, bilé

zbarveni.

4.1.1 Shrnuti spider analyzy

Z analyzovanych 14 spole¢nosti mi k dal§imu zkoumani propadla polovina, tedy 7
spole¢nosti, které splnily zdkladni pozadavky managmentu fondu. Podniky budou v dalsi
casti blize popsany a porovnany mezi sebou, zvolenou metodou mezipodnikového

srovnani.

8 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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4.2 Popis spolecnosti

V nasledujici kapitole popisi zdkladni informace o zvolenych podnicich, kde ve
zkratce pfiblizim historii a vyrobni zaméteni jednotlivych podnikt. Pro lepsi predstavu
vytvoiim k jednotlivym podnikiim graf, zndzoriiujici trzni vyvoj ceny za obdobi 10let
(pokud jsou data v daném horizontu dostupna). V névaznosti na pouzit¢é metody bude
k jednotlivym podnikiim vytvofena tabulka s potfebnymi udaji, které dale budou vyuzity
v konkrétnich analyzach. Zvolena data budou uvedena v rozmezi 5 let (2016 — 2020),

k jednotlivym ukazatelim bude uvedena procentudlni meziro¢ni zmeéna.
Popisované spolecnosti:
Skanska
Strabag SE
Bravida Holding
Budimex
Veidekke ASA
AF Gruppen
NCC
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4.2.1 Skanska

SKANSKA

Obrdzek 2: Logo spolecnosti Skanska®s

Sidlo spole¢nosti: Oslo, Norsko

Pocet zaméstnanci: 8 100

Trzni kapitalizace: 2 064 (mil USD)

Pocet upsanych kmenovych akeii: 135 mil.

Skanska puisobi jako stavebni a developerska spole¢nost se sidlem ve Svédsku.
Spolecnost byla zalozena vroce 1887 ve Stockholmu. V soucasnosti plisobi v fadé
evropskych zemi a Spojenych statech. Mezi hlavni ¢innosti spolecnosti fadime pozemni
a inzenyrské stavitelstvi, infrastruktura, komercni a rezidencni vystavba a facility
management.

Zvolené ukazatelé k mezipodnikovému srovnani

Tabulka 7: Vybrané ukazatelé pro spolecnost Skanska (mil. EUR) (Vlastni zpracovani dle®’)

Skanska 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (mil. EUR) 14395 15622 16998 17107 15870
% zména - 9% 9% 1% -7%
Rentabilita aktiv (ROA) 5,61 3,79 4,05 4,98 7,85
% zména - -32% 7% 23% 58%
Celkova likvidita 1,26 1,25 1,25 1,35 1,52
% zména - -1% 0% 8% 13%
Celkova zadluZenost 0,05 0,08 0,07 0,12 0,12
% zména - -60% 13% -71% 0%
Cisty zisk na akcii (EPS) 13,88 9,94 11,11 14,62 23,84
% zména - -28% 12% 32% 63%
Dividendovy vynos (DY) 3,49 0 5,85 2,83 155
% zména B -100% 100% -52% -45%

66 Skanska v Ceské republice | www.skanska.cz. Skanska v Ceské republice | www.skanska.cz [online]. Copyright
©2021 Google [cit. 03.05.2021]. Dostupné z: https://www.skanska.cz/

87 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné

z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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Trzni vyvoj cena akcie
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Graf 9: Trzni vyvoj ceny akcie spolecnosti Skanska za obdobi 1.1.2010 az 31.12.2020 (SEK) %

Graf nam znazoriiuje vyvoj trzni ceny spolec¢nosti Skanska na jednu akcii v Casovém
horizontu 10 let. Hodnota ceny akcie v ¢ase znacné kolisa, nejmarkantnéjsi rozdil
muzeme pozorovat na zacatku roku 2020, kdy hodnota akcie se propadla z dosavadniho
maxima 239SEK na hodnotu 150SEK, tedy pokles o 40 %. Pfi¢inou byla situace
souvisejici s pandemii covid-19, kdy podniky byly nuceny omezit, v nékterych ptipadech
prerusit svoji ¢innost. Stejna pricina zpusobila pokles ceny zacatkem roku 2019. Pticiny
poklesu ceny akcie pocinaje rokem 2017 jsou blize specifikovany v kapitole 2.6.1. Jaka

jsou rizika investic do stavebnictvi.

% GURUFOCUS. Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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4.2.2 Strabag SE

STRABAG

Obrdzek 3: Logo spolecnosti Strabag®’

Sidlo spole¢nosti: Viden, Rakousko

Pocet zaméstnancua: 77 000

Trzni kapitalizace: 3 836 (mil USD)

Pocet upsanych kmenovych akeii: 103 mil.

Spole¢nost byla zalozena vroce 1860 v Némecku, vsoucasné dobé sidli
v Rakousku. Pole plsobnosti méa pfedevs§im v Rakousku a Némecku a dale ve vSech

zemich stfedni Evropy. Spole¢nost je rozdélena do n€kolika divizi a to: pozemni a

inZzenyrské stavby, dopravni infrastruktura, a specialni divize a koncese.

Zvolené ukazatelé k mezipodnikovému srovnani

Tabulka 8: Vybrané ukazatelé pro spolecnost Strabag SE (mil. EUR) (Vlastni zpracovani dle’’)

Strabag SE 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (mil. EUR) 12400 13509 15222 15668 14750
% meziroctni zména - 9% 13% 3% -6%
Rentabilita aktiv (ROA) 2,63 2,6 3,13 3,12 3,24
% mezirocni zména - -1% 20% 0% 4%
Celkova likvidita 1,35 1,26 1,22 1,16 1,24
% mezirocni zména - -7% -3% -5% 7%
Celkova zadluZenost 0,14 0,12 0,12 0,12 0,1
% mezirocni zména - 14% 0% 0% 17%
(fistv zisk na akcii (EPS) 2,71 2772 3,45 3,62 3,85
% mezirocni zména - 0% 27% 5% 6%
Dividendovy vynos (DY)| 1,93 0 5,07 4,19 3,16
% mezirocni zména - -100% 100% -17% -25%

% STRABAG SE - Willkommen bei STRABAG. STRABAG SE - Willkommen bei STRABAG [online]. Dostupné

z: https://www .strabag.com/

79 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné

z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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Trzni vyvoj cena akcie
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Graf 10: Trini vivoj ceny akcie spolecnosti Strabag SE za obdobi 1.1.2010 aZ 31.12.2020 (EUR) 7!

