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The title of the Diploma thesis
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companies



Anotace:

Tématem diplomové prace je vypracovani finanéni analyzy ¢tyr rdiznych stavebnich

podniki a jejich nasledné porovnani.

Diplomova préace je rozdélena do nékolika zakladnich ¢asti. Po teoretickém Gvodu se jiz

pristupuje k samotné financni analyze spole¢nosti.
V Gvodu jsou tyto stavebni spole€nosti popsany. Nasleduje vypracovani analyzy, véetné
spocitani vybranych ukazatell, na zéakladé dostupnych ucetnich podkladi téchto

spole¢nosti.

Zavérem je celkové vyhodnoceni finanéni analyzy a porovnani sledovanych

spole¢nosti.

Annotation:

The theme of this Diploma thesis is developing a financial analysis of four different

construction companies and their subsequent comparison.

Diploma thesis is divided into several basic parts. After a theoretical introduction it is
approached to the financial analysis.

The introduction of these construction companies described. The following is an
analysis, including the counting of selected indicators, based on the available

accounting documents of these companies.

In conclusion is overall evaluation of that financial analysis and comparison of

monitored companies.
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Uvod

Pro vypracovani diplomové prace na tema financni analyzy podniku jsem se rozhodl
béhem svého magisterského studia, kdy mé tato problematika zaujala.

Zaroven mi priSlo zajimavé posoudit, jak se lisi hospodareni a finan¢ni stabilita firem
napfi¢ Ceskym stavebnim trhem. Aby bylo moZné toto porovnat, vybral jsem Ctyfi
spole¢nosti plisobici na stavebnim trhu v Ceské republice. Déle je nutné pro
odpovidajici porovnéni zajistit delsi sledovani, nebot’ Udaje pro porovnani z jednoho
roku nejsou vypovidajici. Pro splnéni této podminky jsou vysledky stavebnich podnikii
sledovany jiz od roku 2008 do roku 2013.

Smyslem kazdého podnikani je vykondvani podnikatelské Cinnosti, kterou provadi
podnikatel samostatné vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost, za Uucelem dosazeni
zisku, ale zaroven je cilem i udrzitelnost podnikani a maximalizace hodnoty podniku.
Aby mohl byt tento zisk pokud mozno maximalni, je zapotfebi mit pfehled o finan¢nim
zdravi firmy za Gc€elem planovani dalSiho vyvoje, ale také proto, Ze tyto Udaje
vystupujici z finanéni analyzy zajimaji celou fadu dalSich subjekt(, ktefi vstupuji do
obchodnich a dalsich vztahli s danym podnikem. Bez zisku nelze odménit investory za
investice vloZzené do podniku, ani neni mozny dalSi rozvoj spole€nosti a tim padem

spolecnost pfinejmensim stagnuje na misté a ztraci konkurencni vyhody [1].

Tuto préaci lIze rozdélit na dvé zakladni Casti. Prvni Cast je teoreticka, kde je popsana
finanni analyza obecné, jsou zde definovany pojmy, metody financni analyzy a
pfedevsim ukazatele, které budou v praktické Casti nezbytné pro vlastni porovnani
stavebnich podnik{. Prakticka cast poté definuje sledované stavebni spolecnosti a na
zakladé jejich hospodareni stanovuje ukazatele pro jejich porovnani. Zavérem poté bude

jejich vyhodnoceni.



TEORETICKA CAST

1 Vyvoj, Ucel a potreba financni analyzy

1.1 Vznik a vyvoj finanéni analyzy v pribéhu historie

Historie finan¢ni analyzy zjednoduSené saha do doby, kdy se zacaly pouzivat penize.

V podstaté Ize ale fici, Ze financni analyzu pouzivali i lidé v davnych dobach pred
vznikem penéz, kdy se jesté obchodovalo vyménnym obchodem. Uz tehdy si lidé
museli uvédomovat a v duchu sestavovat rozvahy o tom, jaké ma jejich zboZi hodnotu a
jak snim obchodovat a hospodafit. Dnes ale nelze srovnavat rozbory pravékych a
stfedovékych obchodnikl, provadéné bez technickych pomlicek, s metodami dnesni

financni analyzy.

Moderni metody financni analyzy vznikaji ve Spojenych statech. V USA se piSe na
pocCatku nejvice teoretickych praci, které se zabyvaji finan¢ni analyzou jako takovou,
tento rozvoj prichdzi na konci 19. stoleti. Z anglictiny také pochazi samotny pojem

finan¢ni analyza (financial analysis).

Kratce poté pfichazi vyvoj i do Evropy, rozvoj probiha zejména v némecky mluvicich

zemich.

V Ceskych zemich lze za pocatek finannich analyz oznaCit moment, kdy se v literatufe
poprvé objevuje pojem ,analyza bilancni“, to se déje ve spise Bilance akciovych
spoleCnosti od prof. dr. Pazourka vroce 1906. Némecky mluvici zemé si toto
pojmenovani dochovavaji dodnes.

Po druhé svétové valce se jiz objevuje pojem ,financni analyza“ pro rozbor financni
situace podniku, odveétvi, statu. | kdyZ v naSich podminkéach hluboké totality s centralné
planovanym hospodarstvim se toto oznaCeni logicky Castéji objevuje aZz po revoluci v
roce 1989.

10



Finanéni analyza v zemich s trzni ekonomikou méa dlouhodobou tradici a je dilezitou
souCasti podnikového managementu. V Ceské republice je finanéni analyza oblibenym
nastrojem pfi hodnoceni redlné ekonomické situace firem, zejména v poslednich 20
letech. [2]

1.2 Ucel a potieba finanéni analyzy

Podle definice financni analyzy, od Rlckové (2010) [2], ktera fika, Ze ,finanéni analyza
predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena predevsim
v UCetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti,
souCasnosti a predpovidani budoucich finan¢nich podminek. Hlavnim smyslem
financnich analyz je tedy priprava podkladl pro kvalitni planovani a rozhodovani o
fungovani spolecnosti. ProtoZe existuje spojitost mezi UcCetnictvim a findlnim
rozhodovanim o fungovani podniku, kdy uGcetnictvi predklada presné hodnoty
penéznich Udajl, vztazenych k ur¢itému datu a tyto Gdaje jsou Casto izolované, je tfeba
pouZzit finan¢ni analyzu, aby bylo mozné stanovit finan¢ni zdravi podniku. Jesté lépe je
tyto Udaje sledovat dlouhodobé, protoZe kratké obdobi nemusi ukazat pfesny trend

ekonomického vyvoje spole¢nosti.

Financni analyza je dilezitym podkladem pro finanéni rozhodovani. Finanéni
rozhodovani je proces, ktery se podle Pataka (2006) [3] sklada z téchto Casti:
e ,,ze zvaZzovani nejvhodnéjSich variant pohybu, ziskdvani a vyuZiti penéZnich
prostredkd, podnikového kapitalu a finanénich zdroju
e zvybéru optimélni varianty sohledem na hlavni financni cile podnikatelské
aktivity i s prihlédnutim k rlznorodym limitujicim podminkam"

o 7z kontroly realizace pfFijatych navrhi a finan¢nich opatfeni“
Financni analyza se dostdva do pozornosti velké Gasti podnikatell, kterym pomaha

nejen pfi financnim Fizeni spole¢nosti, ale i pfi hodnoceni a vybéru obchodnich

partnerd.
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Finan¢ni analyza je jednim z nastrojd finanéniho managementu spole¢nosti.

[ Financni management }

Obrézek 1. Z&kladni procesy financniho managementu

Zdroj: PATAK, Milan R. Podnikovy finanéni management. 1. vyd. Praha: Idea servis, 2006, ISBN 80-
859-7052-X, str. 27

Financni analyza napomahd plnit zékladni cile finan¢niho Fizeni podniku. Témito cili
jsou zejména:

e schopnost vytvaret zisk, rozmnoZovat majetek spoleCnosti a zhodnocovat
vloZeny kapital do podniku, tato kritéria jsou Gasto povazovéana za nejdilezité;si,
napliiuji znamou definici podnikéani uvedenou jiz v Gvodu. Nicméné si ji
dovolim jeSté jednou pfipomenout: ,,Podnikani je vykonavani podnikatelské
¢innosti, kterou provadi podnikatel samostatné vlastnim jménem a na vlastni
odpovédnost, za ucelem dosazeni zisku.*

e nicméné si je tfeba uvédomit, Ze nejdllezitéjSim cilem je zajisténi platebni
schopnosti podniku (likvidity), na prvni pohled se to mize jevit jako vedlejsi cil,
ale uZ mnoho firem se presvédcilo o tom, Ze bez platebni schopnosti neexistuje
moznost nadale fungovat a je to pouhy maly kriiéek ke konci podnikani dané

spolecnosti. [2]
Potreba finan¢ni analyzy
FinanCni analyza dava podniku voditko k tomu, jak si dany podnik ekonomicky stoji.
Déle je mozZné diky financni analyze jiZz dopfedu predikovat budouci mozné problémy.
Toto umozfiuje managementu se na tyto problémy pfipravit. Management prijme takova

opatfeni, kterd eliminuji moZné problémy v budoucnosti, pokud toto nebude zcela
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mozné, mlze alespori aplikovat takové nastroje, které dopady neprijemnych potizi
alespon vyrazné snizi. Spolecnosti, které financni analyzu nepouZivaji, se vystavuji ve
VétSi mife riziku toho, Ze je pripadné neCekané potize (i ty které by byly z financni
analyzy zfejmeé) v budoucnosti prekvapi a tim nebudou mit moznost adekvatné rychle a
hlavné vCas reagovat. Toto mize mit napfiklad vliv nejen na vysledek hospodareni
spole¢nosti v daném ucetnim obdobi, ale mlZe to mit aZ fatalni vliv na existenci celého

podniku.

Stavebnictvi jako takové ma celou fadu specialnich charakteristik oproti jinym oborim.
Vznikajici ¢asto ekonomicky narocné stavby, ty se buduji na konkrétnim pevném misté,
neni mozné presouvat vyrobu jinam, cyklus vystavby je Casové dlouhé obdobi, neni
tajemstvim, Ze splatnost faktur je vtomto oboru pomérné dlouha, pfi zakdzkach se
aplikuje takzvané z&drzné, stejné tak jsou zaruky na dilo podstatné delsi nez v jinych
oborech. PFiprava samotnych staveb pro realizaci a zajisténi financovani je také
pomérné dlouha zéleZitost. Toto vSsechno méa vliv na to, Ze vykyvy ekonomiky se ve
stavebnictvi chovaji pfirozené troSku jinak nez v jinych segmentech ekonomiky.
V soucasné dobgé stavebnictvi stale pocituje nasledky ekonomické recese, ktera zacala
v roce 2008, sice v souCasné dobé pFichazi drobné oZiveni ekonomiky, nicméné stéle
panuje nejistota ohledné dalsiho vyvoje. Kazdopadné meziroéni vysledky (rlist stavebni
produkce za zafi 2014 je podle CSU +9,5%) napovidaji pro rok 2014 oZiveni, pfesto

porad nejde Fici, Ze ekonomicka recese je s jistotou za nami.
V poslednich letech zanikla cela fada stavebnich spoleCnosti a jsem si jist, Ze pfi

zodpovédné kontinudlni finan¢ni analyze by pocty zaniklych spolecnosti mohly byt

nizsi.
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2 Uzivatelé financni analyzy a zdroje pro jeji

vypracovani

2.1 UZivatelé financni analyzy

2.1.1 Interni a externi finanéni analyza

Zpracovani finanéni analyzy je prvoradé pro vlastniky a management konkrétniho

podniku, ale toto nejsou jedini uzivatelé, ktefi prichdzeji s financni analyzou do styku.

Podle Sladkové (2009) [4] Ize rozdélit financni analyzu podle uzivateld na tyto dvé

skupiny:

interni financni analyza — je ,,synonymem* pro rozbor hospodareni podniku, pfi
procesu zpracovani interni financni analyzy jsou analytikovi podniku k dispozici
v8echny Udaje z informacniho systému spolecnosti, tzn., Ze kromé informaci
z finan€niho UCetnictvi ma k dispozici i Udaje z manaZerského Ucetnictvi,
nakladové Ucetnictvi (vnitropodnikove), dale mé& Kk dispozici podnikové
kalkulace, plany, statistiky a vesSkeré dalSi potfebné udaje.

Vystup zinterni financni analyzy maji k dispozici manaZefi spolecnosti, vlastnici,

investori a zaméstnanci s pristupem k témto adajim.

externi financni analyza — jedna se o analyzu, kterad je zpracovana na zakladé
zverejiiovanych nebo jinak vefejné dostupnych finan¢nich informaci, mohou ji
zpracovat jak zaméstnanci spolenosti pro verejné Ucely, tak si ji mdze

zpracovat prakticky kdokoli z externich prijemci.

Vystup z externi finan¢ni analyzy vyuZivaji nejCastéji zdkaznici, dodavatelé, statni

organy, konkurence atd.

Z povahy véci je ziejmé, Ze tato diplomova prace je zpracovana jako financni analyza

externi.
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2.1.2 Uzivatelé finan¢nich analyz

V navaznosti na rozdéleni finan¢nich analyz na interni a externi jsou nyni popsani jejich

konkrétni a typicti uZivatele.

Jako prvni jsou uvedeni uzivatelé finanéni analyzy interni:

ManaZzefri — jedna se zejména o stfedni a vysoky management spolecnosti, tito manazefi
vyuZivaji vystupy z finanéni analyzy zejména k planovani a strategickému fizeni
podniku, dale potom Kk Fizeni finan¢nimu, manaZefi odhaluji slabd mista podniku a
délaji opatfeni k jejich posileni €i k UpIné napravé, zaroven hledaji ale i silnd mista, o
které bude moZné v budoucnu podnik opfit.

UzZivatelem interni analyzy mliZe byt i niz$i management, ktery s témito podklady miize

nakladat za G¢elem napfiklad lepSiho nakladani se zdroji v provozu spole¢nosti.

Vlastnici / strategiCti investoFi — zajimé je predevsim udrZitelnost podnikéni, stabilita

a zisk, odpovédnost je pfenaSena na manazery.
Zameéstnanci — nejsou prvoradou cilovou skupinou pro vystup z analyzy, nicméné je
zajima stabilita spole€nosti, z toho plynouci socialni jistoty jako je mzda, prispévky a

Zameéstnanost.

Druhou popisovanou skupinou uzivatell jsou tito uZivatelé analyzy externi:

Zakaznici / odbératelé — se logicky zajimaji o stabilitu svého dodavatele, ¢im
stabilngjsSi firma je, tim je pro zakaznika méné rizikova, zajimaji se o to, aby dostali ve
stanoveném terminu a cené to, co si objednali a mozné financni potize dodavatele

neohrozily dodani odbératelem objednaného zboZi nebo sluzby.
Dodavatelé — zde je vztah podobny jako u odbérateld s tim rozdilem, Ze dodavatelé

sleduji likviditu a solventnost spole¢nosti, dodavatele zajima, zda jim podnik, kterému
dodali sluzbu nebo zboZi, bude schopen zaplatit a kdy tak ucini.
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Konkurence - konkurenéni podniky samoziejmé sleduji své konkurenty, pro

konkurenci je dllezité srovnani podniku se sebou samou, nejdilezitéjSimi ukazateli jsou

ziskovost, ceny, marze, obratovost zasob aj.

Statni organy — jedna se zejména o danové zalezitosti, statistické zalezitosti, typickym

uzivatelem je napfiklad finan¢ni Urad.

Banky, pojistovny — je zfejmé Ze sleduji komplexni finan¢ni situaci svého dluznika,
nejdllezitéjsi je likvidita, rentabilita, zadluZenost a dalsi, vkladanim penéz ¢i rucenim
za nevérohodny podnik by se samy vystavovaly nepfiméfenému riziku, na zakladé toho
vstupuji nebo nevstupuji do vztahu s podnikem a také dle financni situace podniku
stanovuji jeho Urokové sazby Uvéru, cenu zaruk a dalsi sluzby v€etné podminek jejich

poskytnuti.

Mohou byt v8ak i dalSi externi uZivatelé jiz pomérné malého vyznamu, jsou jimi
napfiklad tyto subjekty:

e finan¢ni a danovi poradci

o makléfi

e nNOVinafi

e univerzity

e verejnost aj.
2.2 Zdroje pro vypracovani financni analyzy
Kvalita vysledné financni analyzy z velké miry zavisi na kvalité vstupnich informaci.
Ddvodem je prosty fakt, Ze je dlleZité podchytit a pochopit vSechna data, kterd mohou
ovlivnit a zkreslit financni zdravi podniku. Data pro finan¢ni analyzu jsou nejcastéji

prebirana z Ucetnich vykazl spole¢nosti. [5]

Ucetni vykazy Ize podobné jako finanéni analyzu rozdélit na vykazy finanni (vefejné),

jsou vhodné pro externi analyzu a vykazy vnitropodnikové, které slouzi zejména

16



manazerskému Ucetnictvi, interni financni analyze a pro dalsi vnitropodnikové potfeby.

Vnitropodnikové vykazy nemuseji spolec¢nosti nikomu predkladat. [6]

Vyroc¢ni zprava je dokument vydavany spolecnosti, ktery obsahuje mimo jiné zékladni
ucetni vykazy spolecnosti, pro spolecnosti, které maji povinnost zvefejfiovat ucetni
zavérku, jsou tyto vykazy pomérné snadno verfejné dohledatelné na internetu. Kromé
zékladnich ucetnich vykazli vyrocni zpravy obsahuji i dal$i informace o fungovani
spolecnosti za dané obdobi. Témito informacemi jsou napfiklad organizacni struktury
spole¢nosti, pofty zaméstnancl, realizované projekty a dalsi verejné zajimavé Udaje

k propagaci spole¢nosti. Podléha ovéreni auditorem.

Pro zpracovani uspésné financni analyzy jsou z vyrocni zpravy vyznamné zejména tyto
ucetni vykazy:
e rozvaha/ bilance (Balance Sheet)
e vykaz zisku a ztraty (Income Statement)
e vykaz cash flow (vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostredkd), (Cash Flow
Statement)

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha, nékdy téZ nazyvana bilance, je UCetnim vykazem, ktery bilancuje stav mezi
aktivy (,,majetek spole€nosti*) a pasivy (,,zdroje financovani*) ke konkrétnimu dni
daného roku, nejCastéji se jedna o posledni den v roce. Struktura rozvahy je pevné dana
vyhlaskou €. 500/2002 Sh., kterou se provadgji néktera ustanoveni zakona €. 563/1991
Sb., o Ucetnictvi.
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Struktura rozvahy tedy vypada nasledovné.

Rozvaha k 31.12. 20XX
Aktiva (majetkova struktura) Pasiva (financni struktura)
Dlouhodoby majetek Vlastni kapitél
Kratkodoby majetek Cizi kapitél
Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Obrézek 2. Struktura rozvahy

Zdroj: ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha:
Grada, 2010, ISBN 978-80-247-3308-1., str. 24

V levé Céasti se zobrazuji aktiva, ty se déli na dlouhodoby (investicni) majetek
(dlouhodob4 aktiva) a na kratkodoba (obéznd) aktiva.

Struktura aktiv je ukédzana na nasledujicim obrazku.

Yy oy . Minulé ucetni
Bézné ucetni obdobi .
Brutto Korekce Netto Netto

Aktiva celkem

A. Pohledavky za upsany vlastni kapitél
B. Dlouhodoby majetek

B.I Dlouhodoby nehmotny majetek
B.Il Dlouhodoby hmotny majetek
B.I1I Finan€ni investice

C. Kréatkodoby majetek

C.l Z&soby

C.1l Dlouhodobé pohledavky

C.11I Kréatkodobé pohledavky

C.1V Financni majetek

D. Ostatni aktiva

D.1 Casové rozliseni

D.1l Dohadné UcCty aktivni

Obrézek 3. Struktura strany aktiv v rozvaze

Zdroj: ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha:
Grada, 2010, ISBN 978-80-247-3308-1., str. 24
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V pravé Casti v pasivech je vykazan kapitdl, ten se déli na vlastni kapitéal a cizi kapital.
Tento kapital vlastné ukazuje, z jakych zdrojd je firma financovana. Toto ma vliv na

stabilitu celé spolecnosti.

Struktura pasiv je opét znazornéna na nasledujicim obrézku.