Za obdobi 2010 az 2016 vidime postranni trend, kdy cena akcie se pohybovala
v rozmezi 17 — 23 bodl na akcii. Pfi¢inou byla korekce z celosvétové krize 2008. Zacatek
roku 2016 znamenal pocatek nadproporcidlniho ristu az do poloviny roku 2017. Cena
akcie v priméru zdvojnésobila svoji hodnotu za pouhy rok a pil. OvS§em nasledny vyvoj

pro spolec¢nost nevypada moc pozitivné, trend ceny je klesajici.

T GURUFOCUS. Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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4.2.3 Bravida holding

>bravida

Obrdzek 4: Logo spolecnosti Bravida™

Sidlo spole¢nosti: Stockholm, Svédsko

Pocet zaméstnancua: 11 000

Trzni kapitalizace: 3 159 (mil USD)

Pocet upsanych kmenovych akeii: 203 mil.

Bravida holding mizeme povazovat za relativné mladou spole¢nost. Zalozena byla
vroce 2000 a vzeslaze Svédské stavebni spolecnosti BPA. Na burzu byla uvedena
koncem roku 2015 ve Stockholmu. Spolecnost poskytuje technické sluzby zahrnujici
instalaci primyslovych systéml do objekti. Konkrétné zajiStuji sluzby instalacni a
elektrické prace, topné a instalatérské prace, systémy vytapéni, klimatizace v budovach a
komer¢nich zafizenich, bezpeCnostni systémy, sprinklerové systémy, chladici a
energetickd tesSeni, solarni panely, vytahy, sprava technickych sluzeb a nepfetrzité

technické infrastruktury. Mezi hlavni klientelu patii vetfejny sektor a profesiondlni

néjemci zajiStujici primyslové budovy. ™

Zvolené ukazatelé k mezipodnikovému srovnani

Tabulka 9: Vybrané ukazatelé pro spolecnost Bravida Holding AB (mil. EUR) (Vlastni zpracovani dle)

Bravida Holding AB 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (mil. EUR) 1464 1712 1911 2020 2094
% mezirocni zména - 17% 12% 6% 4%
Rentabilita aktiv (ROA) 5,76 6,46 6,87 S 77 74 .97
% mezirocni zména - 12% 6% -17% 4%
Celkova likvidita 0,85 0,81 0,84 0,75 0,8
% mezirocni zména - -5% 4% -11% 7%
Celkova zadluZenost 0,23 0,2 0,15 0,18 0,17
% mezirotni zména - 13% 25% -20% 6%
Cisty zisk na akcii (EPS) 3,34 4,05 4,69 4,35 4,93
% mezirocni zména E 21% 16% -7% 13%
Dividendovy vynos (DY)| 1,81 0 2,53 2,2 2,05
% mezirocni zména - -100% 100% -13% -7%

72 BRAVIDA - installation och service - vi ger fastigheter liv- Bravida [online]. Dostupné
z: https://www.bravida.se/en/investors/

73 Bravida Holding AB (BRAV.ST), Yahoo Finance. [online]. Copyright © 2021 Verizon Media. All rights reserved.
[cit. 12.05.2021]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/BRAV.ST?p=BRAV.ST&.tsrc=fin-srch
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Graf 11: Trzni vyvoj ceny akcie spolecnosti Bravida za obdobi 1.9.2015 az 31.12.2020 (SEK) 7*

Z vyvoje trzni ceny na akcii vidime pozitivni rostouci trend, cozZ bychom u nové
vzniklé spolecnosti méli ocekavat. Postupny rist zastavil vyvoj pandemie, ktery
znamenal pokles hodnoty akcie o 40 bodl, kdy se dostal na hodnoty zroku 2018.
Navzdory poklesu, ze zacatku roku 2020, se spolecnosti podafilo v pribéhu roku dostat

na ptivodni hodnoty a zaroven dosahnout dosavadniho maxima.

7 GURUFOCUS. Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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4.2.4 AF Gruppen

M=

AF GRUPPEN

Obrazek 5: Logo spolecnosti AF Gruppen”

Sidlo spole¢nosti: Oslo, Norsko

Pocet zaméstnanci: 5 500

Trzni kapitalizace: 2 481 (mil USD)

Pocet upsanych kmenovych akeii: 105 mil.

AF Gruppen je jednou z pfednich norskych stavebnich a primyslovych spolecnosti.
Zalozena byla vroce 1985 v Oslu. Mezi hlavni ¢innosti patii stavebni a inzenyrské
stavby, budovani infrastruktury, rozvoj v odvétvi energetiky a zivotniho prostiedi. AF
Gruppen se zaméfuje na projekty predevSim souvisejici se stavebni ¢innosti, dale také
silnice, zeleznice, ropné plosiny, pristavy, energetické projekty a dalsi... Spolecnost se
také zamétfuje na segment ekologie, formou rekultivace stavajicich objektti, nebo
kompletni demolice s naslednou ekologickou vyuZitelnosti. 7®

Zvolené ukazatelé k mezipodnikovému srovnani

Tabulka 10: Vybrané ukazatelé pro spolecnost AF Gruppen ASA (mil. EUR) (Vlastni zpracovani dle )

AF Gruppen ASA 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (mil. EUR) 1177 1364 1862 2250 2694
% meziro¢ni zména - 16% 36% 21% 20%
Rentabilita aktiv (ROA) 10,8 8,7 9,52 8 1,95
% mezirocni zména - -19% 9% -16% -6%
Celkova likvidita 0,68 0,74 0,73 0,61 0,64
% mezirocni zména - 9% -1% -16% 5%
Celkova zadluZzenost 0,02 0,02 0,01 0,09 0,09
% mezirocni zména B 0% 50% -800% 0%
Cistv zisk na akcii (EPS) ;29 6,43 7,88 8,46 9,27
% meziro¢ni zména - -12% 23% 7% 10%
Dividendovy vynos (DY)| 5,18 0 3,6 4,83 5,41
% mezirocni zména B -100% 100% 34% 12%

75 AF Gruppen . Frontpage - AF Gruppen [online]. Dostupné z: https://afgruppen.com/
76 GURUFOCUS, Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 12.05.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/stock/OSL: AFG/summary
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Trzni vyvoj ceny akcie
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Graf 12: Trzni vyvoj ceny akcie spolecnosti AF Gruppen za obdobi 1.7.2011 aZ 31.12.2020 (NOK) 77

Z vyvoje ceny akcie spolecnosti AF Gruppen muzeme usoudit rostouci trend
v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Od poloviny roku 2011 se cena akcie vice nez z Ctyt
nasobila, z ptivodnich 40NOK na 175NOK. Vykyvy miizeme sledovat v obdobi 2017-
2019, kdy vétsina stavebnich indexu klesala. Dalsi vykyv miizeme pozorovat na zacatku
roku 2020 a jako u ptredeslych podniki, pfi¢inou je souCasnd situace souvisejici

s pandemii covid -19.

7 GURUFOCUS. Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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4.2.5 Budimex

Obrdzek 6: Logo spolecnosti Budimex’®

Sidlo spole¢nosti: Warszawa, Polsko

Pocet zaméstnanci: 7 300

Trzni kapitalizace: 2 084 (mil USD)

Pocet upsanych kmenovych akcii: 25,5 mil.

Budimex SA poskytuje stavebni sluzby, vyvoj a spravu nemovitosti a dalsi systémy
pro koordinaci vystavby slozitych konstrukénich struktur. Podnik nabizi Siroké spektrum
stavebnich sluzeb zahrnujici klasické komercni vystavby, obytné zastavby, infrastrukturu
jako silnice, Zeleznice, dale letiStni infrastrukturu. Dalsi pfijmy ziskavaji z primyslovych
zavodu, ekologickych ¢innosti a ocelovych konstrukci. VEtsina vSech ptijmi pochazi
z Polska, ale spolecnost operuje po celé Evrop€. Za zminku stoji, Ze spolecnost od svého
pocatku neemitovala nové investice, coz pro investory zna¢i mensi riziko znehodnoceni
emitovanych akcii. 7’

Zvolené ukazatelé k mezipodnikovému srovnani

Tabulka 11: Vybrané ukazatelé pro spolecnost Budimex SA (mil. EUR) (Vlastni zpracovani dle®’)

Budimex SA 2016 2017 2018 2019 2020
Triby (mil. EUR) 1226 1401 1625 1665 1844
% mezirocni zména - 14% 16% 2% 11%
Rentabilita aktiv (ROA) 7,95 8,01 5,33 3,73 6,5
% mezirocni zména - 1% -33% -30% 74%
Celkova likvidita 1,11 1,13 1,14 1,09 1,15
% mezirocni zména - 2% 1% -4% 6%
Celkova zadluZenost 0,02 0,02 0,04 0,07 0,06
% mezirocni zména - 0% -100% -75% 14%
Cisty zisk na akcii (EPS) 16,05 18,19 11,96 8,85 18
% mezirocni zména - 13% -34% -26% 103%
Dividendovy vynos (DY)| 4,11 0 15,5 3,66 1,48
% mezirocni zména - -100% 100% -76% -60%

8 Budimex.pl - Budownictwo drogowe, przemystowe, lotniskowe - Budimex.pl - Strona Gtéwna. [online]. Dostupné
z: https://www.budimex.pl/pl/site.html

7 GURUFOCUS, Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 12.05.2021]. Dostupné

z: https://www.gurufocus.com/stock/ WAR:BDX/summary

80 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné

z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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Trzni vyvoj ceny akcie
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Graf 13: Trzni vyvoj ceny akcie spolecnosti Budimex za obdobi 1.7.2011 az 31.12.2020 (z4) %'

Aktudlni cena se po Ctyfech letech (od roku 2017) dostala opét na svoje maximum
320 zlotych. Mezi lety 2017 — 2019 byl hluboky propad trzni ceny akcie, pfi¢inou byly
obavy ze slabsiho vyvoje ekonomického riistu a obchodni valka mezi USA a Cinou. Ve
stejném obdobi S§ly nezvykle nizko 1 nejvyznamnéjsi americké indexy, jako S&P 500 (-
13 %), Nasdaq (-14 %), Dow Jones (-11 %).%? Od za¢atku sledovaného obdobi se cena

akcie ztrojnasobila, coz miizeme povazovat za pozitivni vyvoj ceny.

81 GURUFOCUS. Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné

z: https://www.gurufocus.com/new_index/

82 COLOSEUM. Shrnuti financnich trhit za rok 2018 [online]. Copyright © Copyright Colosseum, a.s.
Vsechna prava vyhrazena [cit. 12.05.2021]. Dostupné

z: https://www.colosseum.cz/blog/zpravodajstvi/shrnuti-financnich-trhu-za-rok-2018.html
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4.2.6 Veidekke ASA

=

Obrazek 7: Logo spolecnosti Veidekke®?

Sidlo spole¢nosti: Oslo, Norsko

Pocet zaméstnanci: 8 100

Trzni kapitalizace: 2 064 (mil USD)

Pocet upsanych kmenovych akeii: 135 mil.