Stav v bézném Stav v minulém
Gcetnim obdobi Gcetnim obdobi

Pasiva celkem

A. Vlastni kapital

I. Z&kladni kapital

I1. Kapitalové fondy

I11. Fondy ze zisku

IV. Vysledek hospodareni minulych let

V. Vysledek hospodareni béZzného obdobi

B. Cizi kapital

I. Rezervy

I1. Dlouhodobé zavazky

I1l. Kratkodobé zavazky

IV. Bankovni Gvéry a vypomoci

C. Ostatni pasiva

I. Casové rozliseni

I1. Dohadné ucty pasivni

Obrézek 4. Struktura strany pasiv v rozvaze
Zdroj: ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha:
Grada, 2010, ISBN 978-80-247-3308-1., str. 26

Co je u rozvahy zasadni, je tzv. bilanni princip. Tento princip znamena, Ze leva strana

rozvahy se rovna pravé strang, jinak fe¢eno aktiva se rovnaji pasivim (A=P). [6]

2.2.2 VVykaz zisku a ztraty

Vykazu zisku a ztraty se také bézné fika vysledovka. Tento ucCetni vykaz slouZi
k vykazovani vynost (incomes) a naklad(l (expenses), vynosy i naklady souvisi vécng i
¢asové s danym ucetnim obdobim, vykaz nijak nesouvisi s evidenci prijmd a vydaju.

Z rozdilu mezi vynosy a naklady se poté stanovi vysledek hospodareni (zisk nebo
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ztrata) za danou Ucetni jednotku. Vykaz zisku a ztraty stejné jako rozvaha je dllezitym

vykazem pro finan¢ni analyzu. [6]

2.2.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow umoziuje zjisténi stavil vysledkd podnikovych aktivit na zakladé
prijml a vydaji. Podle mnoha autor(l je kladné cash flow dlleZitéjsi nez samotny zisk,
nebot’ ubyvajici penézni prostfedky sniZuji likviditu spolecnosti a roste riziko Gpadku a

zaniku spole€nosti.

2.2.4 \/zajemna provazanost rozvahy, vysledovky a vyvkazu CFE

VSechny tfi zminéné financni vykazy spolu souviseji. Tato souvislost je zobrazena na

nasledujicim obrazku.

Vykaz zisku a

Vykaz cash flow Rozvaha .
ztraty
Pocéatecni
stav Vlastni
penéz kapitél
PFijm Majetek
Imy J Naklady
Vynos
Cizi Y
Vydaje zdroje
Kone¢ny Pen
enize . .
stav “ Zisk “ Zisk
penéz

Obrazek 5. Schéma vzajemné provazanosti Ucetnich vykaz(
Zdroj: ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha:
Grada, 2010, ISBN 978-80-247-3308-1., str. 38

Podle Rickové (2010) [2] je osou tohoto systému rozvaha a ostatni bilance systému

jsou bilance odvozené. Rozvaha sleduje stav zdrojd financovani a stav majetku. Vykaz
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zisku a ztraty vysvétluje proces tvorby zisku jako prirlistek vlastniho kapitalu na strané
pasiv. Vykaz cash flow umoziiuje vysvétlit zménu penéZznich prostredkd jako Cast aktiv.
V ramci téchto operaci mohou probihat nejrliznéjsi transakce, pfitom plati zachovani

bilan¢niho principu a to tak, Ze aktiva se stale rovnaji pasivim.

2.2.5 Dalsi zdroje informaci pro financni analyzu

Kromé v textu vyse uvedenych zdrojli mohou zpracovatelé financnich analyz vyuzit i
dalsi informace. Témito informacemi jsou napf.:
e novinoVvé Clanky, pripadné dalsi informace v médiich
e odborné Casopisy a analyzy v nich uvedené
e zpravy z tiskovych konferenci podnikii
e informace poskytované specializovanymi firmami, vétSinou samozfejmé za
poplatek

e dalsi informace z neoficialnich zdrojl [4]

21



3 Metody financni analyzy

Metod jak pfistoupit k financni analyze existuje celd fada. Vyvoj béhem 20. stoleti do
dnesnich dnl postoupil a tak dnes mame k dispozici metody elementarné jednoduché a
presto vypovidajici. Zaroven v3ak existuje celd fada metod, které jsou velmi naro¢né a
bez pouziti specialniho pocitacového vybaveni neproveditelné.

NiZe je uvedeno z&kladni rozdéleni metod financni analyzy tak, jak shodné uvadgji
autorky RUckova a Sladkova s kolektivem ve svych publikacich. Jedna se o rozdéleni
finan¢ni analyzy na analyzu technickou a fundamentalni, nasledné se poté déli

elementarni metody financni analyzy.
3.1 Fundamentalni finan¢ni analyza

Fundamentalni analyza se soustfeduje na hodnoceni kvalitativnich Gdajd spole¢nosti.
Ddlezité jsou vysoké zkusenosti financniho analytika, ktery provadi analyzu, nebot
zakladni metodou této metody je odborny odhad zaloZzeny pravé na empirické
zkuSenosti. [4]

Pro zpracovani fundamentalni analyzy je potfeba zndt vzajemné souvislosti
v ekonomickych i neekonomickych procesech. Tato analyza je opfena o mnoho
informaci a vysledky jsou urceny zpravidla bez algoritmizovanych postupd. [2]

3.2 Technicka financ¢ni analyza

Oproti fundamentalni analyze se analyza technicka zaméfuje na hodnoceni a zpracovani
kvantitativnich ekonomickych Gdaji. Tato metoda vyuZiva zejména matematickych,
matematicko-statistickych, statistickych a dalSich algoritmizovanych metod. Vysledky
zpracovani téchto dat jsou tedy zpracovatelem analyzy vyhodnocovany kvantitativne,

ale zaroven i kvalitativng. [4]
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Byvad obvyklé a nezbytné, aby se pro kvalitni vysledky tyto oba typy analyz
kombinovaly.

Financni analyza vyuZiva prakticky dvou metod. Témito metodami jsou metody
elementarni a metody vyssi. VysSi metody jsou metody univerzélni, je pro né nutna
vysoka znalost matematické statistiky i dalSich teoretickych znalosti. Pro jejich aplikaci
je potieba specialni softwarové vybaveni, bézné se nepouzivaji, zavisi na dostupnosti
udaji. Tyto vySSi metody pouZivaji zejména specializované firmy zpracovavajici
finan¢ni analyzy. [2] Tyto metody nejsou soucasti této diplomoveé préce.

3.3 Metody elementarni financni analyzy

Ve finanCnich analyzach se nejcastéji pouzivaji tzv. finan¢ni ukazatelé. Déleni téchto

ukazatelll je zobrazeno na nasledujicim obrazku

(Finaném’ ukazatelé)

Gxtenzivm’ ukazatelé ) ( intenzivni ukazatelé)

—( stavové ) ( stejnorodé )—
4( rozdilové ) C nestejnorodé )—
4( tokové )
—( nefinancni )

Obréazek 6. Clenéni finanénich ukazatel(i
Zdroj: RUCKOVA, Petra. Finantni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3. roz$. vyd. Praha;

Grada, 2010, ISBN 978-80-247-3308-1., str. 42

Extenzivni ukazatelé maji za cil informovat o ,rozsahu ¢i objemu“. Podle Rlckové
(2010) [2]: ,,Extenzivni ukazatelé predstavuji kvantitu v pfirozenych (objemovych)
jednotkach, coZ znamend, Ze v pripadé analyzy zakladnich UGcetnich vykazl jde o

23



kvantitu v penéznich jednotkach. Do kategorie extenzivnich ukazateld patfi stavové,

rozdilové, tokové a nefinanéni ukazatelé.*

Extenzivni ukazatelé se dle obrazku €. 6 déli na:

e stavové veli€iny — jsou odrazem Ucetnictvi — zachycuji majetek a zdroje jeho
kryti, tyto ukazatele jsou zakladem pro stanoveni ostatnich druhi ukazatelli

e rozdilové ukazatele — ukazuji rozdil stavu urcitych skupin aktiv €i pasiv, napf.
CPK (rozdil celkovych ob&znych aktiv a kratkodobych zavazkii)

o tokové ukazatele — ukazuji zménu extenzivnich ukazatelll za néjakou dobu,
prikladem tokového ukazatele je zisk (nejCastéji za 1 rok) jako rozdil vynost a
nakladd

e nefinanéni ukazatele — maji podplrnou funkci, patfi sem napf. pocet

zaméstnancd, spotieba energii, produktivita a dalsi

Intenzivni ukazatelé informuji o mife, s jakou jsou vyuzivany zdroje podniku. Ukazuji

miru, jak jsou extenzivni ukazatelé vyuZivany a jak silné a rychle se méni.

Podle obrdzku €. 6 se intenzivni ukazatelé déli na:
e stejnorodé intenzivni ukazatelé — jsou to poméry extenzivnich ukazatelli ve
stejnych jednotkach, rozliSuji se ukazatele procentni a vztahové
e nestejnorodé intenzivni ukazatelé — jsou to poméry dvou ukazateld vyjadrenych
v rliznych jednotkach, jsou to napf. ukazatele obratové a rychlostni v ramci
ukazatel(l aktivity
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Elementarni metody se mohou Clenit do nékolika skupin. Tyto skupiny pak tvofi
komplexni finanéni pohled na rozbor hospodareni spoleCnosti. Toto rozdéleni je

uké&zano na nésledujicim obrazku.

Elementarni
metody

Analyza Analyza PFiméa Analyza
stavovych rozdilovych analyza soustav
ukazatelli a tokovych intenzivnich ukazatelli

ukazatel(l ukazatel(l

horizontalni
analyza

Du Pontlv
rozklad

ukazatele ukazatele
rentability likvidity

analyza
fondd

vertikalni
analyza

ukazatele
kapitalového
trhu

ukazatele
aktivity

analyza cash
flow

pyramidové
rozklady

ukazatele
cash flow

ukazatele
zadluzenosti

Obrazek 7. Elementarni metody financni analyzy
Zdroj: ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha:
Grada, 2010, ISBN 978-80-247-3308-1., str. 44

Analyza stavovych ukazatel(l vsobé zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu.
Horizontalni analyza se zabyva ¢asovymi zménami absolutnich ukazatel(l. Proti tomu
vertikdIni analyza (analyza komponent) se zabyva vnitfni strukturou absolutnich
ukazatelll, tzn., Ze se jednd o poméfeni jednotlivych poloZzek zékladnich Ucetnich
vykazli k celkovym aktiviim ¢i pasivim. PFi tomto se posuzuje celkova struktura aktiv a

pasiv jako takova, zjistuje se, jak firma investuje svlj kapital. Struktura pasiv ukazuje,
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z jakych zdroji byl tento pofizeny majetek pofizen. Tady je potfeba zminit fakt, Ze
obecné je levngjsi financovani cizi a kratkodobé, nebot’ ¢im delsi doba splatnosti zdroje,
tim je draZsi. Financovani vlastnimi zdroji je pomérné drahé, proto by mél mit podnik

diverzifikovan financni zdroje. [2]

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel( fesi analyzu Gcetnich vykaz(, které v sobé
obsahuji tokové polozky. Témito vykazy jsou zejména vykaz zisku a ztraty a vykaz
cash flow. Analyza fondu financnich prostfedkd je metodou vyuziti rozdilovych
ukazatel(l. Je zaméfena zejména na Cisty pracovni kapital. Tato analyza se také pouziva
jako néstroj k nalezeni vhodného zplsobu financovani obéznych aktiv. Analyza cash
flow slouzi k poméfeni vnitfni financni sily podniku, jedna se tedy o schopnost vytvaret
prebytky, které jsou nezbytné k financovani existencnich potfeb (uhrazeni zavazkd,
investice, vyplata dividend aj.)

Pfima analyza intenzivnich ukazateld (pomérovad analyza) je jednou

z nejpouzivanéjSich metod finan¢nich analyz.

Do této kategorie patfi:

e ukazatele rentability — poméruji zisk s jinymi veliCinami, rentabilita je schopnost
spolecnosti ziskavat nové zdroje, které vedou ke stanovenym cillim spolec¢nosti

o ukazatele aktivity — méfi efektivnost podnikatelské Cinnosti a vyuZziti zdrojl
podniku podle rychlosti obratu polozek rozvahy

e ukazatele zadluZenosti — zobrazuji  finanCni  strukturu  spoleCnosti
z dlouhodobého hlediska, ukazatele naznaCuji miru rizika na zékladé struktury
vlastnich a cizich zdroijd

e ukazatele likvidity — ukazuji schopnost spoleCnosti splacet své kratkodobé
zavazky, nema-Ili firma likviditu, je na nejrychlejsi cesté k ukonceni ¢innosti

o ukazatele kapitadlového trhu - hodnoti cinnost podniku z hlediska zajmi
soucasnych i budoucich akcionard, tyto ukazatele maji omezené pouziti

e ukazatele cash flow — sleduji financni situaci spolenosti, sleduji realné penézni

toky, ne pouze vynosy a naklady
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Analyza soustav ukazatell — predstavuje metody, které zahrnuji vySe uvedené
zplisoby a postupy a tyto se vzajemné kombinuji. Tato metoda pracuje s modely a
s funkcemi podle Rickové:

e ,.vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazatel( na celé hospodareni firmy

e ulehcCit a zpFehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku

e poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich €i externich

cild* [2]

Jak ukazuje obr. €. 7, mezi tyto metody patfi Du Pontdv rozklad a pyramidové soustavy

ukazateld.

Zavérem povazuji za vhodné shrnout metody elementarni analyzy. Téchto metod
existuje velké mnozstvi a ne vSechny jsou vyuzivany v praxi nebo alespoii ne tak €asto,
jejich intenzita vyuziti je tedy rlizna.

Jako zékladni rozborové postupy se ve firemni praxi vyuZiva predevSim analyza

stavovych ukazatelll a analyza pomérovymi ukazateli.

3.4 Analyza pomérovymi ukazateli

Jak uz bylo zminéno v prede$lem textu, pomérove ukazatele jsou nejCastéji pouZivanym
rozborovym postupem k Ucetnim vykaziim. K této metodé neni kromé Gcetnich vykazd
(byvaji verejné dostupné) zapotiebi Zadnych dalsich podkladtl, to je podle mého nazoru
ddvodem, pro¢€ je tato metoda tolik oblibena ve firemni praxi. Jak jiz nazev vypovida,
pouZivaji se pomeérové ukazatele, které se stanovi tak, Ze se navzajem daji do poméru
minimalné dvé polozky vyctené z Gcetnich vykazl. Podle toho, které vykazy se
pouZivaji k jejich stanoveni, Ize pomérové ukazatele rozdélit na zékladé nasledujiciho
obrézku.
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Pomérové

ukazatele
|
ukazatele struktury ukazatele tvorby ukazatele na bazi
majetku a kapitalu vysledku hospodareni penéznich tokd

Obrézek 8. Clenéni pomérovych ukazatel(i podle vykaz(, ze kterych je primarné cerpano
Zdroj: ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. rozs. vyd. Praha:
Grada, 2010, ISBN 978-80-247-3308-1., str. 47

Ukazatele struktury majetku a kapitalu jsou sestavovany na zékladé rozvahy a Casto
se vztahuji k ukazateldm likvidity, protoZze zkoumaji vzajemny stav polozek rozvahy,
které vypovidaji o vazanosti kapitalu v polozkach majetku. Jsou dlezZité i pro ukazatele

zadluzenosti.

Ukazatele tvorby vysledku hospodafeni souvisi primarné s vysledovkou (vykazem
zisku a ztraty). Tyto ukazatele zkoumaji strukturu vynosd, nakladl a poté i zisku.

Ukazatele na bazi penéznich tokl zkoumaji, jak uz nazev napovida, vykazy cash flow,
tzn., pohyby finanénich prostfedkd. Jsou podstatné ke stanoveni Gvérové zplsobilosti
podniku. [2]

V nésledujicich podkapitolach na nasledujicich strdnk&ch jsou popsany jednotlive
pomérové ukazatele podle pfislusnych skupin. Jako podklady pro zpracovani téchto
podkapitol poslouzi publikace Financni uCetnictvi a vykaznictvi od Sladkové, dale
publikace Finan¢ni analyza od Rlckové a publikace Financni analyza — Komplexni
privodce s priklady od Knapkové. VSechny autorky se vtomto c¢lenéni a popisu
financnich ukazatell shoduji a dopliiuji.

Pomérovych ukazatell existuje cela fada a jejich konstrukce je ¢asto uzplisobena pro
konkrétni spolecnost. Ne vSechny ukazatele maji stejnou vypovidajici schopnost, to
plati zejména s uvazovanim faktu, Ze ne vSechny spolecnosti jsou stejné (vyroba,
prodej, atd.) a zalezi také na Casto subjektivnim rozhodnuti finan¢niho analytika a na

ucelu, kterému mé finan¢ni analyza slouzit.
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V nasledujicim textu jsou tedy uvedeny ty nejpouzivanéjsi financni ukazatelée a
podrobnéji jsou zminény zejména ty, které budou pfedmétem zpracovani praktické ¢asti
této diplomové prace. Tyto ukazatele budou zpracovany pro spole€nosti uvedené v
nasledujici ¢tvrté kapitole této diplomoveé préce.

3.4.1 Pomérové ukazatele rentability

Nejprve je potfeba uvést, co to je samotna rentabilita. Rentabilita znamena vyjadreni
miry zisku z podnikéni. Jedna se o méfitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje,
respektive tvorit zisk pomoci investovaného kapitdlu. Rentabilitu Ize obecné vyjadrit

podle tohoto vztahu:

zisk

Rentabilita = - - —
investovany kapital

Udaje o zisku se zjistuji z vykazu zisku a ztréty, investovany kapital z rozvahy.

v =v s

NejCastéjsi pouzivané pomeérové ukazatele tykajici se rentability jsou:

e ROE (return on equity) = rentabilita vlastniho kapitalu

e ROA (return on assets) = rentabilita aktiv

e ROS (return on sales) = rentabilita trzeb

e ROCE (return on capital employed) = rentabilita celkového investovaného

kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) (return on equity)

Jedna se o vynosnost kapitdlu vloZeného vlastniky a investory podniku. Jedna se tedy o
posouzeni zhodnoceni Uspésnosti investic, které byly provedeny s urCitym rizikem.
Proto je ukazatel dilezity zejména pro investory a to jak pro soucasné, tak pro pripadné
budouci. Z logiky véci se vychazi ze zisku po zdanéni, nebot’ odvedenou dan ze zisku
nelze chapat jako soucast vydélku vlastnikd.
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Strukturu vypoctu ukazatele ROE zobrazuje nésledujici vzorec:

EAT «
Vlastni kapital

ROE = 100

Podle vzorce je zfejmé, Ze se rentabilita vlastniho kapitalu rovna podilu Cistého zisku a
vlastniho kapitalu.

Rentabilita aktiv (ROA) (return on assets)

Tento ukazatel vyjadfuje celkovou efektivnost a produkéni silu podniku. Je podstatnym
ukazatelem mezifiremniho srovnavani. Celkova efektivnost je ukazana bez ohledu na
to, z jakych zdrojd jsou aktiva spole€nosti financovana, kromé toho se dale nepocita
s mirou zdanéni spolecnosti. Hodnoti se tedy schopnost reprodukce vloZeného kapitalu.
Pro vypocet ukazatele je zapotiebi znat EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) tzn.
zisk pred odectenim Urokd a dani, tato hodnota se také oznacuje jako provozni vysledek
hospodareni podniku. Tento EBIT se nasledné dava do poméru s celkovym vioZzenym

kapitalem.

Vypocet ukazatele ROA se tedy dle popisu vySe provadi takto:

ROA = EBIT % 100
~ Aktiva celkem

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE) (return on capital employed)
Treti sledovany ukazatel rentability poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobych
zdrojl podniku. To znamend, Ze na ukazatel se tentokrat nahlizi ze strany pasiv a do
vypoctu budou vstupovat kromé vlastniho kapitalu i dlouhodobé dluhy (napf. emitované
obligace) a dlouhodobé bankovni Uvéry. Toto se také podle Knapkové nazyva jako
Uplatny kapital.