Veidekke ASA je jednou znejvétSich stavebnich spole¢nosti ptisobici ve
Skandinavii zalozend vroce 1936. Veidekke se ftadi mezi Spicku v objemu
vyprodukovaného asfaltu a Stérku pro vystavbu a renovaci infrastruktur. Veidekke ptisobi
také v segmentech: vystavba bytovych a nebytovych budov, oblast developmentu a
nemovitosti, udrzba a renovace infrastruktury. 34

Zvolené ukazatelé k mezipodnikovému srovnani

Tabulka 12: Vybrané ukazatelé pro spolecnost Veidekke ASA (mil. EUR) (Vlastni zpracovani dle>)

Veidekke ASA 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (mil. EUR) 2856 3103 3391 3657 3814
% mezirocni zména - 9% 9% 8% 4%
Rentabilita aktiv (ROA) 5,95 7,35 2502 4,09 10,67
% mezirocni zména - 24% -63% 50% 161%
Celkova likvidita 0,96 0,95 1 1L7) 0,95
% mezirocni zména - -1% 5% 20% -21%
Celkova zadluZenost 0,35 0,08 0,19 0,17 0,08
% mezirocni zména - 77% -138% 11% 53%
Cisty zisk na akcii (EPS) 6,6 8,8 4 6,8 15,6
% mezirocni zména - 33% -55% 70% 129%
Dividendovy vynos (DY) 3,24 4,85 5,16 4,18 0
% mezirocni zména - 50% 6% -19% -100%

8 Veidekke ASA - A leading Scandinavian building contractor. [online]. Copyright © 2021 Veidekke ASA [cit.
03.05.2021]. Dostupné z: http://veidekke.com/en/

84 Veidekke ASA - A leading Scandinavian building contractor. [online]. Copyright © 2021 Veidekke ASA [cit.
11.05.2021]. Dostupné z: http://veidekke.com/en/

85 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné

z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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Trzni vyvoj ceny akcie
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Graf 14: Trzni vyvoj ceny akcie spolecnosti Veidekke za obdobi 1.8.2011 az 31.12.2020 (NOK) %

Graf trznich cen spole¢nosti Veidekke ma podobné rysy jako predeslé spolecnosti.
Kontinualni rtst do roku 2017, poté propad o 30 %, néasledna korekce v roce 2020 na
hodnoty z konce roku 2017. Nasledné propad diky situaci pandemie covid — 19, opét o
30 % a dalsi korekce, kdy v soucasné dob¢ se drzi cena akcie na “all time high*.
Z komplexniho pohledu se za sledované obdobi cena akcie bezmala tfikrat zndsobila
z pocatecnich hodnot 40NOK na 110NOK. Spole¢nost zaroven v prubéhu let konstanté

vypléacela dividendy, kdy akcionaitim vynahrazovali uslé zisky z trzni hodnoty akcie.

8 GURUFOCUS. Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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4.2.7TNCC

A

Obrdzek 8: Logo spolecnosti NCCY

Sidlo spole¢nosti: Solna, Stockholm, Svédsko

Pocet zaméstnancu: 14 000

Trzni kapitalizace: 2 021 (mil USD)

Pocet upsanych kmenovych akeii: 108 mil.

NCC AB byla zalozena v roce 1988 a v soucasnosti je druhd nejvétsi stavebni
spolecnost pusobici v severském regionu. Mezi obchodni oblasti mizeme zafadit:
infrastrukturu (silnice, Zeleznice a inZenyrskeé sit¢), bydleni (vystavba a prodej privatnich
1 komer¢nich budov), priimysl (priimyslova vyroba: kamennd vyroba, asfalt, recyklace

stavebnich materiali). Podnik mimo jiné nabizi vstupni materily, jako jsou kamenivo,

asfalt a beton. 38

Zvolené ukazatelé k mezipodnikovému srovnani

Tabulka 13: Vybrané ukazatelé pro spolecnost NCC AB (mil. EUR) (Vlastni zpracovani dle®®)

NCCAB 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby (mil. EUR) 5240 5390 5677 5765 5338
% mezirocni zména E 3% 5% 2% -7%
Rentabilita aktiv (ROA) 24,65 3,33 -2,8 3,07 4,31
% mezirocni zména - -86% -184% -210% 40%
Celkova likvidita 1,31 1,23 1,13 1,24 1,37
% mezirocni zména - -6% -8% 10% 10%
Celkova zadluZenost 0,12 0,1 0,09 0,15 0,16
% mezirocni zména - 10% -67% -7%
Cisty zisk na akcii (EPS) 73,81 8,07 -7 8,09 11,68
% mezirocni zména - -86% -184% -210% 40%
Dividendovy vynos (DY) 1,35 0 5,8 2,59 1,67
% mezirocni zména - -100% 100% -55% -36%

87 NCC. Building, Industry, Infrastructure, Property Development | NCC [online]. Copyright © NCC 2021 [cit.
11.05.2021]. Dostupné z: https://www.ncc.com/

8 NCC AB ser. A (NCC-A.ST), Yahoo Finance [online]. Copyright © 2021 Verizon Media. All rights reserved. [cit.

12.05.2021]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/NCC-A.ST?p=NCC-A.ST&.tsrc=fin-srch
8 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné

z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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Graf 15: Trzni vyvoj ceny akcie spolecnosti NCC za obdobi 1.8.2011 az 31.12.2020 (SEK) *°

Spolec¢nost vykazovala pozitivni trend vyvoje trzni ceny do roku 2017. Poté
z diivodu zacinajici krize, Sla cena markantné doll, v priméru o 40 % z 250SEK na
150SEK. Poc¢atek roku 2019 zaznamenal velice volatilni vykyvy cen, ale obecné miizeme
fici, Ze pozitivnim smérem nahoru, ovSem koncem roku nastala situace s pandemii, kdy
jako u vétSiny spole¢nosti zaznamenali pokles ceny. Bohuzel spole¢nosti NCC AB se
nepodafilo z tohoto Soku doposud vzpamatovat a cena akcie se stale drzi na 150SEK. Pro
investici nepfili§ pozitivni vyvoj, podnik ovSem provéiime sofistikovanéj$imi metodami

k uréeni vhodnosti k investici.