Rentabilita investovaného kapitalu méfi, kolik zisku pred zdanénim (EBIT) podnik

doséahl z jedné koruny, kterou investovali akcionafi a véfitelé. [7]
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Z&vérem je opét uveden vzorec na vypocCet ukazatele ROCE.

EBIT

ROCE = X
Dlouhodobé dluhy + viastni kapital

100

3.4.2 Pomérové ukazatele likvidity

Likvidita je dilezitd pro kazdou spolecnost. Jak uz bylo zminéno, je jednim z
nejdllezitéjSich cill, nebot spole¢nosti zanikaji spiSe na nedostatek likvidity nez
rentability. Podminkou solventnosti podniku je tedy likvidita. Nedostatek likvidity méa
také za nésledek to, Ze podnik neni schopen vyuZzit ziskovych pfileZitosti, které se kolem
podniku objevuji.

Likvidita vyjadfuje schopnost spolecnosti hradit vCas své splatné zavazky. V literature
se také objevuje pojem ,.likvidnost®. Likvidnost predstavuje vlastnost sloZzek majetku se
pfeménit rychle a bez ztraty hodnoty na penézni prostiedky. Cim je majetek likvidnéjsi
tim lépe. Pro priklad hotovost je logicky nejlikvidnéjsi majetek, proti tomu maélo
likvidni majetek jsou napfiklad nemovitosti.

K hodnoceni likvidity se zaujimaji rlzné postoje. Cilové skupiny (vlastnici,
management, véfitelé) se na likviditu mohou divat rlizné. Management vidi za likviditou
prilezitost dosahovat vys$siho zisku, vlastnici spiSe preferuji nizsi likviditu z divodu
neefektivni vazanosti kratkodobych prostfedkd, coz mliZe sniZzovat rentabilitu vlastniho
kapitalu. Véritelé se na likviditu divaji z pohledu inkasovani Grok( a jistin, podobné se
na likviditu divaji zakaznici a dodavatelé, kde nedostatek likvidity vede k nemozZnosti

plnit uzaviené smlouvy.

Z ukazatelll kratkodobé likvidity se poté nejcastéji pouzivaji tyto:

e ukazatel bézne likvidity (current ratio) — likvidita 3. stupné
e ukazatel pohotove likvidity (quick ratio) — likvidita 2. stupné

e ukazatel okamzité (penézni, hotovostni) likvidity (cash ratio) — likvidita 1.

stupné
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Ukazatel pohotove likvidity (quick ratio) — likvidita 2. stupné

Tomuto ukazateli likvidity se take nékdy Fika ,,acid test” Pro pohotovou likviditu plati,
Ze Citatel nize uvedeného vzorce by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy v poméru 1:1
pfipadné aZz 1,5:1. Vy38i hodnota ukazatele je na Skodu, nebot” znatna Cast obéZnych
aktiv je vazana v pohotovych finanCnich prostfedcich, kde nepfindsi Zadny drok,
pfipadné je tento urok prilis maly, to vede k neproduktivnimu vyuZivani penéz.

Z tohoto ukazatele je odstranén vliv nejméné likvidni ¢asti majetku, tj. zasob.

Pohotova likvidita se vypocita dle nasledujiciho vztahu:

obéina aktiva — zasoby

Pohotovd likvidita —
onotova likviaita kratkodobé dluhy

kde:

Kratkodobé dluhy = Kréatkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry + Casové

rozliSeni na strané pasiv

3.4.3 Pomérové ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost jako pojem vyjadfuje fakt, Ze spole€nost vyuZziva ke svému financovani
cizi zdroje. V dnedni ekonomice ani velky podnik bez ciziho financovani prakticky
nemliZe existovat. Stejné tak nemlZe existovat podnik, ktery je financovan pouze a
vyhradné zcizich zdroji. Je tfeba mit zdroje vlastniho a ciziho financovani
diverzifikovang, to znamend, Ze podnik si musi urcit optimalni vztah mezi vlastnim a
cizim kapitalem, tim je definovana kapitalova struktura spoleCnosti a ta mé vliv na
kvalitni nejen finan¢ni rozvoj spolec¢nosti. Stejné jakou likvidity existuji riizné pohledy
na kapitalovou strukturu. Veéritelé se divaji na spoleCnost z pohledu rizika, ¢im vetsi
zadluZenost, tim je spoleCnost pro veéfitele vice rizikova a jimi nabizeny drok je

prirozené vyssi. Vlastnici zase vnimaji riziko s ohledem na rizikovost vlastnénych akcii

spoleCnosti.
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Ukazatelll zadluZenosti opét existuje cela fada, ale nejpouzivangjsi jsou tyto:
e ukazatel véritelského rizika (debt ratio)
e Kkoeficient samofinancovani (equity ratio)
e pomeér dluhu k vlastnimu kapitalu (debt-equity ratio, D/E)
e (rokove kryti (interest coverage)

e Urokové zatizeni — je prevracenou hodnotou Urokového kryti

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio)
Tomuto ukazateli se také bézné Fika celkova zadluzenost a je jednim ze zékladnich
ukazatelll zadluZenosti. Ukazatel dava informaci véfiteli, jak velké podstupuje riziko.

~
e v

im vétsi hodnota ukazatele, tim je logicky riziko vyssi.

Ukazatel véritelského rizika respektive celkova zadluZzenost se vypocCitd podle

nasledujiciho vztahu.

cizi zdroje
X 100

Celkovi zadluzenost = - >
celkova aktiva

Do vypoctu vstupuji cizi zdroje (kratkodobé i dlouhodobé) a celkova aktiva, jak je vidét

Ze vzorce.

Urokové kryti (interest coverage)

Tento ukazatel ukazuje, kolikrat vytvoreny zisk (pfed odpoctem Urokd a danfi) presahuje
urokové platby. Ukazatel urokového kryti méa za cil informovat, jak je podnik schopen
splacet své zavazky z Grokl a zéaroveri informuje véfitele o tom, jak jsou zajistény jejich
naroky pro pfipad likvidace podniku. Cim vy33i je hodnota tohoto ukazatele tim
samoziejmé lépe. Ukazatel je velmi obliben napfiklad v USA, kde americti analytici
povazuji za kritickou hodnotu ukazatele 3,00, bezproblémova uroven se pohybuje okolo
hodnoty 8,00. Pfevracend hodnota tohoto ukazatele se oznaCuje jako Urokove zatizZeni,

pro Urokové zatiZeni je zadouci co nejmensi hodnota ukazatele.
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Ukazatel irokoveho kryti se stanovi podle nasledujiciho vztahu:

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti =

3.4.4 Pomérové ukazatele aktivity

Posledni skupinou pomérovych ukazatell, ze které budou pocitany ukazatele pro
porovnani podnik{ v praktické ¢asti diplomové préce, je skupina ukazatell aktivity.
Rozbor ukazatel( aktivity slouzi analytikovi zejména k zodpovézeni otazky, jak podnik
hospodafi se svymi aktivy a jejich ¢astmi. Toto je dllezité i pro ukazatele rentability a
likvidity, které jsou probrany vyse. Podstatné je samotné zavazani kapitalu v aktivech €i
pasivech. Toto sleduje, zda spole¢nost nema urcitych skupin aktiv vice nebo méng, coz
ma dopady na efektivitu fungovani spole¢nosti plynouci z efektivity nakladani
s kapitalem. Mize se stat, Ze urCité skupiny aktiv spole¢nost vlastni vice nez by méla
nebo téchto aktiv mlze mit méné nez by bylo zapotrebi, toto pravé sleduji ukazatele
aktivity.

Ukazatele aktivity nejcastéji méri rychlosti obratu nejrliznéjSich aktiv a vétSinou se
vyjadfuji ve dnech.

Mezi nejCastéji pouzivané ukazatele aktivity patfi:
e obrat celkovych aktiv
e doba obratu z&sob
e doba obratu pohledavek
e doba obratu zavazk

e obrat dlouhodobého hmotného majetku

34



Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv je zékladnim ukazatelem analyzy ukazatel( aktivity. Plati, ze ¢im
vysSi hodnota ukazatele, tim Iépe spole¢nost hospodafi se svym majetkem. Minimalni
doporucovana hodnota ukazatele je 1,00, hodnotu vSak Casto ovliviiuje odvétvi, ve
kterém spole¢nost plsobi. Nizka hodnota ukazatele znamend velkou vybavenost
podniku majetkem a jeho neefektivni vyuZivani. Zpravidla se ukazatel vztahuje

k trzbam, ale neni to podminkou.

Obrat celkovych aktiv se spocita dle tohoto vzorce:

Triby

Obrat celkovych aktiv =
ratcetrovycit artiy Aktiva celkem

Doba obratu pohledavek
Tento ukazatel se vztahuje k priimérné dobg, po jakou je vazan kapital v pohledavkach
podniku pred zaplacenim od objednateld. Ukazatel se vyjadiuje ve dnech. Ukazatel je

moZno i orientatné pouZivat pro fizeni pohledavek a dodrzovani obchodni politiky.

Doba obratu pohledavek se vypocita podle nasledujiciho vztahu:

i Pohledavky
Doba obratu pohledavek = - %X 360
Triby

Doba obratu zavazkd

Tento ukazatel oproti ukazateli predchazejicimu sleduje prdmérnou dobu od vzniku
zédvazku po jeho uhrazeni dodavateli, sleduje tedy platebni moralku spolecnosti v(ci
svym dodavatellim. Ukazatel by mél dosahnout minimalné stejné hodnoty, jako je doba
obratu pohledavek, pfipadné by tato doba méla byt nepatrné vyssi. Spole¢nost by méla

dostavat inkasa za pohledavky ve stejny Cas Ci dfive nez splati své zavazky.
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Doba obratu zavazk( se vypocte takto:

. Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazku = — X 360
Trzby

Timto jsou shrnuty a popsany metody a pouZivané ukazatele, véetné vybéru a popisu
konkrétnich ukazatell pro Gcel porovnani spolecnosti v této diplomové praci. Nasledné
je prikroceno k praktické Casti diplomové prace, kde jsou vybrané spolecnosti popsany,

analyzovany a porovnany.
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PRAKTICKA CAST

Prvnim Gkolem pro praktickou ¢ast diplomové prace je vybér a popis jednotlivych
stavebnich spole¢nosti.

4 VVybér a popis stavebnich podnikl pro financni

analyzu

Pro Uspésné porovnani stavebnich spolecnosti externi financni analyzou je zapotrebi,
aby tyto spole€nosti byly idealné co nejvice podobné, a to alespon v zakladnich
vlastnostech. Sledované spole¢nosti viechny plisobi na ¢eském stavebnim trhu, ale ne
vSechny nabizeji stejné sluzby ve vystavbé, jak bude popsano pozdgji. Toto je zvoleno

zdmérné z divodu ukazani pripadnych rozdild.

Je zfejmé, Ze nelze na trhu nalézt dvé naprosto stejné spolecnosti a rozdily mezi nimi

vzdy budou vice ¢i méné vyrazné.

Tyto srovnavané spolecnosti byly zvoleny na zakladé oborové a geografické
srovnatelnosti. Podrobnéjsi popis je uveden pro kaZzdou spole¢nost zvlast na
nasledujicich fadcich.

4.1 SLADEK GROUP, a.s.
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spolecnosti se sidlem v BeneSové. SpoleCnost se zabyva vystavbou jak pro soukromy,
tak i vefejny sektor. Kromé toho tvofi vlastni bytové a administrativni developerske
projekty.

Historie spoleCnosti

V roce 1991 vznikla stavebni firma Ing. Jan Sladek podnikajici jako fyzicka osoba.
V prosinci roku 1993 byla spole¢nost zapsadna do obchodniho rejstfiku jako akciova
spoleCnost.

V roce 1997 firma prebird BeneSovské stavby a.s., kterd se dostala do finanCnich
problém(. Dal$im vyznamnym bodem byl rok 2003, kdy byla realizovana fiize
spole€nosti Stavebni izolace Kutna Hora, a.s., SLADEK INVEST, a.s. a SLADEK, a.s.
Provedend akvizice umoZnila dalSi rozvoj spolecnosti pod soucasnym nazvem
SLADEK GROUP, as.

V roce 2006 spoleCnost dokonCila proces certifikace integrovaného systému
managementu CSN EN 1SO 9001:2001, CSN EN ISO 14001:2005, OHSAS
18001:1999.

V roce 2012 se spole¢nost SLADEK GROUP, a.s. umistila na 5. misté¢ v hodnoceni
bonity spole¢nosti s roénim obratem nad 200 miliénl K¢. Toto hodnoceni bylo
zverejnéno v priloze listopadového Cisla odborného Casopisu Stavitel s ndzvem ,,Top
Ceského stavebnictvi 2012*. [8]

Hlavnimi obory vystavby spole¢nosti v dnesni dobé jsou:
e pozemni stavby (bytové, obCanské, administrativni)
e vodohospodarské a prlimyslové stavby

e developerska Cinnost (bytové a komer¢ni prostory)
Spolecnost je vyznamnou regionalni stavebni spoleCnosti jizni Casti StfedoCeského

kraje. Ve StfedoCeském kraji a v Praze také spole€nost realizuje vétSinu svych zakazek,

z nichZ dveé jsou predstaveny v této diplomové praci.
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4.1.1 Referenéni stavby spole¢nosti Sladek Group, a.s.

Bytové domy U Vodojemu I11., Brandys nad Labem je developersky projekt, kde
byly vybudovany 3 bytové domy s 38mi byty. Soucasti projektu je 12 gardZzovych stani,
venkovni stani a kompletni infrastruktura. Projekt byl dokoncen v roce 2010.

Obrézek 9. Bytové domy U Vodojemu I11., Brandys nad Labem
Zdroj: http://www.sladekgroup.cz/reference-2010 (vidéno 15.11.2014)

Loreta - sportovné relaxacni centrum, PySely je projekt sportovné relaxacniho areélu
Loreta Golf Club Py3ely. Soucasti je 18-ti jamkoveé golfové hFisté vCetné zazemi,
klubovny s restauraci, wellness a ubytovacimi kapacitami. Vystavéno v roce 2013.

. ““”'-l L

Obrézek 10. Loreta - sportovné relaxacni centrum, PySely
Zdroj: http://www.sladekgroup.cz/reference-2013 (vidéno 15.11.2014)
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4.2 DAICH spol. s r.o.

Stavebni  spoleCnost DAICH je spoleCnosti s rucenim : "'x
omezenym. Spolecnost sidli v Tabofe. Spole¢nost se zabyva DAICH

vystavbou pro soukromy i verejny sektor. Plsobnost spole¢nosti "q 9
je predevSim v JihoCeském kraji, zejména na Taborsku.

V poslednich letech vak spolecnost rozsifuje své ucinkovani ve vystavbé i za hranice

JihoCeského kraje.

Historie spoleCnosti

Spole¢nost DAICH spol. s.r.o. byla zaloZena v roce 1991. Béhem historie se nékolikrat
zmeénilo sidlo spole¢nosti, avSak vzdy toto sidlo bylo na Gzemi mésta Tabora. Od
zaCatku plsobeni na Ceském stavebnim trhu se spolecnost zabyva predevsim
inZzenyrskymi, dopravnimi, vodohospodarskymi a pozemnimi stavbami. Jednateli
spolecnosti jsou panové Josef Kubik a Tomas Kfizek.

Spole€nost ziskala certifikaty 1SO 9001 a 14001.

Spolec¢nost je také sponzorem nejriiznéjsich kulturnich, sportovnich akci a sportovnich

klubl na Taborsku.

Hlavnimi obory vystavby spole¢nosti v dnesni dobé jsou:

e inZenyrské sité — parovody, plynovody, kanalizace, atd.

o vystavha a odbahnéni rybnikd, vodnich nahond, rekonstrukce vypustnich
zafizeni a bezpecnostnich prelivi

 vystavha kamennych opérnych zdi tokd a vodnich nadrzi

o dopravni stavby, komunikace a chodniky

« demolice viech typl konstrukci se zajisténim recyklace

e pozemni stavby, sportovni stavby

o prmyslové objekty

e zemni protlaky

o zakladani staveb — hydraulické vrtani 350 - 1200 mm, beranéni Stétovnic, atd.

e provoz kovosrotu a recyklacniho dvora [9]
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4.2.1 Referenéni stavby spole¢nosti Daich spol. s.r.o.

Obnova rybnika Jordan v Tabore byl projekt odbahnéni vodniho dila Jordan, soucasti
projektu byla kromé odbahnéni dna i vystavba spodni vypusti nadrze, Gprava okoli a
zpevnéni brehd. Projekt byl realizovan v letech 2011-2014 ve sdruzeni s firmami
Metrostav a.s. a Zvanovec a.s. Investiéni naklady prevysily 466 milion(l korun. Jedna se
0 jednu z nejvétSich realizovanych staveb, na niz se spolec¢nost Daich podilela.

David Peltan, 2012

Obrazek 11. Pohled na hraz nadrze Jordan

Zdroj:https://www.facebook.com/photo.php?fbid=3098423824810&set=a.2342119637678.2113902.1390
578879&type=3&theater (vidéno 17.11.2014)

Obréazek 12. Vypustény Jordan béhem stavby

Zdroj:https://www.facebook.com/photo.php?fbid=3098423824810&set=a.2342119637678.2113902.1390
578879&type=3&theater (vidéno 17.11.2014)
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Rekonstrukce Skolniho namésti v Tabofe byl projekt celkové rekonstrukce
kfizovatky a namésti v historické Casti mésta Tabora u z&kladni Skoly Bernarda

Bolzana. Tento projekt byl realizovan v roce 2013.
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Obrazek 13. Rekonstrukce Skolniho ndmésti v Tabore

Zdroj: http://taborsky.denik.cz/galerie/foto.html?mm=kolni-namesti-25 (vidéno 17.11.2014)

4.3 Zemédélske stavby Tabor s.r.o.

Firma Zemeédélské
SRR |~ ) ZEMEDELSKE STAVBY TABOR s.r.0.

spolecnosti STUDIE - PROJEKTY « STAVBY - TECHNOLOGIE
s ru¢enim

omezenym a stejné jako firma Daich mé sidlo v Tabore. Hlavnim trhem, kde spoleCnost
plsobi, je kromé par vyjimek oblast JihoCeského a Stfedoceského kraje. Vystavba
spoleCnosti je z vétSi Casti orientovana na soukromy sektor, vefejny sektor je

v zakézkach pouze okrajové zastoupen.
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Historie spoleCnosti

Spole¢nost Zemédélské stavby Tabor vznikla v roce 1997 pod nazvem Food trade s.r.0.
K dalSi zméné ndzvu dochazi vroce 2004, kdy se poprvé méni ndzev obchodni
spolecnosti na EB Invest. Ani tento nazev se vSak neuchytil a v roce 2010 se spole¢nost
definitivné prejmenovavad na souCasné Zemédélské stavby Tabor. Tento nazev i
jednoznacné odkazuje na obchodni ¢innost spole¢nosti. Béhem historie se ménilo i sidlo
spole¢nosti v ramci okresu Tabor. Nejprve spole¢nost sidlila v Plané nad Luznici, ale
poté presidlila do MalSic. Pfi poslednim stéhovéani pfimo do Tabora vroce 2009 si
v MalSicich spole¢nost zanechava provozovnu a méni pouze své sidlo. V priibéhu své
historie spole€nost navazala spolupraci s firmou V. Racek Zemédgélské technologie, a.s.,
kterd patfi k nejvyznamnéjsim nositeliim novych technologii pro Zivocisnou vyrobu v
zemédélstvi v CR. Spole€nost také ziskala certifikaty 1SO 9001 a 14001. [10]

Hlavnimi obory vystavby spole¢nosti v dnesni dobé jsou:

o zemédelské stavby — komplexni vystavba v¢. doddvky technologii, studie a
projekty nejen zemédélskych staveb

o skladové a primyslové stavby

o obytné stavby, zejména rodinné domy a malé bytové objekty

e inZenyrske stavby

o rekonstrukce historickych staveb
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4.3.1 Referencéni stavby spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor s.r.o.

Staré Hobzi - Novostavba K320 a dojirny — projekt vystavby provozni budovy a

dojirny vcetné inzenyrskych siti a technologie. Cena zakazky 13 milion(i korun,
realizovano v roce 2013.

Obrézek 14. Dojirna Staré Hobzi

Zdroj: http://www.zemedelskestavby.cz/reference/zemedelske-stavby/#stare-hobzi-2-jpg (vidéno
17.11.2014)

Rekonstrukce kostela v MalSicich na Taborsku.
Rozsah obnovy kostela v moznostech investora byl

stanoven na 6 miliond korun.