% GURUFOCUS. Stock, Interactive Chart. [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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5 MEZIPODNIKOVE SROVNANI

Z analyzy spider grafii nam vyplynulo 7 nejslibnéjSich adeptti k finalnimu srovnani.
Doposud jsme spolecnosti selektovali formou omezujici podminky jako byly trzni
kapitalizace, ukazatel P/E a oborovy primér. V této ¢asti porovname vybrané spolec¢nosti

navzajem, a to bodovaci metodou.

V prvnim kroku spole¢nosti podrobime bodovaci metodou pti jednotkovych vahéch.

Kdy nebudeme brat v potaz dilezitost zvolenych ukazatela.

Ve druhém kroku budu brat v potaz pozadavek managmentu fondu na rozdilné vahy
zvolenych ukazatelti. Pro managment fondu je dulezity aspekt vytvaret hodnotu pro
akcionaie formou ziski, tedy ukazatel rentability a Cistého zisku na akcii EPS, tyto
ukazatelé budou mit vahu 3. Déle je pro management diilezita situace podniku z pohledu
zadluzenosti, proto dany ukazatel ponese vahu 2 a nakonec likvidita, ktera vzhledem
k investi¢nimu horizontu neni tolik dulezita, ale zcela urcité by nemeéla byt v analyze
opomenuta, ponese vahu 1. Nutno dodat, Zze podniky zminéné nize pievysuji oborovy
prumér v daném sektoru, v dalSich krocich tedy budu hledat pouze ty nejlepsi tituly.

V ptipad¢ stejného, nebo velice tésného vysadku celkového priméru, rozhodujicim
faktorem bude vyse a pravidelnost vyplacenych dividend (Hodnoty z tabulek 789.10.11.12.13.14)

Tabulka 14: Vychozi hodnoty zvolenych pomérovych ukazateli (Viastni zpracovani)

Celkova Celkova
ROA% | jikvidita |zadiuzenost| EP°
Skanska AB 7,73 1,52 0,12 23,84
STRABAG SE 3,00 1,16 0,10 3,51
Bravida Holding AB 5,96 0,80 0,17 4,91
AF Gruppen ASA 6,16 0,63 0,08 7,42
Budimex SA 6,38 1,15 0,06 18,00
Veidekke ASA 10,07 0,95 0,08 15,60
NCC AB 4,29 1,37 0,16 11,68
Prumér 6,23 1,08 0,11 12,14

Pro vychozi hodnoty jsem zvolil ukazatel ROA, Celkovou likviditu, Celkovou
zadluzenost a ukazatel EPS. V tabulce je zaroven uveden primér k jednotlivym

ukazateliim, ktery pouzijeme nasledné pii vypoctu.
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5.1 Bodovaci metoda pri jednotkovych vahach

Tabulka 15:Vypocet bodovaci metodou pii jednotkovych vahach (Viastni zpracovani dle®’)

ROA % celkoe el EPS Soucet | Pramér | Poradi
likvidita |zadluZenost

Skanska AB 76,76 100,00 50,00 100,00 326,76 81,69 1.
STRABAG SE 29,79 76,32 60,00 14,72 180,83 45,21 6.
Bravida Holding AB 29,19 52,63 35,29 20,60 167,71 41,93 y &
AF Gruppen ASA 61,17 41,45 75,00 31,12 208,74 52,19 5.
Budimex SA 63,36 75,66 100,00 75,50 314,52 78,63 2
Veidekke ASA 100,00 62,50 75,00 65,44 302,94 75,73 3.
NCC AB 42,60 90,13 37,50 48,99 219,23 54,81 4,
Vahy ukazatela 1 1 1 1 e
Charakter ukazetel [+1] [+1] [-1] [+1]

Nazorny vypocet:
Ukazatel ROA pro spole¢nost Skanska AB: (7,73/10,07) *100 = 76,76

Nejlépe z porovnani vysla spolecnost Skanska AB, kterd ve dvou ukazatelich
dosahla nejvyssich hodnot, a to ji zaradilo na prvni pozici. V pomérné kratkém zavesu
skoncily podniky Budimex SA 2. misto a Veidekke ASA na 3 misté. Nejhiife dopadly
podniky Bravida Holding AB a STRABAG SE, které diky nizké rentabilité a Cistému

vynosu na akcii nedosahly ani celkového souctu 200.

5.2 Bodovaci metoda pri diferencovanych vahach

Tabulka 8: Vypocet bodovaci metodou dle diferencovanych vahach (Vlastni zpracovani dle*’a tab.7)

poa% | Colovd || (Celkoxd eps | souzet | pramér | Poradi
likvidita |zadluZenost

Skanska AB 230,29 100,00 100,00 300,00 730,29 81,14 : B
STRABAG SE 89,37 76,32 120,00 44,17 329,86 36,65 7.
Bravida Holding AB 177,56 52,63 70,59 61,79 362,56 40,28 6.
AF Gruppen ASA 183,52 41,45 150,00 93,37 468,34 52,04 4.
Budimex SA 190,07 75,66 200,00 226,51 692,24 76,92 3.
Veidekke ASA 300,00 62,50 150,00 196,31 708,81 78,76 2.
NCC AB 127,81 90,13 75,00 146,98 439,92 48,88 5.
Vahy ukazatel( 3 1 2 3 e
Charakter ukazeteld [+1] [+1] [-1] [+1]

Nazorny vypocet:

Ukazatel ROA pro spole¢nost Skanska AB: (7,73/10,07) *100 * 3 =230,29

o1 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada,2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
92 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada,2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
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5.3 Shrnuti mezipodnikového srovnani

Vysledky mezipodnikového srovnani u zvolenych podnikd vysly nasledovné. Na
prvnich pfickach se umistily spole¢nosti Skanska AB, Budimex SA a Veidekke ASA,
kdy spole¢nost Skanska se v obou pifipadech umistila na prvnim misté a spole¢nosti
Budimex SA a Veidekke ASA na druhém a tfetim misté. Posledni pificky obsadily
spolecnosti Strabag SE a Bravida Holding AB, “zlaty stfed* obsadily spolecnosti AF
Gruppen ASA a NCC AB.