Obrézek 15. Opraveny kostel v MalSicich
Zdroj: http://www.zemedelskestavby.cz/album/a3/#kostel-
malsice4-jpg (vidéno 17.11.2014)
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4.4 Walco CZ, s.r.o.
Stavebni spoleCnost WALCO CZ je dalsi ze

spolecnosti s ruCenim omezenym. Spole€nost sidli
v Praze. Zabyva se vystavbou pro soukromy i vefejny ; o
sektor. Plsobnost spolecnosti je po celé Ceské WALCO
republice. SpoleCnost Walco CZ je zé&roven Castym
partnerem a subdodavatelem i mnoha velkych

stavebnich firem. Jako pfiklad takové pravidelné

spolupréce je firma OHL ZS, a.s., Hochtief CZ, a.s. nebo Metrostav, a.s.

Historie spoleCnosti

Spole¢nost Walco CZ vznikla v roce 1997 pod nazvem Falco CZ. Jiz po pdl roce od
zaloZeni se vSak spolec¢nost pfejmenovala na soucasné Walco CZ. Jedna se o stabilni
spolecnost, od svého wvzniku firma neménila ani sidlo a dokonce ani jednatele.
Jednatelem a jedinym spolecnikem spole€nosti je od samého zacatku podnikani pan JiFi
Weis.

Béhem svého plsobeni na ¢eském stavebnim trhu spolecnost ziskala tyto certifikaty
1ISO 9001, ISO 14001 i ISO 18001.

Obory zaméreni spole¢nosti:
e pozemni stavitelstvi — vSechny konstrukéni systémy, novostavby i rekonstrukce
e inZenyrske stavby — kanalizace, vodovody, pfipojky atd.
e vodohospodarské stavby vsech druhd véetné Cistiren odpadnich vod, ¢erpacich
stanic aj.

e komunikace, zpevnéné plochy [11]

4.4.1 Referenéni stavby spole¢nosti Walco CZ, s.r.o.

Vystavba rodinnych domé Sestajovice, inZenyrské sité a komunikace byl projekt
realizovan v letech 2009-2010. Cena dila byla téméF 35,5 milionu korun. Pfedmétem
vystavby byla vlastni vystavba objektl, dale veskeré inzenyrské sité s napojenim na

stavajici rozvody v obci.
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Obrézek 16. Rodinné domy Sestajovice

Zdroj: http://www.walco.cz/content/file/Foto pro web/Sestajovice - komunikace.JPG (vidéno 17.11.2014)

Protipovodiova opatreni — Radotin predmétem vystavby byla Zelezobetonova
protipovodriova sténa vCetné zemnich praci a s pfelozkami dotCenych siti. Realizace

probihala v roce 2009 v cené cca 43,5 miliond korun pro objednatele OHL ZS, a.s.

Obrézek 17. Protipovodriova opatfeni Radotin

Zdroj: http://www.walco.cz/content/file/vod05.jpg (vidéno 17.11.2014)
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5 Vypocet ukazatell jednotlivych spolecnosti a

analyza téchto ukazatel(l

V této Casti diplomove préace jiZz je pfistoupeno Kk vlastni financni analyze jednotlivych

podnikd, které jsou predstaveny ve Ctvrté kapitole této prace. Veskeré podklady pro

zpracovani financnich analyz jsou podklady verejné, dostupné v obchodnim rejstfiku

k vefejnému nahlidnuti na portdlu justice.cz. Témito podklady jsou vyro€ni zpravy a

ucetni zvérky obsahujici rozvahu a vysledovku pro dané Ucetni obdobi.

5.1 Hodnoceni finan¢ni situace spolecnosti Sladek Group, a.s.

Komplexni vstupni data pro spole¢nost Sladek Group jsou dle Gcetnich vykazl dle

tabulky tyto. [12]

Sladek Group, a.s.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 473485 | 314261 | 271808 | 333173| 283364 | 292735
Obézna aktiva 303017 | 149915| 101533| 170024 | 110835 117531
Kratkodobé cizi zdroje 238900| 144590 97003 | 123121| 83260| 84288
EAT (zisk po zdanéni) 2120 -3 663 5186 4326 7709 9782
Vlastni kapital 173429 | 169671 | 174805| 178614 | 183418 | 193 144
EBIT (zisk pfed ar. a zd.) 3756 -3616 7209 5942 | 10272| 12628
Dlouhodobé dluhy 61156 0 0| 22531 15318 11 852
Dlouhodobé bankovni Gvéry 61156 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 44300| 40000| 40000, 37473| 31737 32584
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 8907 1368 3054
Zasoby 182492 | 50677| 24200| 72481| 27163| 27855
Nakladové uroky 3422 1635 461 1112 1743 1655
Trzby 305636 | 271651 | 245813 | 335496 | 346184 | 246788
Pohledavky kratkodobé 63099 | 32713| 33172| 87835| 81937| 85984
Zavazky kratkodobé 194 600 | 104590 57003 85 648 51523 51704

Tabulka 1. Kompletni Gcetni vstupni data spolecnosti Sladek Group
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5.1.1 Hodnoceni rentability

Jak uZ bylo uvedeno v teoretické Casti, porovnavanymi ukazateli budou ROE, ROA a

ROCE. Cim vys§i hodnota dané rentability, tim Iépe. Dlouhodoby trend by mél byt

idealné rostouci.

Vstupni hodnoty pro vypocet rentabilit a vlastni vypocet je uveden v nésledujici tabulce.

Rentabilita vlastniho kapitalu, aktiv a celkového investovaného kapitalu (ROE, ROA, ROCE)
spolecnosti Sladek Group
2008 2009 2010 2011 2012 2013

EAT [tis. Kc] 2120 -3663 5186 4326 7709 9782
EBIT [tis. K¢] 3756 -3616 7 209 5942 10 272 12 628
Vlastni kapital [tis. K¢] 173429 | 169671| 174805| 178614 | 183418 | 193144
Aktiva celkem [tis. Kc] 473485| 314261 | 271808 | 333173| 283364 | 292735
Dlouhodobé dluhy [tis. Kc] 61156 0 0 22 531 15318 11 852
ROE [%] 1,2% -2,2% 3,0% 2,4% 4,2% 5,1%
ROA [%] 0,8% -1,2% 2,7% 1,8% 3,6% 4,3%
ROCE [%] 1,6% -2,1% 4,1% 3,0% 5,2% 6,2%

Tabulka 2. Vypocet rentabilit spolecnosti Sladek Group

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Jak uZ bylo uvedeno, jedna se o vynosnost kapitalu vloZeneho vlastniky a investory
podniku. Ukazatel ROE je jeden z nejCastéji zpracovavanych ve financnich analyzach.
Ukazatel ndm dava informaci o tom, kolik penéz spolecnost ziskava z koruny vlastniho
kapitalu.

Pribéh ukazatele ROE je zfetelny jak z tabulky €. 2, tak i z grafu ¢. 1. Zejména nas
musi zaujmout dvé hodnoty. Hodnota ROE v roce 2009 se dostava do zé&pornych
hodnot, konkrétné se jedna o -2,2 procenta, to je samoziejmé zplsobeno vykéazanou
ztrgtou v tomto UCetnim obdobi, stejné tak pfedchozi rok 2008 nezaznamenal Zadnou
zvlast' priznivou hodnotu, rdst 1,2 % je prili§ malo. Rok 2008 a 2009 ziejmé u této
spolecnosti jesté ovlivnila ekonomicka krize. V roce 2010 vSak nastava obrat a od té
doby mé& ukazatel rostouci trend az na hodnotu 5,1 % v roce 2013 coZ je samoziejmé
velice pozitivni vyvoj. V roce 2013 tedy spolecnost vydélala ze 100 K¢ vlastniho

kapitélu 5,1 koruny.
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ROA - rentabilita aktiv

U rentability aktiv je velice podobny vyvoj jako u ROE. Vychazi se vSak ze zisku pred
zdanénim a aroky. V roce 2008 je hodnota ROA 0,8 % velice nizk4, firma tedy ziskava
pfilis malo zisku z koruny majetku. V nasledujicim roce 2009 se ukazatel dostava
v disledku ztraty do zéapornych hodnot. Od roku 2010 opét nastava zlepSeni
v pozitivnim rostoucim trendu az na hodnotu 4,3 % v roce 2013 v dlsledku vyssiho
zisku a niz8iho objemu aktiv.

U tohoto ukazatele je vSak na misté hloubé&ji studovat parametry vstupujici do vypoctu.
Velikost aktiv ma samoziejmé vliv na jejich rentabilitu. Na prvni pohled zaujme rozdil
velikosti aktiv v roce 2009 oproti roku 2008, oproti roku 2008 aktiva poklesla o tfetinu.
Podle rozvahy je toto zplsobeno predevsim zménou obéznych aktiv, v rdmci obéznych
aktiv konkrétné poklesem zésob, v roce 2009 se zmenSila nedokonena vyroba o vice
nez 131 miliond, to je také hlavni diivod tak vyrazného Gbytku aktiv. Od roku 2009 jiz

k Zadné tak vyznamné oscilaci nedochézi.

ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu

Ukazatel méri, kolik zisku pred zdanénim podnik ziskal z koruny, kterou investovali
akcionafi a véritelé. Pribéh je opét podobny jako u ROE a ROA - nizka hodnota v roce
2008, zaporna hodnota ukazatele v roce 2009 v disledku ztraty a rst v trendu az na
hodnotu 6,2 % v roce 2013.

Do vypocCtu tohoto ukazatele vstupuji kromé EBIT-u a vlastniho kapitalu také
dlouhodobé dluhy spolecnosti. PFi pohledu na polozky dlouhodobého dluhu spole¢nosti
Sladek Group se nabizi kratky komentaf k tomuto dluhu.

Ve sledovaném obdobi Sesti let od roku 2008 do roku 2013 je zfejmé, Ze spolecnost
vyuziva dlouhodobou dluhovou sluzbu. Pouze ve dvou Ucetnich obdobich (2009, 2010)
nema spole¢nost dlouhodobé zadluZeni. Za zminku vSak stoji pfechod z roku 2008 do
roku 2009. V roce 2008 méla spolecnost dlouhodoby dluh vice nez 61 miliond korun.
Béhem jednoho roku vSak tento velky dluh zmizel, proto je tfeba analyzovat pro¢ a
predevsim z jakych prostfedkd byl dlouhodoby dluh uhrazen. Domnivam se, Ze tento
dluh byl hrazen prodejem zasob, nebot’ jak jiz bylo uvedeno, zasoby v roce 2009
znatelné klesly. Této teorii nahrava i fakt, Ze spoleCnost Sladek Group se zabyva i
developmentem, tzn., Ze mohlo dojit k prodeji postavenych dom(l a bytl, které byly,
podle referenci na webovych strankach spole¢nosti, dokonceny v letech 2008 a 2009.
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Ukazatele rentabilit spolecnosti Sladek Group
EROE [%] ®WROA [%] ROCE [%]
6,2%
5,2% 5,1%
4,1% 4,2% 4,3%
3,6%
3,0%2_7% 2.4% 3,0%
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TIRTR
s — | L -
2008 i;ilu 2010 2011 2012 2013
-1,2%
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Graf 1. Vyvoj ukazatell rentability spole¢nosti Sladek Group

5.1.2 Hodnoceni likvidity

Sledovanym typem likvidity bude v této praci likvidita pohotova (quick ratio) tedy
likvidita 2. stupné. Hodnota ukazatele pohotové likvidity by se méla idealné pohybovat
v rozmezi 1-1,5, jak je uvedeno v teoretické Casti.

Vstupni hodnoty pro vypocet pohotové likvidity a jeji vypocet je uveden v nasledujici
tabulce.

Pohotova likvidita spolecnosti Sladek Group

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obézna aktiva [tis. K¢] 303017 | 149915| 101533| 170024 | 110835| 117531
Zasoby [tis. K¢] 182 492 50677 24 200 72481 27 163 27 855
Kratkodobé dluhy [tis. Kc] 238900 | 144590 97003 | 132028 84 628 87 342
Pohotova likvidita 0,50 0,69 0,80 0,74 0,99 1,03

Tabulka 3. Vypocet pohotové likvidity spole¢nosti Sladek Group

Pohotova likvidita
Jesté jednou malad pripominka teorie. Z tohoto ukazatele je odstranén vliv nejméné
likvidni Casti majetku, tj. zasob a hodnota pohotové likvidity by se méla pohybovat

v rozmezi 1 az 1,5. Na prvni pohled je zfejmé, Ze pohotova likvidita se v tomto rozmezi
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rozhodné nepohybuje a podnik by tedy mél mit s likviditou problémy. Je zfejme, Ze
ukazatel se pohybuje od hrozivé hodnoty 0,5 po pfijatelné hodnoty 0,99 a 1,03
v poslednich sledovanych letech, tedy trend je rostouci, ale ne v idealnich hodnotéach.

Opét je tfeba hloubgji zkoumat, zda je tato situace likvidity opravdu tak Spatna,

pfipadné co ji negativné ovliviuje.

Pohotova likvidita spolecnosti Sladek
Group

1,10
1,00 |
0,90 |
0,80 |
0,70 |
0,60 |
0,50 |
0,40 | 0,50
0,30 |

0,20

Pohotova likvidita

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 2. Vyvoj pohotové likvidity spolecnosti Sladek Group

Jiz bylo zminéno, Ze zasoby, predevSim nedokonéena vyroba, jsou dle uUcCetnictvi
znacné, tyto zasoby se odcitaji a zmenSuji hodnotu Citatele a nasledné hodnotu likvidity.
Matematicky Ize ale také hodnotu zlomku zmensit zvétSenim jmenovatele. PFi bliz§im
zkoumani rozvahy lze zjistit, Ze podnik mé znacné zélohové financovani. To znamena,
Ze podnik fakticky dostane penize, se kterymi mliZze disponovat a zarover se tyto penize
objevi v pasivech jako soucast kratkodobych zavazkd. Pro priklad kratkodobé prijaté
zalohy vroce 2008 Ccinily 154 655 tisic z celkovych 194 600 tisic kratkodobych
zévazkd, tzn., Ze tyto zalohy Cinily 79,5 % z celkovych zavazkd. Podobna situace je i

v dalSich letech.
V dlsledku tohoto jsem se rozhodl ovérit likviditu jesté jednim ukazatelem. Nize je

vypoctena tzv. bézna likvidita. Tento ukazatel se vypocte jako pomér obéZznych aktiv a
kratkodobych zavazk( a podle autord by hodnota ukazatele méla byt v rozmezi 1,5-2,5.
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Bézna likvidita spolecnosti Sladek Group

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obézna aktiva 303017| 149915| 101533| 170024 | 110835| 117531
Zdavazky kratkodobé 194 600| 104590| 57003 85 648 51523 51704
BéZna likvidita 1,56 1,43 1,78 1,99 2,15 2,27

Tabulka 4. Vypocet bézné likvidity spolecnosti Sladek Group

Z této tabulky je zfejmé, Ze spolecnost Sladek Group ma béZznou likviditu ve
stanoveném rozmezi s vyjimkou ztratového roku 2009, kdy bézna likvidita tésné

nedosahla na poZadovanou hodnotu 1,5.

5.1.3 Hodnoceni zadluzZenosti

Sledovanym ukazatelem zadluZenosti bude hodnota Grokového kryti. Jak bylo jiz
zminéno, ukazatel je velmi oblibeny v USA. Za kritickou hodnotu je brana hodnota
ukazatele 3,00, bezproblémova uUroven se pohybuje okolo hodnoty 8,00. Z tohoto

logicky vyplyva, Ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim Iépe.
Celkova zadluzenost spole€nosti Sladek Group se ve sledovaném obdobi pohybovala od
63,4 % v roce 2008 v klesajicim trendu na minimalni hodnotu 33 procent v roce 2013,

toto rozmezi zadluZenosti je obvyklé.

Vstupni hodnoty s vypoctem trokoveho kryti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Urokové kryti spoleénosti Sladek Group

2008 2009 2010 | 2011 2012 2013
EBIT [tis. K¢] 3756| -3616| 7209 | 5942 | 10272| 12628
Nakladové uroky [tis. K¢] 3422 | 1635 461 | 1112 1743 1655
Urokové kryti 1,10| -2,21| 1564| 534| 589| 763

Tabulka 5. Vypocet Urokového kryti spolecnosti Sladek Group

Urokové kryti
Ukazatel urokového kryti mé za cil informovat, jak je podnik schopen spléacet své

Vv,

zavazky z Grokd. Cim vySsi je hodnota tohoto ukazatele tim lépe, jak bylo Feceno
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v teoretické Casti, kritickd je hodnota 3,00, bezproblémova uroveri se pohybuje okolo
hodnoty 8,00.

Jak je vidét z tabulky €. 5 a grafu €. 3, hodnota Urokového kryti neni dostatecna v letech
2008 a 2009, vyvoj v podstaté kopiruje vyvoj u predchozich ukazatell, v roce 2010
spole¢nost Sladek Group zaZzehnala mozné problémy a kombinace pomérné velkého
zisku a nizkych nakladovych arokd vyhnala hodnotu ukazatele Grokového kryti az na
maximalni hodnotu 15,64. Toto vroce 2010 znamenalo, Ze vytvoreny zisk (pfed
odpocétem Urokll a dani) presahuje Urokové platby vice nez 15 krat. V nasledujicich
letech se ukazatel vratil niZze na hodnotu 5,34, od niZ pokraCuje v rostoucim trendu az na
hodnotu 7,63, coZz znamena prakticky pozadovany stav. Kazdopadné lIze fici, Ze od
ztratového roku 2009 nema spole€nost se zadluzenosti problém.

Urokové kryti spoleénosti Sladek Group

18,00 | 15,64
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4,00 |
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0,00 |
2,00 |
-4,00

Urokové kryti

Graf 3. Vyvoj arokového kryti spolecnosti Sladek Group

5.1.4 Hodnoceni aktivity

Porovnavanymi ukazateli v tomto pripadé budou tyto ukazatelé:
e obrat celkovych aktiv - ¢im wvy3Si hodnota ukazatele, tim Iépe spoleCnost
hospodafi se svym majetkem. Minimalni doporufovana hodnota ukazatele je
1,00, hodnotu vsSak casto ovliviiuje odvétvi, ve kterém spolecnost pdsobi.
Knéapkova napf. uvadi, Ze primérny obrat aktiv byl ve stavebnictvi v roce 2008
1,39
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e doba obratu pohledavek — opét podle Knapkové prlimérny obrat ve stavebnictvi
byl v roce 2008 139 dnli, ukazatel by mél byt pro rychlé inkaso co nejnizsi

e doba obratu zavazk{ - tady Knapkova uvadi primér ukazatele pro rok 2008 127
dndi, nicméné si dovolim pouzit znamy filmovy bésnicky citat: ,,Levné nakoupit,
draze prodat a POZDE platit faktury*, vtéto praci se jedna samoziejmé o
lehkou nadsazku, nicméné ukazatel by mél dosahnout minimalné stejné hodnoty,
jako je doba obratu pohledavek, pfipadné by tato doba méla byt nepatrné vyssi.
Spole€nost by méla dostavat inkasa za pohledavky ve stejny Cas Ci dfive nez
splati své zavazky, tedy se ukazuje, Ze primérné hodnoty v roce 2008 139/127

nejsou idealni, ale poslouzi alespori jako urcita srovnavaci zakladna.

Vstupni hodnoty a vypocet obratu celkovych aktiv je uveden v nasledujici tabulce.

Obrat celkovych aktiv spolecnosti Sladek Group

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby [tis. K¢] 305636 | 271651 | 245813 | 335496 | 346184 | 246788
Aktiva celkem [tis. Kc] 473485 | 314261 | 271808| 333173 | 283364 | 292735
Obrat celkovych aktiv 0,65 0,86 0,90 1,01 1,22 0,84

Tabulka 6. Vypocet obratu celkovych aktiv spolecnosti Sladek Group

Obrat celkovych aktiv

Dovolim si zminit, Ze oCekdvana hodnota ukazatele je 1,00, hodnotu vSak ovliviiuje
odvétvi, ve kterém spole¢nost plsobi a podle Knapkové byla v roce 2008 prlimérna
hodnota ve stavebnictvi 1,39. NiZ8i hodnota znaCi neefektivni vyuZiti majetku podniku.
Jak je vidét ztabulky €. 6, obrat celkovych aktiv dosahuje ocekavané hodnoty 1,00
pouze Vv letech 2011 a 2012. To je zplsobeno rekordnimi trzbami v téchto letech. Presto
ve sledovaném obdobi spole¢nost nedosahla na priimérnou hodnotu stavebnictvi 1,39
zroku 2008. Po dosaZzeni rekordni hodnoty vroce 2012 vSak nasleduje opét pad
ukazatele na hodnotu 0,84 v disledku snizeni trzeb, kromé tohoto roku byl vsak trend
ukazatele priibézné vzdy rostouci. Vyvoj ukazatele obratu aktiv je pfehledné zobrazen

Ze hodnoty celkového obratu aktiv jsou tak nizké predevsim diky nedokoncené vyrobé
v z&sobéach, tento fakt jiz byl zminén pro spolecnost Sladek Group nékolikrat.
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Graf 4. Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti Sladek Group

Nasleduje vypocet ukazatel(l dob obratu kratkodobych pohledavek a zavazkd. Vypocet
je opét uveden v nasledujici tabulce.

Doba obratu pohledavek a zavazkl spolecnosti Sladek Group

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby [tis. K¢] 305636 | 271651 | 245813 | 335496 | 346184 | 246788
Kratkodobé pohledavky [tis. K¢] 63 099 32713 33172 87835| 81937 85984
Kratkodobé zavazky [tis. K¢] 194 600 | 104590 57 003 85648 | 51523 51704
Doba obratu pohledavek [dny] 74 43 49 94 85 125
Doba obratu zavazkl [dny] 229 139 83 92 54 75

Tabulka 7. VypoCet dob obratu pohledavek a zavazk( spoleénosti Sladek Group

Doba obratu pohledavek

Ukazatel nam ukaZe jak mé spole€nost Sladek Group nastavené inkaso pohledavek za
svymi odbérateli, jedna se o dobu ve dnech, jak dlouho si musi spolecnost pockat, nezZ ji
jsou splaceny kratkodobé dluhy z obchodniho styku. Jen pfipomenu, Ze prlimérna doba
splatnosti pohledavek v roce 2008 byla podle Knapkové 139 dnl. Z tabulky ¢. 7 a
z nasledujiciho grafu mizeme vidét, Ze v tomto ukazateli na tom neni spolecnost Sladek
vlbec zle, nejlepsi hodnoty doby obratu pohledavek spole¢nost doséhla v roce 2009,
kdy inkasovala platby v priméru jiz po 43 dnech, proti tomu nejhie na tom byla v roce
2013, kdy inkasovala po 125-ti dnech, coz je skoro trojndsobna doba oproti roku 2009.
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Co neni pozitivni, je fakt, Ze trend doby obratu pohleddvek mé rostouci tendenci, tedy

v pribéhu let spole¢nost inkasuje pomaleji.

Doba obratu zavazk(

Tento ukazatel pro zménu ukazuje, jak rychle plati spoleCnost zévazky svym
dodavatellim. U doby obratu kratkodobych zavazk( je nutné znovu pfipomenout fakt, Ze
zejména v prvnich letech pozorovani ma spolecnost velké zavazky diky kratkodobym
prijatym zaloham. Jestlize primérna doba splatnosti zavazk({ v roce 2008 byla 127 dnd,
tak i diky zalohdm spolecnost Sladek dosahuje obratu zavazkd obrovskych 229 dnd, coz
je také nejvyssi (daj v historii pozorovani. Nejdrive podnik splacel v priiméru své

zavazky v roce 2012 a to jiz po 54 dnech.

Porovnani dob obratu pohledavek a zavazk

PFi vzajemném porovnani splatnosti pohledavek a zavazk(i mzeme konstatovat, Ze
spole¢nost v prvnich 3 letech dfive inkasovala, nez platila. V roce 2011 se vSak tento
pomér preklapi, i kdyz jen tésné, aby poté v roce 2012 a 2013 spole¢nost drive platila

zavazky, nez inkasovala pohledavky. Toto urcité neni pozitivni zjisténi.

Doba obratu pohledavek a zavazku
spolecnosti Sladek Group

M Doba obratu pohledavek [dny] i Doba obratu zdvazkad [dny]

229
139
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Graf 5. Vyvoj dob obratu pohledavek a zavazk{ spoleénosti Sladek Group
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5.2 Hodnoceni financ¢ni situace spolec¢nosti DAICH spol. s r.o.

Komplexni vstupni data pro spolecnost Daich jsou dle Gcetnich vykaz(i v nésledujici
tabulce tyto. [13]

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 76526| 84036| 113868 | 132214 | 136995| 241885
Obézna aktiva 54463| 61764| 93520| 103773| 98300| 202124
Kratkodobé cizi zdroje 29324| 19443| 38702| 40836| 32886| 119939
EAT (zisk po zdanéni) 11237 15178 21522 12 789 4675 23197
Vlastni kapital 44035| 59212| 71734| 84523| 89198| 108395
EBIT (zisk pied ur. a zd.) 14133 | 19518| 27201| 15872 5867| 29635
Dlouhodobé dluhy 656 1444 1254 6 656 14 351 12454
Dlouhodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 112 0 145 199 560 1097
Zasoby 4681 6 800 7 185 9149 11489 11583
Nakladové uroky 59 22 7 0 203 338
Trzby 257591 | 219750| 313555| 297941 | 249540| 296 865
Pohledavky kratkodobé 41864| 30990| 48062| 55476| 52724| 70228
Zavazky kratkodobé 29324| 19443| 38702| 40836| 32886| 119939

Tabulka 8. Kompletni tcetni vstupni data spolecnosti Daich

5.2.1 Hodnoceni rentability

Vstupni hodnoty pro vypocet rentabilit a vlastni vypocet je uveden v nésledujici tabulce.

Rentabilita vlastniho kapitalu, aktiv a celkového investovaného kapitalu (ROE, ROA, ROCE)
spolecnosti Daich
2008 2009 2010 2011 2012 2013

EAT [tis. Kc] 11237| 15178 21522 12 789 4675 23197
EBIT [tis. K¢] 14133 | 19518 27 201 15872 5 867 29 635
Vlastni kapital [tis. K¢] 44035| 59212 71734 84523 89 198 108 395
Aktiva celkem [tis. Kc] 76526 | 84036| 113868 | 132214 | 136995 241 885
Dlouhodobé dluhy [tis. Kc] 656 1444 1254 6 656 14 351 12454
ROE [%] 25,5% | 25,6% 30,0% 15,1% 5,2% 21,4%
ROA [%] 18,5% | 23,2% 23,9% 12,0% 4,3% 12,3%
ROCE [%] 31,6% | 32,2% 37,3% 17,4% 5,7% 24,5%

Tabulka 9. Vypocet rentabilit spolecnosti Daich
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ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Pribéh ukazatele ROE je vidét z tabulky €. 9, tak i z grafu ¢. 6. Hodnoty ukazatele ROE
jsou ve vSech pozorovanych letech s vyjimkou roku 2012 dvouciferné. Spole¢nost tedy
dosahuje velmi dobrého zhodnoceni vlastniho kapitalu, ktery postupem €asu roste. Od
roku 2008 o roku 2012 byl vlastni kapital zdvojnasoben a rdst pokracoval i v roce 2013
na hodnotu vétsi nez 108 miliond korun. Co se tyka vlastnich hodnot ukazatele ROE, je
tfeba zminit maximum v roce 2010, kdy rentabilita vlastniho kapitalu dosahla plnych

v v

v v

rentabilita je vysledovana v roce 2012 a to 5,2%, tato niz$i rentabilita je zplsobena
podstatné snizenou mirou zisku v tomto roce, oproti roku pfedchéazejicimu poklesl zisk
0 63,45 %, nicméné v dalSim roce 2013 se zisk opét zvysil a pozdvihl rentabilitu
vlastniho kapitalu na hodnotu 21,4 %.

ROA - rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv prakticky kopiruje vyvoj ROE. Lze Fici, Ze i hodnoty ukazatele ROA
jsou ve vdech pozorovanych letech s vyjimkou roku 2012 dvouciferné a i zhodnoceni
aktiv je tedy velmi dobré. Pfi blizSi analyze aktiv v rozvaze Ize konstatovat, Ze ackoli
narlistaji zasoby, konkrétné zasoby materialu se zvétsi z plivodnich 4,1 milionu v roce
2008 na 7,1 milionu zasob v roce 2013, tzn. narlist o 73,17 procent, ostatni zasoby tvori
predevsim nedokonéena vyroba, ta ma vétsi zastoupeni od roku 2011. Nejvétsi rdst
poloZek aktiv je zaznamenan u kratkodobého financniho majetku, finanni majetek se
za sledované obdobi zvysSil téméF 14x a ma nejvétsi vliv na zménu objemu aktiv.
Ukazatel ROA zaznamenal maximum v roce 2010, kdy rentabilita aktiv doséhla 23,9 %.
nizsi rentabilita je opét zplisobena podstatné snizenou mirou zisku vtomto roce.
Celkoveé lze Fici, Ze stejné jako u ukazatele ROE nema spole€nost Daich problémy

s rentabilitou aktiv.

ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu

Trend a pribéh je opét podobny jako u ROE a ROA, maximalni hodnoty ukazatel
dosahuje v roce 2010 a to 37,3 %, nejnizsi vysledovana hodnota ukazatele v roce 2012
je 5,7 %.

U tohoto ukazatele je opét na misté kratky komentaf k dlouhodobému dluhu. Podle

tabulky €. 8 je zfejmé, Ze spole€nost Daich nevyuziva dlouhodobé bankovni Gvéry.
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Dlouhodoby dluh vstupujici do vypo¢tu z rozvahy je ¢erpan z dlouhodobych zavazka.

Z téchto zévazk(l se jednd zejména o odloZené dariové zadvazky, o jiné zavazky a o

zévazky z obchodnich vztahd.
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Graf 6. Vyvoj ukazatel rentability spole¢nosti Daich

5.2.2 Hodnoceni likvidity

Opét bude sledovana likvidita pohotova, ktera by méla vychazet idealné v rozmezi 1,00

az 1,5.

Vstupni hodnoty pro vypocet pohotové likvidity a jeji vypocet je uveden v nasledujici

tabulce.
Pohotova likvidita spolecnosti Daich
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obézna aktiva [tis. K¢] 54463 | 61764 | 93520| 103773 | 98300| 202124
Zasoby [tis. K] 4681 6 800 7 185 9149 | 11489 11583
Kratkodobé dluhy [tis. Kc] 29436 | 19443 | 38847 41035| 33446 121036
Pohotova likvidita 1,69 2,83 2,22 2,31 2,60 1,57

Tabulka 10. Vypocet pohotové likvidity spole¢nosti Daich
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Pohotova likvidita

Jiz bylo nékolikrat FeCeno, Ze hodnota pohotove likvidity méa byt idedIné v rozmezi 1 az
1,5. Je vidét, Ze pohotova likvidita se v rozmezi nepohybuje. Kazdopadné se pohybuje
nad touto hranici, coZ je samozfejmé pFijemnéjsi, neZz kdyby pohotova likvidita
nedosahovala hodnoty 1. Je ale pozitivni, Ze v poslednim roce sledovani pohotova
likvidita klesa k pozadované trovni. Bylo jiz fe¢eno, Ze vyssi hodnota nez 1,5 mize byt
na Skodu, nebot znatnd Cast ob&Zznych aktiv je vazéna v pohotovych financnich
prostfedcich, to vede k ne zcela efektivnimu vyuZivani penéz. Jak uZ bylo zminéno
v rdmci hodnoceni ukazatele ROA, podnik Daich skute¢né méa znanou Cast aktiv ve

formé kratkodobého financniho majetku.

Pohotova likvidita spolecnosti Daich
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Graf 7. Vyvoj pohotové likvidity spolecnosti Daich

5.2.3 Hodnoceni zadluzZenosti

Vstupni hodnoty s vypoctem Urokového kryti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Urokové kryti spoleénosti Daich

2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013
EBIT [tis. K¢] 1413319518 | 27201 | 158725867 | 29635
Nakladové uroky [tis. K¢] 59 22 7 0| 203 338
Urokové kryti 239,54 | 887,18 | 3885,86 28,90 | 87,68

Tabulka 11. Vypocet arokového kryti spole¢nosti Daich
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Urokové kryti

Bylo zminéno, Ze ukazatel vyhovuje idealné okolo hodnoty 8. Je zfejmé, Ze spoleCnost
Daich mé& hodnotu ukazatele UplIné v jinych dimenzich, diky velice nizkym nékladovym
arokdm. V roce 2011 se dokonce nevyskytovaly nakladové Uroky Zadné. Lze fici, ze

spolec¢nost nema se zadluzenosti nejmensi problém.

Celkova zadluzenost spole¢nosti Daich byla ve sledovaném obdobi v roce 2008 42,3 %.
V letech 2009 aZ 2012 se celkova zadluZenost drZela mezi hodnotami 29 a 37 procent.
V poslednim roce 2013 byla celkova zadluZenost maximalni a to 54,7 %.

Urokové kryti spole¢nosti Daich
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Graf 8. Vyvoj urokového kryti spolecnosti Daich
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5.2.4 Hodnoceni aktivity

Hodnoceni bude opét v poradi — obrat celkovych aktiv, doba obratu pohledavek a doba

obratu zavazkd.

Vstupni hodnoty a vypocet obratu celkovych aktiv je uveden v nasledujici tabulce.

Obrat celkovych aktiv spolecnosti Daich

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby [tis. K] 257591 | 219750| 313555| 297941 | 249540 | 296 865
Aktiva celkem [tis. K] 76526| 84036| 113868| 132214| 136995| 241885
Obrat celkovych aktiv 3,37 2,61 2,75 2,25 1,82 1,23

Tabulka 12. Vypocet obratu celkovych aktiv spolecnosti Daich

Obrat celkovych aktiv

Ocekavana hodnota ukazatele je 1,00, primeér stavebnictvi roku 2008 je 1,39.

Jak je vidét ztabulky €. 12 a grafu €. 9, obrat celkovych aktiv skuteCné dosahuje

ocekavané hodnoty 1,00. Hodnoty ukazatel(l v jednotlivych letech jsou pFiznivé,

spolecnost v historii hospodafila velmi dobfe se svym majetkem, maximalni hodnota

v v s

obratu celkovych aktiv 3,37 byla dosaZena vroce 2008, nejnizsi hodnota 1,23 je

vypoctena v roce poslednim. Hodnoty jsou Ciselné prFiznive, znepokojujici je ale

klesajici trend po celou dobu pozorovani, to je zplsobeno tim, Ze aktiva spole¢nosti

rostou rychleji nez trzby, tim padem se s aktivy hospodafi méné efektivné. Podobny

zaveér byl ucinén jiz u ukazatele pohotové likvidity.
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Graf 9. Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti Daich

Nasleduje tabulkovy vypocet ukazatel( dob obratu kratkodobych pohledavek a zavazka.

Doba obratu pohledavek a zavazkl spoleénosti Daich

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby [tis. K¢] 257591 219750 313555| 297941 249540| 296 865
Kratkodobé pohledavky [tis. K¢] 41864 | 30990| 48062 55476| 52724 70228
Kratkodobé zavazky [tis. K¢] 29 324 19 443 38702 40 836 32886 | 119939
Doba obratu pohledavek [dny] 59 51 55 67 76 85
Doba obratu zavazk( [dny] 41 32 44 49 47 145

Tabulka 13. Vypocet dob obratu pohledavek a zavazkt spoleénosti Daich

Doba obratu pohledavek

Ukazatel nam naznadi, jak spole¢nost Daich inkasuje pohledavky od svych odbérateld.

Jestlize byla prlimérna doba splatnosti pohledavek v roce 2008 139 dn, tak z predchozi

tabulky ¢. 7 a z nasledujiciho grafu miZeme vidét, Ze vtomto ukazateli je na tom

spoleCnost Daich mnohem Iépe. NejlepSiho vysledku u ukazatele doby obratu

pohledavek spole¢nost dosahla v roce 2009, kdy firma inkasovala plathy v prliméru jiz

po 51 dnech, nejhorSiho vysledku bylo dosazeno v roce 2013, kdy inkasa pfichazela

v priméru po 85 dnech. Lze konstatovat, Ze trend hodnoty ukazatele doby obratu

pohledavek je mirné rostouci, to znamend, Ze spolecnost inkasuje v pribéhu Casu

pomaleji své pohledavky, coz neni idealni trend.
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Doba obratu zavazk{

Tento ukazatel ndm dava informaci, jak rychle spolecnost Daich plati své kratkodobé
zévazky svym dodavateldim. Bylo zminéno, Ze prdmeérna doba splatnosti zavazk( v roce
2008 byla 127 dn(, podle tabulky ¢. 7 a nasledujiciho grafu mizeme vidét, Ze firma
Daich plati své zadvazky v priméru mnohem dfive, nejdfive v pozorovaném obdobi
firma splacela v priméru své zavazky po 32 dnech v roce 2009. Jinak se obrat zavazki
pohyboval ustalené v rozmezi 40 az 50 dnd, pouze v poslednim roce 2013, kdy narostl
objem kratkodobych zavazkd, se zvysil obrat zévazk( az na 145 dnd. Hlavnim
plvodcem navysSeni kratkodobych zavazk( vroce 2013 jsou zavazky z obchodnich

vztahd.

Porovnani dob obratu pohledavek a zavazk

Po porovnani splatnosti pohledavek a zavazkl zjistujeme, Ze spolec¢nost Daich dfive
platila své zavazky, neZ inkasovala pohledavky. Toto urCité neni pozitivni zjisténi.
Tento trend se otoCil az v poslednim roce 2013, kdy vétsi objem zavazk( obréatil pomér
tak, Ze pohledavky od odbératelll spole¢nost inkasovala dfive, nez zaplatila zavazky
svym dodavatelim. Rozdil mezi inkasem pohledavek a zaplacenim zavazk(i v tomto

obdobi je 60 dnli respektive 2 mésice.

Doba obratu pohledavek a zavazku
spolecnosti Daich

H Doba obratu pohleddvek [dny] i Doba obratu zdvazkd [dny]
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Graf 10. Vyvoj dob obratu pohledavek a zavazkd spole¢nosti Daich
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5.3 Hodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor

S.r.o.

Komplexni vstupni data pro spoleCnost Zemédélské stavby Tabor jsou dle ucetnich

vykazli v nasledujici tabulce tyto. [14]

Zemédélské stavby Tabor, s.r.o.

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 10663 | 11682| 13316| 15661 | 15441 | 21991
Obézna aktiva 10565| 7753| 9428| 11752| 9982 | 12488
Kratkodobé cizi zdroje 9140 10474 11947 | 14271| 10743| 15731
EAT (zisk po zdanéni) 1823 -315 161 21 1496 326
Vlastni kapital 1523 1208| 1369| 1390| 2886 3212
EBIT (zisk pied ur. a zd.) 1823| -315 254 21| 2007 501
Dlouhodobé dluhy 0 0 0 0| 1812 3048
Dlouhodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0| 1812 2 406
Kratkodobé bankovni Gvéry 0| 3933| 3682 3594 1474 744
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0 0 0
Zasoby 2000 2153 1550 47 84 4720
Nakladové uroky 0 211 301 246 261 363
Trzby 31149 13622 | 19268 | 25719| 42388 | 44346
Pohledavky kratkodobé 8561 5599| 7873| 11699| 9872 7 757
Zavazky kratkodobé 9140| 6541| 8265| 10677| 9269| 14987

Tabulka 14. Kompletni Gcetni vstupni data spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor

5.3.1 Hodnoceni rentability

Vstupni hodnoty pro vypocet rentabilit a vlastni vypocet je uveden v nésledujici tabulce.