K vyslednému slozeni portfolia budeme brat v potaz podniky umisténé na ptednich
pfickach. VSechny zminéné spolecnosti podrobim v nasledujici kapitole bankrotnim
modelem, ktery nam nastini, jak na tom jsou podniky z pohledu rizika mozného bankrotu.
V piipadé, Ze néktery ze tfi podnikl nesplni minimalni hodnoty zvolené pro bankrotni
model, bude dany podnik nahrazen podnikem nésledujicim, dle potadi bodovaci metody

pfi diferencovanych vahach.
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6 VERIFIKACE SPOLECNSOTI BANKROTNIM
MODELEM

Spolecnosti, které prosly postupnou selekei az do této faze, podrobim bankrotnim
modelem, ktery mi dané spolecnosti verifikuje z pohledu potencionalniho bankrotu. Pro
ucely prace zvolim Altmantv bankrotni model (Z — score) pro spole¢nosti burzovné

obchodované.

Dle pozadavkii managmentu, podnik by se dlouhodobé nemél nachdzet v ,,““Sedé
zon¢*, s vyjimkou zda-li hodnota atakuje horni hranici spektra. Pro minimalni hodnotu
piipustnou pro managment je pétilety primér za roky 2016 az 2020, ktery nesmi klesnout

pod 2,6.

6.1 Altmaniiv bankrotni model (Z- score)

Ve svoji praci pouziji Altmanliv model pro akciové spolecnosti. Pro zvolenou
metodu plati hranice:
Z. — score> nez 2,99 — uspokojiva financ¢ni situace podniku

Z- score interval mezi 2,99 az 1,8 — Seda z6na neurcitych vysledka (zalezi k jaké
hranici se hodnota blizi)

Z- score < nez 1,8 — firma je ohrozena bankrotem

Pro vypocet jednotlivych hodnot vyuziji vzorec v podobé:

Z—score=1,2-x1+1,4-x,+3,3-x3+0,6-x4+1,0-x5

*jednotlivé proménné jsou popsany v teoretické casti prace nebo v tabulce 10.
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Tabulka 16: Vychozi hodnoty k vypoctu Altmanova Z-score, ke konci roku 2020 (Viastni zpracovani dle®)

Cisty pracovni| Celkova Trzni hodnota Cizi Celkové
— : EAT EBIT : e . -

kapital aktiva vlastniho kapitdlu| zdroje trzby
Skanska AB 3546 12437 3280 1198 9275 8604 15874
STRABAG SE 951 12251 1397 593 3160 8395 15669
Bravida Holding AB -174 1688 239 120 2570 1107 2094
AF Gruppen ASA -284 1286 184 142 2100 937 2694
Budimex SA 174 1642 200 140 1679 1381 1844
Veidekke ASA -55 1754 251 126 1719 1466 3814
NCC AB 546 2826 139 119 1675 2433 5338

*uvedené hodnoty jsou v mil. EUR

Tabulka 17: Hodnoty pro vypocet Altmanova Z-score, ke konci roku 2020 (Vlastni zpracovani dle®*a tab. 9.)

Skanska |[STRABAG| Bravida AF Budimex |Veidekke NCC AB
AB SE Holding | Gruppen SA ASA
Cisty pracovni kapital
X1 5 = 12 0,34 0,09 -0,12 -0,27 0,13 -0,04 0,23
Celkova aktiva
EAT o
X2 —Celkové T 0,37 0,16 0,20 0,20 0,17 0,20 0,07
X3 L‘E’,S 0,32 0,16 0,23 0,36 0,28 0,24 0,14
Celkova aktiva ' ! ! ’ ! ’ ’ !
Trzni hodnota vlastniho kapitalu
X4 Sy = *0,6 0,65 0,23 1,39 1,35 0,73 0,70 0,41
Cizi zdroje
Celkové trzby ,
X5 C—elk S RRTE 1,28 1,28 1,24 2,09 1,92 2,17 1,89
Z-score 2,95 1,92 2,94 3,74 2,43 3,28 2,74

Za zkoumany rok 2020 si nejlépe vedla spole¢nost AF Gruppen ASA s hodnotou
3,74, podnik mizeme oznacit za financné stabilni. Na druhém misté s hodnotou 3,28
mame podnik Veidekke ASA, taktéz nemusime ocekdvat financni bankrot v pfiStich
letech. Pro podniky Skanska AB, Bravida Holding, Budimex a NCC AB plati, Ze se
nachazi v Sedé¢ zonég, ovSem atakuji spiSe vrchni hranici spektra, tedy pro management
piijatelné riziko, s pfedpokladem budouciho sledovani vyvoje. Spolecnosti v Sedé zoné
vyhodnotim za dels$i casové obdobi, kdy posoudim dlouhodobou finan¢ni situaci podniku

z pohledu mozného bankrotu.