Rentabilita vlastniho kapitalu, aktiv a celkového investovaného kapitalu (ROE, ROA,
ROCE) spolecnosti Zemédélské stavby Tabor
2008 2009 2010 2011 2012 2013

EAT [tis. Kc] 1823 -315 161 21 1496 326
EBIT [tis. K¢] 1823 -315 254 21 2 007 501
Vlastni kapital [tis. K¢] 1523 1208 1369 1390 2 886 3212
Aktiva celkem [tis. Kc] 10663 | 11682| 13316| 15661 | 15441 | 21991
Dlouhodobé dluhy [tis. Kc] 0 0 0 0 1812 3048
ROE [%] 119,7% | -26,1%| 11,8% 1,5%| 51,8%| 10,1%
ROA [%] 17,1% -2,7% 1,9% 0,1% | 13,0% 2,3%
ROCE [%] 119,7% | -26,1%| 18,6% 1,5% | 42,7% 8,0%

Tabulka 15. Vypocet rentabilit spolecnosti Zemédélské stavby Tabor
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ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Vypocet ukazatele ROE, stejné jako dalSich ukazatelll, je proveden v tabulce ¢. 15,
pribéh ukazatel( je poté zobrazen v grafu ¢. 11. Pfi pohledu na vypoctené hodnoty
ukazatele ROE jisté na prvni pohled zaujme jejich kolisavost a nestabilita. V prvnim
roce pozorovani 2008 dosahuje spole¢nost obrovské rentability vlastniho kapitalu,
hodnota ukazatele vtomto obdobi dosahuje 119,7 %, tato extrémni a maximalni
hodnota je zplisobena pomérné nizkym vlastnim kapitdlem v kombinaci s velkym
ziskem v daném ucetnim obdobi, pro rok 2008 bych jesté rad upozornil na rovnost EAT
a EBIT-u, to je zplisobeno ztratou v predchazejicim roce 2007, ktera potvrzuje slova o
extrémni oscilaci vysledk( spolecnosti. Jestlize spole¢nost Zemédgélské stavby Tabor
doséahla v roce 2008 kladného vysledku hospodareni 1823 tisic korun, tak ztrata v roce
2007 byla 1830 tisic K¢ a aby toho nebylo mélo, tak po kladném extrémnim roce 2008
nasleduje rok 2009, kdy se spole€nost dostava opét do ztraty (315 tisic), ukazatel ROE
tedy v tomto roce vychazi zaporny 26,1 %, to znamena, Ze spolecnost na kazdych 100
K¢ investovaného vlastniho kapitalu generuje ztratu 26,1 K&. V nasledujicim roce 2010
rentabilita opét stoupd na pomérné béZnou hodnotu 11,8 %, aby byla vroce
nasledujicim rentabilita pouhych 1,5 %, spolecnost je tedy rada, Ze se opét nedostava do
ztraty, kdyZ za ucetni rok vygenerovala absolutni zisk pouhych 21 tisic. V roce 2012
prichazi dalSi extrémné Uspésny rok s velikym ziskem a rentabilitou presahujici 51 % a
v roce 2013 nasleduje opét pad rentability na hodnotu podobnou roku 2010, rentabilita
v tomto obdobi €ini 10,1 %. V tomto pFipadé je obtizné mluvit o jakémsi trendu, nebot’
hospodareni spole¢nosti pfipomina horskou drahu, kdy nelze Fici, kdy pFijde stoupani a
kdy prudky a tvrdy pad zpét do propasti.

ROA - rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv opét prakticky kopiruje vyvoj ukazatele ROE, opét hodnoty ukazatele
Hlétaji“ nahoru a dol(. Zaporné hodnoty rentabilita dosahuje vroce 2009, v tomto
obdobi firma ztraci na 100 K¢ aktiv 2,7 K¢, tj. pokles 2,7 %. V letech 2008 a 2012
dochézi v disledku zminéného ,.extrémniho zisku k prudkému rlistu na hodnoty 17,1 a
13 procent, v dalSich obdobich se rentabilita aktiv spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor
pohybuje od 0,1 do 2,3 %. Jen na okraj, kdyZ uz byla jednou zminéna ztrata 1,83 mil.
v roce 2007, tak rentabilita celkovych aktiv spole¢nosti by v tomto obdobi vychazela
minus 49,8 procent.
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ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu

| pribéh ukazatele ROCE je podobny jako ROE a ROA, opét dochéazi ke znacnému
kolisani s vlivem predchozi ztraty v roce 2007 a ztraty v roce 2009 je hodnota ukazatele
v letech 2008, 2009 a 2011 stejna jako ukazatel ROE v pfisludnych letech, toto je dobfe
vidét i z grafu €. 11. NejvysSich rentabilit je dosaZzeno v letech 2008 a 2012, kdy by
dosazen ,extrémni* zisk, jak jiz bylo uvedeno. V roce 2012 se u spolecnosti objevuje
dlouhodobé zadluzeni zplsobené dlouhodobym bankovnim Gvérem, v nasledujicim roce
2013 se dlouhodoby uvér jesté navysuje a tyto hodnoty pak vstupuji do vypoctu ROCE
pro prislusna ucetni obdobi. V letech, kdy spolecnost disponuje dlouhodobymi dluhy

(2012 a 2013) je hodnota ukazatele ROCE 42,7 respektive 8 procent.

Ukazatele rentabilit spoleCnosti Zemédélské
stavby Tabor

MROE [%] HROA[%] W ROCE [%]

119,7% 119,7%

51,8%
42,7%
(1]
7,1 11,8% 18,6% 3.0% 10,1% /80%
i I,Q%U 1,5%,19%1.5% 2,3%"

2008 MJ 2010 2011 2012 2013

-26,1% -26,1%

Graf 11. Vyvoj ukazatell rentability spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor

5.3.2 Hodnoceni likvidity

Opét bude sledovana likvidita pohotova, ktera by méla vychazet idealné v rozmezi 1,00
az 1,5.

Vstupni hodnoty pro vypocet pohotové likvidity a jeji vypocet je uveden v nasledujici
tabulce.
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Pohotova likvidita spolecnosti Zemédélské stavby Tabor

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Obé&%na aktiva [tis. K¢] 10565| 7753| 9428| 11752| 9982 12488
Zasoby [tis. K&] 2000 2153| 1550 47 84| 4720
Kratkodobé dluhy [tis. K& | 9140| 10474| 11947| 14271| 10743| 15731
Pohotov4 likvidita 094| 053] 066 08| 092 049

Tabulka 16. Vypocet pohotoveé likvidity spoleCnosti Zemédélské stavby Tabor

Pohotova likvidita
Je vidét, Ze pohotova likvidita se nepohybuje v Zaddoucim rozmezi. PoZadovana hodnota

je alespon 1,00, k této hodnoté se ukazatel blizi (0,94 a 0,92) v letech sextrémnim

ziskem, ale presto neni dosaZzena.

Pohotova likvidita spolecnosti
Zemédélské stavby Tabor
1,00
o 0,80 —0,94 : 0,92
E 0,82
£ 0,60 |
= 0,66
é 0,40 | 0,53 0,49
s
0,20 |
0,00
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 12. Vyvoj pohotové likvidity spoleCnosti Zemédélské stavby Tabor

v Vs

PFi blizSim zkoumani je zjisténo, Ze veSkeré v ucCetnictvi vykazané zasoby jsou
nedokoncenou vyrobou, tyto zasoby se odCitaji a zmenSuji hodnotu Citatele a nasledné
hodnotu likvidity. Zaroven na vypocet maji vliv i kratkodobé dluhy a to nejen zavazky,
ale i kratkodobé bankovni Gvéry, které spole¢nost vyuziva od ztratového roku 20009.

Vzhledem k nepékné vychazejici pohotové likvidité jsem se, stejné jako u spolenosti
Sladek Group, rozhodl ovéfit likviditu jesté jednim ukazatelem. NiZe je vypoctena tzv.
bézné likvidita. Jiz bylo FeCeno, Ze se tento ukazatel vypocte jako pomér obéznych
aktiv a kratkodobych zavazk( a hodnota by méla byt v rozmezi 1,5 az 2,5.
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Bézna likvidita spolecnosti Zemédélské stavby Tabor

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Obézna aktiva 10565| 7753 | 9428 | 11752| 9982 | 12488
Zavazky kratkodobé 9140| 6541 | 8265| 10677 | 9269 | 14987
Bézna likvidita 1,16 | 1,19| 1,14 1,10| 1,08 0,83

Tabulka 17. Vypocet bézné likvidity spolenosti Zemédélské stavby Tabor

Z tabulky €. 17 vidime, Ze i vtomto ukazateli je vysledek nevyhovujici. Ukazatel

nedosahuje ani nejnizsi poZzadované hodnoty 1,5 v Zadném roce pozorovani.

Pro rozhodnuti o tom, Ze je podnik nelikvidni, je spocten posledni ukazatel, ktery se
tyka likvidity a to likvidita okamZita. Tento ukazatel se urci jako pomér kratkodobého
financniho majetku a kratkodobych cizich zdroji a ukazatel by mél nabyvat hodnot
alespori 0,2, jak uvadi Knapkova. [5]

Okamzita likvidita spolecnosti Zemédélské stavby Tabor

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Kratkodoby financni majetek 4 1 5 6 26 11
Zavazky kratkodobé 9140| 6541 | 8265|10677| 9269 |14 987
Okamyzita likvidita 0,0004 | 0,0002 | 0,0006 | 0,0006 | 0,0028 | 0,0007

Tabulka 18. Vypocet okamzité likvidity spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor

| vtomto ukazateli spoleCnost Zemédélské stavby Tabor naprosto selhava a spoctené
hodnoty se v bézném zaokrouhleni bliZi nule, viz tabulka ¢. 18. Co osobné povazuji za
téZko uveéritelné, je fakt, Ze spoleCnost nema hotovost a ani prostfedky na svych G¢tech
podle informaci z rozvahy. Maximalni kratkodoby majetek spoleCnosti je evidovan
v roce 2012, kdy méla spolecnost na Uctech 26 tisic korun, tady si dovolim tvrdit, Ze i
nejeden student disponuje VEtSimi penéznimi prostfedky na svém UCtu nez tato
spoleCnost. Lze tedy konstatovat, Ze spoleCnost ma problémy s likviditou. Zaroven
neprechazim bez povsimnuti, Ze od roku 2009, tedy od roku vykazéni posledni ztraty
spole¢nost vyuziva kratkodobé Gvéry, je tedy klidné mozné, Ze tyto Gvéry maji za cil
feSit problém likvidity a pokud by to tak bylo dlouhodobg, tak dle mého nazoru neni

mozné tento stav udrzet.
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5.3.3 Hodnoceni zadluZenosti

Na zacatku je uvedena informace o celkové zadluZenosti spole¢nosti. V roce 2008 byla
celkova zadluZenost firmy Zemédélské stavby Tabor 85,7 procent a tato zadluZenost
vytrvale rostla do roku 2011 na hodnotu 91,1 %. V nésledujicim GspéSném roce 2012
zadluZenost klesne na 81,3 procent, aby v roce poslednim opét vystoupala na 85,4%.
Tyto hodnoty zadluZenosti jsou extrémné veliké a firma je tudiz pro pfipadné véfitele

znaéné rizikova.

Vstupni hodnoty s vypoctem Urokového kryti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Urokové kryti spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
EBIT [tis. K&] 1823 | -315| 254 21| 2007 | 501
Nakladové uroky [tis. K¢] 0 211 301 246 261 363
Urokové kryti -1,49| 0,84| 0,09| 7,69| 1,38

Tabulka 19. Vypocet Urokového kryti spoleCnosti Zemédélské stavby Tabor

Urokové kryti

Bylo feCeno, Ze ukazatel vyhovuje idealné okolo hodnoty 8 a hodnota 3 je brana jako
kriticka. Stejné jako u likvidity je zfejmé, Ze spoleCnost Zemédélské stavby Tabor ma
hodnoty ukazatele naprosto mimo poZadované hodnoty. Na viné jsou nizké zisky a
vysoké nakladové uroky, pouze v roce 2012 pfi extrémnim zisku je mozné brat hodnotu
urokového kryti 7,69 jako prijatelnou. Pokud v3ak byla hodnota v roce 2011 0,09, coz
znamenalo, Ze vytvoreny zisk (pfed odpoctem Urok( a dani) presahoval Grokové plathy
0,09 krét a obdobné situace byla i v ostatnich letech, tak musime tvrdit, Ze spolec¢nost

ma problémy i s obsluhou svého dluhu.
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Graf 13. Vyvoj trokového kryti spolecnosti Zemédélské stavby Tabor

5.3.4 Hodnoceni aktivity

Hodnoceni bude opét v poradi — obrat celkovych aktiv, doba obratu pohledavek a doba

obratu zavazkd.

Vstupni hodnoty a vypocet obratu celkovych aktiv je uveden v nasledujici tabulce.

Obrat celkovych aktiv spolecnosti Zemédélské stavby Tabor

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby [tis. K] 31149 | 13622| 19268 | 25719 | 42388 | 44346
Aktiva celkem [tis. Kc] 10663 | 11682 | 13316| 15661 | 15441| 21991
Obrat celkovych aktiv 2,92 1,17 1,45 1,64 2,75 2,02

Tabulka 20. Vypocet obratu celkovych aktiv spolecnosti Zemédélské stavby Tabor

Obrat celkovych aktiv

Z tabulky €. 20 a grafu €. 14 je vidét, Ze obrat celkovych aktiv dosahuje oCekéavané
hodnoty 1,00 a po vétsinu let i primérné referenéni hodnoty 1,39. Spole¢nost generuje
sludné trzby pomoci svého majetku a tento majetek pomérné dobre vyuZiva k obchodni
hodnota 1,17 je ze ztratového roku 2009, primérnd hodnota obratu celkovych aktiv
kolisa okolo hodnoty 2,00.
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Graf 14. Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti Zemédélské stavby Tabor

Nasleduje tabulkovy vypocet ukazatel( dob obratu kratkodobych pohledavek a zavazka.

Doba obratu pohledavek a zavazkl spolec¢nosti Zemédélské stavby Tabor

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby [tis. K¢] 31149 | 13622| 19268 | 25719 | 42388 | 44346
Kratkodobé pohledavky [tis. K¢] 8561 5599| 7873| 11699| 9872 7 757
Kratkodobé zavazky [tis. K¢] 9 140 6541 8265| 10677 9269 | 14987
Doba obratu pohledavek [dny] 99 148 147 164 84 63
Doba obratu zavazk( [dny] 106 173 154 149 79 122

Tabulka 21. Vypocet dob obratu pohledavek a zavazku spoleénosti Zemédgélské stavby Tabor

Doba obratu pohledavek

Zavérem je jeSté zapotfebi urcit jak spole€nost Zemédeélské stavby Tabor inkasuje
pohledavky a jak plati své zavazky svym dodavatelim. Prvni nésleduje uz klasicky
vypocet doby obratu pohledavek s primeérnou referenéni hodnotou obratu roku 2008
139 dni. Z predchozi tabulky ¢. 21 a z néasledujiciho grafu ¢. 15 mizeme vidét, Ze
nejlepSiho vysledku ukazatele doby obratu pohledavek spole¢nost doséhla v roce 2013,
kdy ji odbératelé platili faktury v priméru po 63 dnech, coz je opravdu velice dobra
platebni morélka. Nejpomalejsi inkaso je dosaZzeno v roce 2011, tehdy inkasa pfichdzela
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v priiméru po 164 dnech, coZ je o 101 dni pozdg&ji nez v nejlepsim roce 2013. Trend
doby obratu pohledavek je takovy, Ze do roku 2011 se doba inkasa prodluzovala a
v poslednich letech je naopak zfetelny pokles doby obratu a tim padem rlst rychlosti
splaceni pohledavek.

Doba obratu zavazkd

Posledni ukazatel nam dava informaci, jak rychle spole¢nost Zemédélské stavby Tabor
plati své kratkodobé zavazky. Prlimérnad doba obratu zavazk( spoleCnosti ve
sledovaném obdobi je 130 dnd, to je o 3 dny vice nez srovnavaci primérna hodnota
stavebnictvi z roku 2008. Nejdfive firma v pozorovaném obdobi splacela své zavazky
po 79 dnech vroce 2012, to bylo o 5 dni dfive, nez ve stejném obdobi inkasovala
pohledavky. Naproti tomu nejpozdéji byly zavazky spolecnosti hrazeny v roce 2009,
kdy splacela zavazky v priméru po 173 dnech. Rozdil mezi nejdelsi a nejkratsi dobou

obratu zavazk( je 94 dni.

Porovnani dob obratu pohledavek a zavazkd

Zjisténi z porovnani dob obratli pohleddvek a zavazk(l je nésledujici. Spole¢nost
Zemédélské stavby Tabor svyjimkou rok(l 2011 a 2012 dfive inkasovala penize
z pohledavek, nez platila svym dodavateldim, toto je pFijemné zjisténi. V letech 2011 a
2012 byla tedy situace opacna. V roce 2011 platila spole¢nost své zavazky v priiméru o
15 dni dfive, nez inkasovala a v roce 2012 firma platila dodavatelim o pouhych 5 dni
dfive, neZ inkasovala pohledavky, je tedy vidét, Ze Casové rozdily v platbach byly
pomérné male, takZe ani tady nebyl z&sadni problém.
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Doba obratu pohledavek a zavazka spolecnosti
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Graf 15. VVyvoj dob obratu pohledavek a zavazk( spoleénosti Zemédélské stavby Tabor
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5.4 Hodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti Walco CZ, s.r.o.

Komplexni vstupni data pro spole¢nost Walco CZ jsou dle Ucetnich vykazll v
nasledujici tabulce tyto. [15]

Walco CZ, s.r.o.
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 53 609 64 545 70 145 73491 75777 69765
Obézna aktiva 52982| 64271 70145| 72491| 71056| 67927
Kratkodobé cizi zdroje 39755| 45143| 48631 50981 52925| 45958
EAT (zisk po zdanéni) 3424 5547 4412 2261 342 955
Vlastni kapital 13854| 19402| 21514| 22510| 22852| 23807
EBIT (zisk pied ur. a zd.) 5364 6103 5457 2815 417| 1242
Dlouhodobé dluhy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0 0 0
Zasoby 35 5871 16 60 5940 19
Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0
Trzby 134216 | 115873 | 125920 | 113965| 133615| 94951
Pohledavky kratkodobé 40554 | 32393 51713 53237 | 43284| 48277
Zavazky kratkodobé 39755 45 143 48 631 50981 52925| 45958

Tabulka 22. Kompletni Gcetni vstupni data spole¢nosti Walco CZ

5.4.1 Hodnoceni rentability

Vstupni hodnoty pro vypocet rentabilit a vlastni vypocet je uveden v nésledujici tabulce.

Rentabilita vlastniho kapitalu, aktiv a celkového investovaného kapitalu (ROE, ROA,
ROCE) spolecnosti Walco CZ
2008 2009 2010 2011 2012 2013

EAT [tis. K] 3424| 5547| 4412| 2261 342 955
EBIT [tis. K¢] 5364 6103 5457 2815 417 1242
Vlastni kapital [tis. K¢] 13854 | 19402 | 21514| 22510| 22852| 23807
Aktiva celkem [tis. Kc] 53609 | 64545 | 70145| 73491 | 75777| 69765
Dlouhodobé dluhy [tis. Kc] 0 0 0 0 0 0
ROE [%] 24,7% | 28,6% | 20,5%| 10,0% 1,5% 4,0%
ROA [%] 10,0% 9,5% 7,8% 3,8% 0,6% 1,8%
ROCE [%] 38,7% | 31,5%| 254%| 12,5% 1,8% 5,2%

Tabulka 23. Vypocet rentabilit spolecnosti Walco CZ
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ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Hodnoty ukazatele ROE a jeho pribéh Ize pozorovat z tabulky ¢. 23 a nasledné z grafu
¢. 16. Hodnoty ukazatele ROE jsou ve vSech pozorovanych letech kladné, coZz ukazuje,
Ze se spoleCnost Walco CZ v pozorovaném obdobi nedostala do ztraty. Nejvyssich
hodnot rentability vlastniho kapitalu spole€nost dosahla v letech 2008 a 2009, kdy se
rentabilita pohybovala na drovni 24,7 % respektive 28,6 % v roce 2009, v roce 2009
tedy spoleCnost dosahla své maximalni rentability vlastniho kapitalu ve sledovaném
obdobi. Z vypoctu je vSak vidét, Ze od této doby se hodnota rentability prakticky trvale
sniZzuje. Nejnizsi hodnoty rentability je dosaZzeno v roce 2012, kdy spolecnost ze 100 K¢
vlastniho kapitalu vydélala pouhych 1,5 K¢, tzn. 1,5% rentabilitu. V roce 2013 poté
nasleduje slabé oziveni, kdy se hodnota rentability dostava na 4 procenta, coz je vsak
také pomeérné nizka hodnota oproti obdobim 2008 a 2009. Tyto nizké hodnoty rentabilit
v poslednich pozorovanych letech jsou zplsobeny znacné snizenou mirou zisku
spolecnosti, zatimco vlastni kapital z(stava na podobnych hodnotéch. Nejnizsi hodnoty
zisku spolecnost dosahla pravé vroce 2012, kdy vydélala ,,pouhych® 342 tisic po
zdanéni, coz je presné desetina toho, kolik spolecnost vydélala v roce 2008 s nizSim

vlastnim kapitalem.