9 GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
% REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, ISBN 978-8-247-3671-6.
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Tabulka 18: Hodnoty Altmanova Z-score vybranych podnikii za roky 2016 az 2020 (Viastni zpracovani dle®)

2016 2017 2018 2019 2020 Skala hodnot
Skanska AB 2,75 2,57 21 2,67 2595 <1,8 X
STRABAG SE 1,8 1,92 1,91 1,94 1,92 1,81-2,4 X
Bravida Holding AB 2,33 2,32 2,51 2:51! 2,94 2,4-2,99 X
AF Gruppen ASA 3,03 2,99-3,5 X
Budimex SA 217 2,28 2,22 1,96 2,43 >3,5
Veidekke ASA 3,32 2,94 7Rl 2,65 3,28
NCC AB 3,37 2,92 2,52 2,65 2,74

Z uvedenych hodnot na prvni pohled vidime nejlepsi vysledky u spole¢nosti AF
Gruppen ASA, kdy za vSechny zkoumané roky dosahuje hodnot, které miizeme
povazovat za finan¢né stabilni. V opa¢ném piipad¢ spolecnost STRABAG SE dopadla za
sledované obdobi nejhtlife, hodnoty se pohybuji v Sedé zon¢€ k spodni hranici, do portfolia
ji tedy z divodu vysokého rizika nezafadim. Zbylé spolecnosti Skanska AB, Bravida
Holding AB, Budimex, Veidekke ASA a NCC AB se ve vétsin€ let pohybuji v “Sedé
zon¢", az na ojedin€lé vyjimky. Z udaji za zvolené ¢asové obdobi miizeme usoudit, ze
vSechny spolec¢nosti udrzuji hodnoty na konstantnim primeéru, tedy nezaznamenévaji

podezielé extrémy smérem k dolni nebo horni hranici, coz by bylo velice nezadouci.

6.2 Shrnuti verifikace spole¢nosti bankrotnim modelem

Ze sedmi zkoumanych podniki Altmanovym bankrotnim modelem spliuji
minimalni pozadavek managmentu pro zafazeni do portfolia 4 spoleCnosti a to jsou:
Skanska AB — stabilni hodnoty v prib¢hu let, primérna hodnota za zkoumané obdobi
2,69, tedy pfijatelné riziko pro managment
AF Gruppen ASA — podnik dosahuje bezkonkuren¢né nejlepsich vysledku, za sledované

obdobi. Primérnd hodnota Altmanova z — score vychazi na 3,71

Veidekke ASA — podnik v prubehu let dosahuje kolisavych hodnot, av§ak miizeme fici,
ze hodnoty v naprosté vétsing atakuji horni hranici “Sedé zoény* a v letech 2016, 2020 tuto

hodnotu ptekonala. Dle kritérii managmentu hodnotim spolecnost jako vyhovujici

NCC AB - stabilni hodnoty, za sledované obdobi vychéazi pramér 2,87. Hodnoty se

pohybuji v ,,“Sedé zon¢*, avSak atakuji horni hranici, coz je pro managment piijatelné

%> GURUFOCUS. Value Investing [online]. Copyright © 2004 [cit. 19.04.2021]. Dostupné
z: https://www.gurufocus.com/new_index/
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7  VLASTNI NAVRH INVESTICNIHO DOPORUCENI

Na zéklad¢ vysledkl ziskanych v pribéhu prace, bude nyni sestaveno investi¢ni
doporuceni pro management fondu FF. Zakladnimi parametry pro zafazeni podniku do

portfolia fondu bude:

Vysledek bodovaci metody, ve varianté s jednotkovymi vahami a ve varianté, pro
pozicich. Tato podminka neni striktni, je mozné zatadit 1 spolecnosti umisténé na nizsi

pozici za ptedpokladu nadprimérného vysledku v analyze bankrotnim modelem.

Altmanovo Z — score, podniky splitujici minimalni pozadavky managmentu fondu.

Tato podminka je striktni.

Z ptedeslych dvou kapitol Mezipodnikové srovnani a Verifikace spolecnosti

bankrotnim modelem se Siroky okruh adeptl zuzil na 4 podniky a to:
Skanska AB

Podnik si velice dobfe vedl ve srovnani s ostatnimi podniky, v obou ptipadech
bodovaci metody se umistil na prvni pficce. Spole¢nost dosahla velice dobrych hodnot
piredev§im v ukazateli EPS (zisku na akcii) a ROA (rentability vlastnich aktiv), pro
management nejvyznamnéjsSi ukazatelé. NejlepSi hodnoty dosahla spolecnost takeé

v metrice celkové likvidity.

Hodnoty Altmanova z - score se v pruméru drzi u horni hranice Sedé zony, coz
s piihlédnutim ke konstantnimu vyvoji povazujeme za pfijatelny stav, tedy managment

fondu nema obavy, ze by podnik v pfistich letech zkrachoval.
Budimex SA

Budimex SA dosahl v mezipodnikovém srovnani pti diferencovanych vahach tietiho

Cvwr

ukazatele vykazovali primérné hodnoty s porovnavanymi podniky.

Z pohledu na hodnoty Altmanova z — score nelze s jistotu urcit situaci podniku
s ohledem na riziko mozného bankrotu. Hodnoty za sledované obdobi se v priméru
pohybuji na hodnoté 2,21, tedy ve spodnim spektru Sed¢ zény. V souvislosti s nizkymi
hodnotami z — score, nedoporucuji v tuto chvili zatadit spole¢nost do portfolia, navrhuji
managmentu dlouhodobé sledovat vyvoj klicovych ukazatelii a zminéného Altmanova z

— Score.
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Veidekke ASA

V mezipodnikovém srovnani se spoleCnost umistila na druhém misté pii
diferencovanych vahéch. Z hodnocenych kritérii doséhla nejvys$si hodnoty u ukazatele
ROA s hodnotou 10 %. Dale velice pozitivni hodnoty celkové zadluzenosti a ¢istého

zisku na akcii, coz danou spole¢nost vysvihlo na jiz zminéné druhé misto.