ROA - rentabilita aktiv

PFi zkoumani rentability aktiv je zjistén opét podobny prdbéh jako u predchozi
rentability vlastniho kapitalu. Maximalnich hodnot rentability aktiv spole¢nost Walco
CZ dosahla v letech 2008 a 2009, v roce 2008 byla rentabilita aktiv 9,5 % a rok na to se
rentabilita nepatrné zvedla na maximalni dosazenou hodnotu 10 %. Od té doby klesa na
minimalni hodnotu 0,6 % v roce 2012, to tedy znamend, Ze ze 100 K¢ aktiv spole¢nost
vydélala pouhych 60 halérll. V poslednim roce 2013 sice opét prichazi drobné oZiveni
ale pouze na hodnotu 1,8 %, coZ je sice trojnasobek predchazejiciho roku, ale nejedna

se 0 zadnou velkou rentabilitu.

ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu

Tady se znovu nabizi pfipomenout, Ze do vypocCtu tohoto ukazatele vstupuji kromé
EBIT-u a viastniho kapitalu také dlouhodobé dluhy spole¢nosti. P¥i pohledu na polozky
dlouhodobého dluhu spole¢nosti Walco CZ mlizeme zjistit, Ze spole¢nost Walco CZ

nema zadné dlouhodobé dluhy. Tim padem tento ukazatel, postrada svlj hlavni smysl,
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nebot’ je to v podstaté ,,obménény ukazatel ROE", kdy do tohoto ukazatele namisto
zisku po zdanéni vstupuje EBIT v poméru s vilastnim kapitdlem. Maxima ROCE je
dosazeno v roce 2008 a to 38,7 % a hodnota minimalni je zjisténa v roce 2012 a to 1,8
%. DOvodem poklesu je, jako u ostatnich ukazatelll rentability, snizeni miry zisku
v poslednich obdobich.

Ukazatele rentabilit spolecnosti Walco CZ
EROE [%] ®ROA [%] uROCE [%]
38,7%
31,5%
28,6%
24,7% 25,4%
20,5%
12,5%
0,0%; 9,5% 7.8% 10,0%
i “ i B’S%U 1,5% 1,8% W, 8%5'2%
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Graf 16. VVyvoj ukazatell rentability spolenosti Walco CZ

5.4.2 Hodnoceni likvidity

Opét bude sledovana likvidita pohotova, kterd by méla vychazet ideéIné v rozmezi 1 az
1,5.

Vstupni hodnoty pro vypocet pohotové likvidity a jeji vypocet je uveden v nasledujici
tabulce.

Pohotova likvidita spolecnosti Walco CZ

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obézna aktiva [tis. K¢] 52982 | 64271 70145| 72491 | 71056 | 67927
Zasoby [tis. K¢] 35 5871 16 60 5940 19
Kratkodobé dluhy [tis. Kc] 39755| 45143 | 48631 | 50981 | 52925| 45958
Pohotova likvidita 1,33 1,29 1,44 1,42 1,23 1,48

Tabulka 24. Vypocet pohotoveé likvidity spole€nosti Walco CZ
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Pohotova likvidita

Hodnota ukazatele pohotové likvidity spole¢nosti Walco CZ se podle tabulky €. 24 a

grafu ¢. 17 ustalené pohybuje od 1,23 do 1,48, coz splfiuje podminku, Ze ukazatel

pohotové likvidity by mél byt vrozmezi 1 az 1,5. Ve sledovanych obdobich 2009 a

2012 hodnota ukazatele pohotové likvidity klesd na sva minima (1,29 a 1,23). P¥i

bliz§im zkoumani je zjisténo, Ze toto je zplsobeno tim, Ze v téchto letech je v rozvaze

v zasobach evidovana pomérné znaCnd nedokonCena vyroba, presto je ukazatel ve

~ w7

stanoveném rozmezi a Ize Fici, Ze spole¢nost Walco CZ dobfe Fidi svou likviditu.
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Graf 17. Vyvoj pohotové likvidity spoleCnosti Walco CZ

5.4.3 Hodnoceni zadluzZenosti

Vstupni hodnoty s vypoctem Urokového kryti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Urokové kryti spole¢nosti Walco CZ

2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012| 2013
EBIT [tis. K¢] 5364 | 6103| 5457 | 2815| 417 | 1242
Nakladové uroky [tis. K¢] 0 0 0 0 0 0

Urokové kryti

Tabulka 25. Vypocet Urokoveého kryti spole€nosti Walco CZ
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Urokové kryti

Jak je vidét ze vstupni tabulky €. 22 a tabulky €. 25 spoleCnost Walco CZ nevyuziva
Zadné bankovni Gvéry a to jak dlouhodobé, tak kratkodobé. V souvislosti s nulovou
zadluZenosti tedy spoleCnost nema ani nakladové Uroky a nelze tedy stanovit ani
hodnotu urokového kryti.

Celkova zadluZenost spole¢nosti Walco CZ byla v roce 2008 74,2 %. V nasledujicich
obdobich celkova zadluZenost klesa. V letech 2009 az 2012 je zadluZenost konstantni
mezi hodnotami 69 a 70 procent. V roce 2013 je minimalni s hodnotou 65,9 %. Tato
celkova zadluzenost je zplsobena pouze kratkodobymi zavazky, kde, jak se nasledné
ukéze, je dlouha doba obratu.

5.4.4 Hodnoceni aktivity

Hodnoceni bude opét v poradi — obrat celkovych aktiv, doba obratu pohledavek a doba

obratu zavazkd.

Vstupni hodnoty a vypocet obratu celkovych aktiv je uveden v nasledujici tabulce.

Obrat celkovych aktiv spolecnosti Walco CZ

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby [tis. K¢] 134216 |115873 |125920 |113965 |133615 |94951
Aktiva celkem [tis. K¢] |53 609 64 545 70 145 73491 75777 69 765
Obrat celkovych aktiv |2,50 1,80 1,80 1,55 1,76 1,36

Tabulka 26. Vypocet obratu celkovych aktiv spolecnosti Walco CZ

Obrat celkovych aktiv

Naposledy si dovolim pFfipomenout, Ze oCekavana hodnota ukazatele je 1,00.

PFi zkoumani tabulky €. 26 a grafu €. 18 lze zjistit, Ze obrat celkovych aktiv dosahuje
oCekavané hodnoty 1,00 a prakticky po celé sledované obdobi je nad prlimérem
stavebnictvi z roku 2008, pouze v poslednim roce 2013 této srovnavaci zékladny jen
tésné nedosahl. Hodnoty ukazateld ve sledovaném obdobi jsou tedy velmi uspokojivé,
avsak trend je prevazné mirné klesajici. Maximalni hodnoty obratu celkovych aktiv
spole¢nost Walco CZ dosahla v roce 2008, tehdy hodnota dosahla 2,5. Proti tomu, jak

v v s

jiz bylo naznaCeno, nejnizsi hodnota 1,36 byla dosaZena vroce 2013, tehdy také
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spolecnosti klesly pomérné vyznamné trzby, které nedosahly ani 95 milion( korun,

pokles oproti pfedchozimu roku 2012 Cinil témeér 29 %.
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Graf 18. Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti Walco CZ

Nasleduje tabulkovy vypocet ukazatel( dob obratu kratkodobych pohledavek a zavazka.

Doba obratu pohledavek a zavazkl spolecnosti Walco CZ

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby [tis. K¢] 134216 | 115873 | 125920| 113965| 133615| 94951
Kratkodobé pohledavky [tis. K¢] 40554 | 32393 51713 53237| 43284 48277
Kratkodobé zavazky [tis. K¢] 39755 45 143 48 631 50981 52925| 45958
Doba obratu pohledavek [dny] 109 101 148 168 117 183
Doba obratu zavazk( [dny] 107 140 139 161 143 174

Tabulka 27. Vypocet dob obratu pohledavek a zavazk( spoleénosti Walco CZ

Doba obratu pohledavek

PFi zkoumani, jak rychle spolecnost Walco CZ inkasuje pohledavky, zjistujeme, Ze

nejdfive firma inkasovala v roce 2009 a to po 101 dnech, nejpomalejsi inkaso bylo

vroce 2013. V roce 2013 prichéazely platby v priméru po 183 dnech, coz je jiz velké

¢islo. Firma tedy ¢eka v roce 2013 na zaplaceni ptl roku a oproti obdobi v roce 2009 se

tato doba prodlouzila a o celych 82 dnli a trend inkasa se prodluZuje, tedy zhorsuje.
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Doba obratu zavazk(

Naésleduje zjisténi, jak rychle spolecnost Walco CZ plati své zavazky dodavatelGim.
Bylo jiz nékolikrat zminéno, Ze primérna doba splatnosti zavazk(i ve stavebnictvi
v roce 2008 byla 127 dn0, podle tabulky ¢. 27 a néasledujiciho grafu mlzeme vidét, Ze
firma plati své zavazky celkové pozdgji. Nejdfive v pozorovanych obdobich spolec¢nost
platila v roce 2008 a to po 107 dnech, nejpozdéji poté v roce 2013 po 174 dnech. Tyto
splatnosti jiZz jsou docela vysoké a rozdil mezi nimi je 67 dni, tj. vice nez 2 mésice.
V souvislosti s prodluzujicim se inkasem pohledavek se prodluZzuje i trend doby

splaceni zavazkd

Porovnani dob obratu pohledavek a zavazk{

PFi porovnani splatnosti pohledavek a zavazk(l nas nejdfive, zejména z grafu ¢. 19,
zaujme pomérné znacna vyrovnanost obou ukazateld, nejvétsi rozptyl je vidét u rokd
2009 (39 dnd) a 2012 (26 dnl), jinak je skutecné rozdil mezi inkasy a platbami maly.
V obdobich s malym rozptylem plateb dochazi k situaci, kdy firma Walco CZ dfive
plati své zavazky, nez inkasuje pohledavky, coZ sice neni Z&douci, ale malé rozdily
ukazateld v jednotkach dni nemusi znamenat problém. Oproti tomu ve zminénych
letech 2009 a 2012, kdy je rozdil v platbach vétsi, spolecnost dfive inkasuje, nez plati

svym dodavateldim.

Doba obratu pohledavek a zavazku
spolecnosti Walco CZ

M Doba obratu pohledavek [dny] i Doba obratu zdvazkd [dny]

183
168 174

161

140 148

109 107 101

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 19. Vyvoj dob obratu pohledavek a zavazkd spole¢nosti Walco CZ
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6 Vzajemné posouzeni a porovnani ukazatel(

analyzovanych spoleCnosti

V této kapitole jsou k sobé dany informace o jednotlivych firmach zjisténé v kapitole
Cislo 5 a tyto informace jsou vzajemné porovnany. Hlavnim cilem této kapitoly je

vypozorovani a porovnani trendl vyvojd jednotlivych ukazateld.

Na zacatku srovnani je jesté uvedeno porovnani poctu stalych zaméstnancti spolecnosti.
Tento Udaj nebyl jeSté do této chvile v praci zminén a dava nam prvni voditko pro
predstavu a velikosti spolecnosti.

Pocty stalych zaméstnanct spolecnosti
2008 2009 | 2010 | 2011 {2012 | 2013
Sladek Group 157 | 161 | 158| 162| 152| 143
Daich 68 66 69 72 75 75
Zemédélské stavby Tabor 5 10 10 12 13| 20
Walco bez udajl 28 30 32 36 26
Tabulka 28. Potty stalych zaméstnanct spolecnosti
Tabulka €. 28 je nésledné interpretovana i sloupcovym grafem.
Pocty stalych zaméstnancu
M Sladek Group ®Daich W Zemédélské stavby Tabor W Walco
157 161 158 162
158 143
28 30 — =8 5026
5 10 10 12 13
o WHCH HRCN u
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Graf 20. Vyvoj podtu stalych zaméstnancd
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Z tabulky ¢. 28 i z grafu ¢. 20 Ize vypozorovat, Ze podle poctu zaméstnancl je nejvétsi
zkoumanou spolecnosti spoleGnost Sladek Group, primérny pocet zaméstnancd
spole¢nosti byl ve sledovaném obdobi 156. Dale je vidét, Zze v poslednich letech se
spole¢nost nevyhnula propousténi, které ale nebylo nijak masivni, celkové je tedy kmen
zaméstnanc( stabilni.

Druhou zkoumanou spole¢nosti je firma Daich s prdimérnym poctem zaméstnancl 71,
v poslednich letech doslo u spolecnosti k mirnému narlistu poctu zaméstnancd, ale ten
nebyl také nijak vyrazny, opét Ize tedy Fici, Ze pocet zaméstnanc( je pomérné stabilni.
Co do velikosti je tedy dle podtu zaméstnancl firma Daich zhruba poloviéni oproti
firmé Sladek Group.

Treti pozorovanou spolecnosti je spole€nost Zemédélské stavby Tabor. Podle poctu
stalych zaméstnancll je nejmensi zkoumanou spolecnosti. Trend vyvoje podtu
zaméstnancl spolecnosti je rostouci, od roku 2008 do roku 2013 se pocet zaméstnancd
zvétsil 4 krat na hodnotu 20 zaméstnancl. Lze tedy podle poctu zaméstnancl Fici, Ze
spoleCnost roste.

Ctvrtou a posledni spole€nosti je firma Walco CZ s prlimérnym poctem zaméstnanc(
béhem zkoumaného obdobi 30. Spole¢nost je tedy druhou nejmensi pozorovanou
spole¢nosti. Trend vyvoje poc¢tu zaméstnancli byl az do roku 2012 rostouci. V roce 2013
vsak pocet klesl o 10 zaméstnancd, coZ u takto malé spole¢nosti predstavuje pokles o 28

procent.

Naésledné je jiz pFistoupeno k vlastnimu zkoumani ukazatell spole¢nosti. Na Gvod je

uveden komplexni tabulkovy pfehled viech vypocitanych hodnot.

nazev firma Hodnoty ukazatelt v jednotlivych letech
ukazatele 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sladek Group 108417 | 45325 44530| 84376| 59312 | 65827
T Daich 25139 | 42321 54818 | 62937 | 65414 | 82185
Zemédélské stavby 1425 1212 1163 1075 713 | -2499
Walco CZ 13227 19128 21514 | 21510| 18131 | 21969
Sladek Group 1,2% -2,2% 3,0% 2,4% 4,2% 5,1%
ROE Daich 25,5% | 25,6% 30,0% | 15,1% 52%| 21,4%
Zemédélské stavby 119,7% | -26,1% 11,8% 1,5%| 51,8%| 10,1%
Walco CZ 24,7% | 28,6% 20,5% | 10,0% 1,5% 4,0%
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nazev

Hodnoty ukazatel v jednotlivych letech

ukazatele firma 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Sladek Group 0,8%| -1,2% 2,7%| 1,8%| 3,6%| 43%
ROA Daich 18,5% | 23,2%| 23,9%| 12,0%| 4,3%| 12,3%
Zemédélské stavby 17,1% -2,7% 1,9% 0,1% | 13,0% 2,3%
Walco CZ 10,0% | 9,5% 78%| 38%| 06%| 1,8%
Sladek Group 1,6%| -2,1% 41%| 3,0%| 52%| 62%
ROCE Daich 31,6% | 322%| 37,3%| 17,4%| 57%| 24,5%
Zemédélské stavby 119,7% | -26,1% 18,6% 1,5% | 42,7% 8,0%
Walco CZ 38,7% | 315%| 254%| 12,5%| 1,8%| 52%
Sladek Group 0,50 0,69 0,80 0,74 0,99 1,03
Pohotova |Daich 1,69 2,83 2,22 2,31 2,60 1,57
likvidita | zemedélské stavby 0,94 0,53 0,66 0,82 0,92 0,49
Walco CZ 1,33 1,29 1,44 1,42 1,23 1,48
Sladek Group 1,10| -2,21 15,64 5,34 5,89 7,63
Urokové |Daich 239,54 | 887,18 | 3885,86 28,90 | 87,68
kryti Zemédélské stavby -1,49 0,84 0,09 7,69 1,38
Walco CZ
Sladek Group 0,65 0,86 0,90 1,01 1,22 0,84
BORSEN Daich 337| 2,61 2,75 225 182 1,23
celkovych
Sl Zemédélské stavby 2,92 1,17 1,45 1,64 2,75 2,02
Walco CZ 2,50 1,80 1,80 1,55 1,76 1,36
Sladek Group 74 43 49 94 85 125
Doba | p;ichy 59 51 55 67 76 85
obratu
pohledavek Zemédélské stavby 99 148 147 164 84 63
Walco CZ 109 101 148 168 117 183
Sladek Group 229 139 83 92 54 75
0%‘?::” Daich 4 32 44 49 47 145
AvEel Zemédélské stavby 106 173 154 149 79 122
Walco CZ 107 140 139 161 143 174

Tabulka 29. PFehled vSech vypo€itanych hodnot spolecnosti

Porovnani trendd a firem je provedeno podle predchozi tabulky postupné.
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6.1 Vzajemné vyhodnoceni CPK

Jako prvni je vyhodnocen rozdilovy ukazatel CPK, ktery je stanoven jako rozdil

obéZnych aktiv a kratkodobych zavazka.

Vyvoj CPK
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20000 - — —

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013
-20 000

Walco CZ

Sladek Group Daich Zemédélské stavby

Graf 21. Vyvoj CPK spole¢nosti

Jako prvni zaujme klesajici trend a nizké hodnoty CPK u spole€nosti Zemédélské
stavby Tabor, hodnoty CPK se dokonce v poslednim sledovaném dostavaji do
zapornych hodnot a jiz CPK tedy naznaCuje mozné problémy s likviditou u této
spoleCnosti.

U spoleénosti Walco CZ Ize sledovat pfiznivy vyvoj s rostoucim trendem CPK. CPK
kapitél spole¢nosti Walco narostl v roce 2013 jiZz na 166 % hodnoty roku 2008.
Obdobné pozitivni vyvoj nastava u spole¢nosti Daich. Pribéh hodnot CPK spolecnosti
je po celou dobu pozorovani rostouci a hodnota CPK v roce 2013 je na 327 % roku
2008. Jiz prostym pohledem je mozZno zjistit, Ze ukazatel Cistého pracovniho kapitélu je
pro spole¢nost Daich nejlepsi ze vSech spole¢nosti.

U spolecnosti Sladek Group je pribéh CPK jiz vice kolisavy. V roce 2009 nastal
pokles na hodnoty obdobné se spolecnosti Daich. Od této doby lZze vSak fFici, Ze se
hodnota CPK zvétuje v trendu a nenastavaji zde zadné vétsi problémy.

Z uvedeného bych vyhodnotil firmu Daich jako nejlepsi z hlediska CPK.
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6.2 Vzajemné vyhodnoceni rentabilit

6.2.1 Vyhodnoceni rentability vlastniho kapitalu

Pribéhy hodnot ROE v jednotlivych letech pro jednotlivé firmy je uveden

v nasledujicim grafu.

Vyvoj ROE
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Sladek Group =———Daich Zemédélské stavby Walco CZ

Graf 22. Vyvoj ROE spole¢nosti

NejdFive par slov k samotnému grafu. Graf je omezen na svislé ose pevnym maximem.
To je provedeno z diivodu Vétsi prehlednosti, nebot’ firma Zemédélské stavby Tabor
dosahla v roce 2008 obrovské rentability vlastniho kapitalu a to 119,7 % obdobna
situace byla i v roce 2012, kdy méla firma rentabilitu 51,8 %, takto vysoké hodnoty

v v s

zpUsobuji vétsi plochost grafu a mensi prehlednost u nizsich hodnot.