Z pohledu mozného bankrotu spole¢nost vykazuje primérné hodnoty, za sledované
obdobi, okolo 2,88. Tedy formalné se pohybuje v Sedé zo6né, kdy atakuje vrchni hranici,
coZ je pro management piijatelné riziko. V navaznosti na fakt, Ze za rok 2020 hodnota z

— score vysla 3,28.
AF Gruppen ASA

Spolecnost AF Gruppen ASA si v mezipodnikovém srovnani nevedla, tak dobte jako
zminéni pfedchtdci. V metodé¢ s diferencovanymi vahami se podnik umistil na ctvrtém
misté a pii jednotkovych vahach dokonce na patém misté. Uvedené hodnoty se
pohybovaly v priméru s porovnavanymi podniky.

OvSem zpohledu mozného bankrotu spole¢nost vykdzala nejlepsi vysledky,

v pruméru za sledované obdobi 3,7 a ke konci roku 2020 hodnotu 3,74.

Vysledné poznatky jsem zapracoval do tabulky obsahujici ¢tyfi zminéné podniky a
k nim vztazené hodnoty souvisejici s bodovaci metodou (jednotkové, diferencované
vahy) a Altmanovo z — score za poslednich 5 let.

Tabulka 19: Vysledné % rozlozeni dle zvolenych kritérii (Vlastni zpracovani)

Bodovaci metoda Altman Z- score Vysledné
Jednotkove | Diferencovane| o, o | 5017 | 2018 | 2019 | 2020 | Procentuélni
vahy vahy rozdéleni
Skanska AB 1. ) 2,75 2,57 2,51 2,67 | 2,95 50%
Budimex SA 2. 3. 2,17 2,28 2,22 1,96 | 2,43 0%
Veidekke ASA 3. 2. 3,32 2,94 2,17 | 2,65 | 3,28 30%
AF Gruppen ASA 5 = 4,3 3,57 3,9 3,03 | 3,74 20%
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ZAVER

Na zavér bych zhodnotil vSechny cile, které jsem si na zacatku stanovil. Globalnim
cilem této prace bylo vypracovat navrh na doplnéni investiéniho portfolia fondu
kvalifikovanych investorti. K tomu cili jsem si urcil pét dil¢ich, parcialnich cilti. Prvnim
krokem bylo ptedstaveni jiz existujiciho fondu s ndazvem FondFond s.r.0. a definovani
zakladnich principt a pravidel, dle kterych jsem se fidil v pribéhu vypracovavani prace.

V teoretické Casti jsem popsal teoreticko pravni aspekty fondu kvalifikovanych
investorti za podminek v Ceské republice. Dale jsem piibliZil problematiku pomérovych
ukazatelii, vysvétlit zakladni principy a nejpouzivanéjsi ukazatelé, které se v praxi hojné
vyuzivaji. Druha pilka teoretické prace obsahuje informacni zéklad k pouZzitym metoddm
v praktické casti. Konkrétné¢ se jedna o grafickou metodu spider grafii dale
mezipodnikovému srovnani metodou bodovaci a nakonec problematika bankrotnich

modeld, kde uvedu nejpouzivanéjsi metody v praxi.

K prvotnimu rozdéleni spoleCnosti bylo zapotiebi definovat oblast pisobeni
zkoumanych objektl. V této praci jsme se zam¢til na stavebni spole¢nosti sidlici v EU a
pusobici v odvétvi inzenyrstvi a stavebnictvi. Prvotnim kritériem k vyselektovani
vyznamnych stavebnich spole¢nosti jsem pouzil hodnotu trzni kapitalizace a ukazatel
P/E. Nasledn¢ byla provedena analyza a komparace zvolenych podnika formo grafické
metody spider grafu. Klicovym prvkem metody je jednoduchost a ptehlednost. Stézejni
ukazatel¢ v této metod€ byly oborové priméry, se kterymi jsem jednotlivé podniky
srovnaval. U spole¢nosti vyhovujici podminkdm managmentu, kterych po analyze spider
grafy zbylo 7, jsem proved zékladni financni analyzu, kde jsem nastinil zakladni
informace o danych podnicich, dale vyvoj trzni ceny a stézejni ukazatelé potiebné pro
dal$i analyzu zahrnutou v této praci.

Podniky vyhovujici pfedchozim pozadavkim jsem dale porovnal mezi sebou
metodou bodovaci. Metoda byla provedena ve dvou variantach. V prvni nebyly urceny
zadné specifické pozadavky, vypocet byl proveden =z cistych hodnot ziskanych
z finan¢nich vykazt. V druhé varianté se na zaklad¢ pozadavku managementu zvolily
k jednotlivym ukazatelim ptislusné hodnoty, dle diilezitosti dané¢ho ukazatele. Podniky

byly dale sepsany do ptehledné tabulky a ptipraveny k dalsi analyze.
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V ptedposledni ¢asti jsem dané podniky podrobil verifikaci bankrotnim modelem,
kdy jsem ilustrativné uvedl vypocet Altmanova z — score pro rok 2020. Dale jsem pro
lepsi predstavu vytvoril tabulku s pétiletym horizontem, kde jednotlivé hodnoty byly
barevné rozfazeny tzv “heat mapou*.

Na zavér byly vybrany nejperspektivnéjsi podniky vychazejici z mezipodnikového
srovnani a verifikace bankrotnim modelem. Nasledn¢ byla navrhnuta skladba spole¢nosti
pro managment spravujici fond kvalifikovanych investort. Finalni vybér a konkrétni
procentudlni podil jsem navrhl takto: Skanska AB — 50 %, Veidekke ASA — 30 %, AF
Gruppen ASA — 20 %. Spole¢nost Budimex z diivodu nevyhovujiciho z — score do

portfolia nedoporucuji zaradit.
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FKI — fond kvalifikovanych investort
EUR - euro

SEK - §védska koruna

NOK - norské koruna

Zt - polsky zloty

CZK — ¢eska koruna
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ROS - rentabilita trzeb
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