Dale je pristoupeno k samotnému popisu trendl. Zacal bych spole¢nosti Sladek Group.
Jeji kFivka ukazatele ROE je umisténa nejnize, sledovana rentabilita za¢ind na hodnoté
1,2 % a v roce 2009 se v disledku ztraty propada na hodnotu -2,2 %, od obdobi 2010
pak nasleduje pomaly staly rdst az na hodnotu rentability vlastni kapitalu 5,1 % v roce
2013.

U spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor je obtizné mluvit o trendu, jak uZz bylo
uvedeno v kapitole tykajici se této spole€nosti. Spole¢nost dosahuje velmi rozdilnych
vysledkd hospodareni v jednotlivych letech a hodnoty rentabilit se pohybuji znacné
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nepredvidatelné. Jak jiz bylo zminéno, extrémni hodnoty bylo dosaZeno v roce 2008 a
to téméF 120 % a zaroven minima v roce nasledujicim, kdy byla hodnota ukazatele ROE
zaporné -26,1 procent.

Treti popisovanou spolecnosti bude spolecnost Walco CZ. Pozorovana rentabilita
zacala v roce 2008 na hodnoté 24,7 procent, v dal$im roce nasledoval riist az na hodnotu
28,6 a od té doby pak nasleduje trvaly propad, ktery vrcholil v roce 2012 hodnotou 1,5
procenta, v poslednim obdobi sice byla pozorovana rentabilita 4 %, to vSak neodvraci
konstatovani, Ze trend vyvoje ukazatele ROE je v priibéhu pozorovani vyrazné klesajici.
Posledni popsanou spole¢nosti bude firma Daich. Tato firma ma pribéh ROE velmi
podobny jako podnik Walco CZ, startujici hodnota v roce 2008 je obdobna a dosahuje
hodnoty 25,5 %, hodnota roste az do roku 2010 na maximum 30 procent, poté nasleduje
pad kopirujici trend spole¢nosti Walco CZ na minimalni hodnotu 5,2 procent v roce
2012, v néasledujicim roce pFichazi vyraznéjSi oZiveni a hodnota se dostava zpatky nad
20 procent konkrétné na hodnotu 21,4. Celkové je po proloZeni pfimky grafem trend

mirné klesajici, ale hodnoty rentability vlastniho kapitalu nejsou viibec $patné.
Z hlediska ukazatele ROE bych vyzdvihl rostouci trend spoleCnosti Sladek Group,

nicméné dosahované hodnoty ukazatele jsou pomérné malé a proto bych i zde prohlasil

jako nejlepsi firmu Daich.

6.2.2 Vyhodnoceni rentability aktiv

Vyvoj ROA
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Graf 23. Vyvoj ROA spole€nosti
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Vyvoj ukazateld ROA je velice podobny jako vyvoj ROE.

ZacCal bych opét spole¢nosti Sladek Group. Jeji kfivka ukazatele ROA ma jednoznacné
mirné rostouci trend od obdobi 2009, kdy byla zaznamenan zaporny hospodarsky
vysledek. Hodnota ROA v tomto obdobi byla -1,2 %, od té doby ukazatel priibézné rostl
a na koncovou maximalni hodnotu v roce 2013, ktera byla 4,3 %.

U spole¢nosti Zemédélské stavby Tabor je obtizné mluvit o trendu, spole¢nost Casto
balancuje na hranici ztraty. SpoleCnost zaznamenala dva extrémy, v roce 2008 byla
rentabilita aktiv 17,1 % a v roce 2012 13 procent. Jinak se rentabilita pohybuje do 2,3
%, toto jsou pFilis nizké hodnoty.

U spoleCnosti Walco CZ vyvoj ROA prakticky kopiruje vyvoj ROE, maximalni
hodnota rentability je v prvnim roce 10 procent a od té doby trend vytrvale klesa do
roku 2012 na hodnotu 0,6 %, nasleduje malé oZiveni v roce 2013 na kone¢nou hodnotu
1,8 procenta, ale i tato hodnota je priliS nizka a spoleCnost vtomto ohledu nelze
hodnotit pozitivné.

Spole¢nost Daich se pohybuje dle grafu do obdobi 2010 v naprosto jinych hodnotéach a
dosahuje extrému rentability aktiv vybornych 23,9 %, nasleduje ale také pad na hodnotu
okolo 4 procent v roce 2012, ale v poslednim roce prichazi oziveni a rlst na 12,3 %.

Hodnoceni ukazatele ROA je nasledujici. SIadek Group mé opét rostouci trend aZ na
maximalni hodnotu 4,3 procenta. Spole¢nost Daich mé& sice klesajici trend, nicméné
nejhorsi hodnota rentability aktiv, od které se odrazi na vy3si hodnotu v roce 2013, se
rovnd maximu spole¢nosti Sladek Group a proto i zde prohlaSuji firmu Daich za nejlepsi

v rentabilité.

6.2.3 Vyhodnoceni rentability celkového investovaného kapitalu

Podobné jako u ukazatele ROE i zde je omezena svisla osa grafu z dlivodu extrémni
rentability spole€nosti Zemédélské stavby Tabor v roce 2008, ktera Cinila 119,7 procent.

Toto je provedeno opét pro vyssi prehlednost grafu v oblasti nizSich hodnot rentability.
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Vyvoj ROCE
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Graf 24. Vyvoj ROCE spole€nosti

Vyvoj ukazatele ROCE se pokusim okomentovat stru€néji, nebot” je opét podobny
predchozim ukazateldm rentability.

Spolecnosti Sladek Group mé kfivku rentability opét mirné rostouci od ztratového
obdobi 2009. Od této zaporné hodnoty -2,1 % nésleduje trendovy rist na hodnotu
ukazatele 5,1 procent v roce 2013.

U spoleCnosti Zemédélské stavby Tabor je opét zaznamenana zna€na oscilace od
extrému 119,7 procent do ztratové hodnoty -26,1 %, grafem lze proloZit pfimku, ktera
bude mit klesajici tendenci, ale rozptyl hodnot tu je znaCny, obdobi je zakonceno
rentabilitou 8 procent v roce 2013.

Firma Walco CZ mé i u tohoto ukazatele setrvaly pokles od vstupni hodnoty v prvnim
roce 38,7 procent na hodnotu roku 2012 a to na 1,8 procenta, rdst v roce 2013 kon¢i
pozorovani na hodnoté 5,2 procent, pfesto je trend jasné Klesajici.

Spole¢nost Daich do obdobi 2010 roste na hodnotu 37,3 procenta, poté ale nasleduje
propad do roku 2012, kdy konCi obdobi s rentabilitou 5,7 procent, coZ je po extrémni
hodnoté spolecnosti Zemédgélské stavby druha nejvyssi hodnota roku. V poslednim roce
opét pfichazi oZiveni na hodnotu 24,5 procenta. Opét Ize konstatovat, jedna se o mirny
trendovy sestup, ale hodnoty rentability jsou pfesto dobré.

Hodnoceni ukazatele ROCE je stejné jako u ROE ¢i ROA. Sladek Group ma mirné
rostouci trend v nizkych rentabilitich. SpoleCnost Daich ma sice Klesajici trend,

nicméné nejhorSi hodnota rentability odpovida prakticky dosazenému maximu
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rentability spolecnosti Sladek Group, proto i zde prohlauji firmu Daich za nejlepsi

v rentabilité celkového investovaného kapitalu.

6.3 Vzajemné vyhodnoceni likvidity

V diplomové praci je sledovana zejména pohotova likvidita, kterd by méla vychazet
v rozmezi 1,00 az 1,5. Jeji prdbéh pro dané spolecnosti je zfetelny z nasledujiciho grafu.

Vyvoj pohotové likvidity
3,00
2,50
2,00
1,50
_;__ v
1,00 e
—

0,50 —_
0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sladek Group Daich Zemeédélské stavby Walco CZ

Graf 25. Vyvoj pohotové likvidity spole€nosti

Z grafu za prvni pohled zaujme Cervena krivka znaCici ukazatel pohotové likvidity
spolecnosti Daich. Jestlize ma byt pohotova likvidita v rozmezi 1 az 1,5, tak je vidét, Ze
toto neni splnéno. Prlimérna hodnota ukazatele ve sledovaném obdobi pro firmu Daich
je 2,20. Tento ukazatel tedy neni rozhodné idealni, na druhé strané spole¢nost nema
problém s likviditou, ale vy3$Si hodnota naznaCuje, Ze penize spole€nosti nejsou
vyuzivany zcela efektivné. Trend ukazatele je mirné klesajici, coZ je vlastné v tomto
pfipadé Zadouci.

Jako druha bude zkouméana kFivka spolecnosti Walco CZ. Priimérna hodnota pohotové
likvidity v pozorovaném obdobi je 1,37, coZ je hodnota poZadovana. Je i vidét, Ze za
Sest let pozorovani se krivka neodchylila z vymezeného Gzemi 1 az 1,5 a likvidita
spole¢nosti Walco CZ je tedy stabilni a prikladna.

Nasleduje analyza spolecnosti, které po vétSinu pozorovani nedosahuji na hodnotu 1.
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Prvni spolecnosti je spoleCnost Sladek Group. Kfivka hodnot pohotoveé likvidity méa
rostouci charakter a blizi se hodnoté 1, kterou v roce 2013 i tésné pfekraCuje. PFi blizSim
zkoumani bylo zjisténo, Ze spoleCnost ma znacnou nedokoncenou vyrobu, ktera
ovliviiuje velikost zasob. Nasledovalo ovérfeni likvidity pomoci ukazatele bézné
likvidity (tab. €. 4) a vysledek tohoto ovéreni je, Ze spole¢nost problemy s likviditou
nema i pres nizsi hodnoty likvidity pohotove.

U spole¢nosti Zemédeélské stavby Tabor je situace jina. Hodnoty ukazatele pohotové
likvidity nedosahuji poZadovanych hodnot a navic kfivka je mirné sestupnd, to
znamena, Ze situace se jeSté zhorSuje. Pro zpresnéni nasledoval opét vypocet bézné
likvidity (tab. ¢. 17) a okamZzité likvidity (tab. ¢. 18.) ani jeden z téchto ukazatell
nevysel do poZadovanych hodnot a ani se jim neblizi a firma parné bude mit problémy

s likviditou, nebot’ nema ani kratkodoby penézni majetek.

Zavérem je opét uvedeno moje kratké hodnoceni firem z pohledu pohotoveé likvidity.
Z vyse uvedenych tadkl( a grafu ¢. 25 je patrné, Ze nejlépe je likvidita Fizend u
spole¢nosti Walco CZ a tudiz je tato firma v této kategorii nejlepSi z porovnavanych
podnikd.

6.4 Vzajemné vyhodnoceni zadluZenosti

L - r 4 rd
Vyvoj urokového kryti
18,00
13,00
8,00
_-—-—‘-’.-’-‘-
3,00
-2,00 ZONQ 2010 2011 2012 2013
-7,00
Sladek Group Daich Zemédélské stavby Walco CZ

Graf 26. Vyvoj Urokového kryti spole€nosti
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U grafu €. 26 opét bylo nutné udélat omezeni hodnot svislé osy, nebot’ spolecnost Daich
vzhledem k malému zadluzeni a nizkym nakladovym Grokim hodnoty Grokového kryti
v jinych dimenzich, spole€nost tedy neméa problém se zadluZenosti. Podle tabulky ¢. 29
vychazi hodnoty spole¢nosti Daich od hodnoty cca 29 do nékolika set Ci tisic a kfivka
spolecnosti Daich je tedy vysoko nad zobrazenou oblasti grafu.

Proti tomu spole¢nost Walco CZ vibec nevyuziva dluhové financovani a nema tedy

Zadné nakladové uroky a proto pro ni nejde tento ukazatel stanovit.

Srovnavané spoleCnosti tedy budou dle grafu pouze spoleCnost Sladek Group a

Zemédelské stavby Tabor.

Ukazatel arokového kryti informuje, jak je podnik schopny splacet zavazky z trok.
V teoretické Casti je zminéno, Ze kriticka je hodnota 3,00, bezproblémova Uroven se

pohybuje okolo hodnoty 8,00.

Pro spolecnost Sladek Group tedy plati, Ze hodnota Urokového kryti neni dostatecna
v letech 2008 a v 2009, kdy spole€nost vykazala ztratu, od té doby ukazatel vychazi
pomérné pfiznivé a spolecnost nemé se zadluZenosti vyraznéjsi problém (viz tab. €. 29).
Od tohoto roku jiz potom nasleduje rdst ukazatele v trendu a hodnota se nedostava pod
kritickou hodnotu 3,00.

U spolec¢nosti Zemédélské stavby Tabor je na misté konstatovat, Ze pribéh krivky
avérového kryti je taky rostouci. Nicméné na poZadovanou hodnotu se spolecnost
dostava pouze vroce 2012, kdy vykazala velky zisk. Dluhové financovani firma
pouziva od ztratového roku 2009 a s vyjimkou roku 2012 ukazatel nedosahuje ani na
kritickou hodnotu 3,00, mimo rok 2012 je maximem hodnota ukazatele 1,38. Je tedy

zfejmé, Ze i tady ma spolecnost potizZe.

6.5 Vzajemné vyhodnoceni aktivity

V poslednich subkapitolach budou porovnany ukazatele a trendy obratu celkovych aktiv

a dob obratu pohledavek a zavazk.
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6.5.1 Vyhodnoceni obratu celkovych aktiv

Vyvoj obratu celkovych aktiv
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Graf 27. Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti

v Vs

Ocekéavana hodnota ukazatele je 1. NiZSi hodnota znaCi neefektivni vyuZiti majetku
podniku.

Jak je vidét, obrat celkovych aktiv spole¢nosti Sladek Group dosahuje hodnoty 1,00
pouze Vv letech 2011 a 2012. To je zplsobeno rekordnimi trzbami v téchto letech. Po
dosazeni rekordni hodnoty v roce 2012 vak nasleduje opét pad ukazatele na hodnotu
0,84 v disledku sniZeni trzeb, presto je trend ukazatele priibéZzné rostouci. Vliv zde ma i
znacna nedokoncend vyroba vstupujici do vypoctu v aktivech. Ale v tuto chvili je nutné
fici, Ze firma Sladek je v tomto ukazateli nejhorsi a hospodareni s majetkem tudiz neni
idealni.

Spole¢nosti Daich i Walco CZ vstoupily do pozorovani v roce 2008 s velmi dobrym
obratem aktiv (3,37 respektive 2,5). Béhem Sesti let pozorovani je v3ak patrny setrvaly
pokles tohoto ukazatele u obou firem az na hodnoty okolo 1,3. Toto sice splnuje
poZadavek na hodnotu ukazatele vétsi neZ jedna, ale klesajici trend je varovanim.
Spole¢nost Zemédélské stavby Tabor zaznamenala své maximum obratu aktiv v roce
2008, kdy podnik dosahl hodnoty 2,92. Poté nasledoval rok svykézanou ztratou a
ukazatel se propadl na hodnotu minimalni 1,17 a od té doby uZ Ize mluvit o trendu rdstu
do roku 2012 na hodnotu 2,75. V nasledujicim roce sice jeSté priSel pokles k hodnoté

v

2,02, to vSak znamena v roce 2013 i tak nejvyssi obrat celkovych aktiv z pozorovanych
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spolecnosti. V pribéhu pozorovani je trend obratu aktiv pomérné stabilni oscilujici

okolo hodnoty 2.

V zavéretném zhodnoceni je tedy na misté Fici, Ze ukazatel obratu celkovych aktiv méa

mozna prekvapivé nejlepsi spolecnost Zemédélské stavby Tabor.

6.5.2 Vyhodnoceni dob obratu pohledavek a zavazku

Vyvoj dob obratu pohledavek
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Graf 28. Vyvoj dob obratu pohledavek spolecnosti

Vyvoj dob obratu zavazki
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Graf 29. VVyvoj dob obratu zavazk{ spolecnosti
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Doba obratu pohledavek a zavazk( bude v tomto pFipadé hodnocena spole¢né.

Jako prvni je hodnocena spole€nost Sladek Group. Nejlepsi hodnoty doby obratu
pohledavek spolec¢nost dosahla v roce 2009, kdy inkasovala platby v priiméru jiz po 43
dnech, nejhire na tom byla v loriském roce 2013, kdy inkasovala po 125-ti dnech. Trend
doby obratu pohleddvek ma rostouci tendenci, takZe spolecCnost inkasuje pomaleji.
Nejvyssi hodnoty obratu zavazk{ spolecnost Sladek Group dosahuje 229 dnll v prvnim
roce pozorovani, tedy vroce 2008. Nejdfive podnik splacel v priméru své zavazky
v roce 2012 a to jiz po 54 dnech a do tohoto roku ukazatel v trendu klesal, v roce 2013
se obrat zavazkl prodlouZil na 75 dnd. V prvnich 3 letech spole¢nost dfive inkasovala,
nez platila. V roce 2011 se vSak tento pomér preklapi, i kdyzZ jen tésng, aby poté v roce
2012 a 2013 spolecnost dfive platila zdvazky, neZ inkasovala pohledavky.

U spolecnosti Daich jsou ve vétsiné pripadd doby obratdl podstatné krat$i nez u
spolecnosti Sladek Group. NejkratSi a nejdelSi doba obratu pohledavek je 51 respektive
85 dni. Trend inkasa pohledavek je zpomalujici, coZ neni pfiznivé, presto maximalni
hodnota 85 dnli jesté neni nijak zIa. U doby obratu zavazkl spole¢nost nejdrive platila
po 32 dnech v roce 2009 a nejpozdéji po 145 dnech v roce 2013. Po porovnani dob
obratu pohledavek a zavazkl je zjisténo, Ze spolecnost Daich dFive platila své zavazky,
nez inkasovala pohledavky, kromé posledniho roku 2013.

Spole¢nost Zemédélské stavby Tabor dosahla nejlepSiho vysledku ukazatele doby
obratu pohledavek v roce 2013, kdy ji odbératelé platili faktury v prliméru po 63 dnech.
Nejpomalejsi inkaso prichazelo v roce 2011 a to po 164 dnech je takovy, Ze do roku
2011 se doba inkasa prodluZovala a v poslednich letech je naopak trend rychlejsiho
inkasa. Nejdfive firma splacela zavazky po 79 dnech vroce 2012. Nejpozdéji byly
zédvazky hrazeny vroce 2009, kdy splacela v priméru po 173 dnech. Spole¢nost
Zemédélské stavby Tabor s vyjimkou rokl 2011 a 2012 dfive inkasovala z pohledavek,
nez platila svym dodavateldm. V letech 2011 a 2012 byla tedy situace opacna.

Firma Walco CZ inkasovala nejdfive v roce 2009 a to po 101 dnech. V roce 2013
prichazely platby v prdiméru po 183 dnech a to je také maximalni hodnota doby obratu
pohledavek. Doba obratu pohledavek spolecnosti Walco CZ roste, to znamena, Zze
podnik inkasuje pozdéji své pohledavky. U doby obratu kratkodobych zavazkid je
situace nasledujici, nejdfive spole¢nost platila po 107 dnech v roce 2008, nejpozdéji
vroce 2013 po 174 dnech V souvislosti trendem rlstu doby éekani na inkaso se

prodluzuje i trend doby splaceni zavazk(. Spole¢nost ma pomérné vyrovnané oba
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ukazatele. V obdobich s mensim rozdilem v ukazatelich firma Walco CZ dfive plati své
zavazky, nez inkasuje pohledavky. Oproti tomu v letech 2009 a 2012, kdy je rozdil
v platbach vétsi, spolecnost drive inkasuje, nez plati svym dodavateldim. Toto jiz bylo

Vv préci uvedeno.

V z&véreCném shrnuti je tfeba fici, Ze zde neni snadné urcit, kterd firma je na tom
v tomto ukazateli lépe. Zadné spolenost nema v celém pozorovani inkaso rychlejsi nez
plathy zavazkad.

Spole¢nost Daich méa kratké doby obratu pohledavek, tak zavazkl, ale inkaso ma
rychlejsi pouze v jednom roce.

Spole¢nost Walco CZ méa vyrovnané ukazatele, ale zase pomérné dlouhé doby obratu a
inkaso rychlejsi ve 2 pozorovanych letech.

U spolecnosti Zemédélské stavby je situace podobna jako u spole¢nosti Walco CZ,
inkaso je rychlejsi pred plathou zavazki ve 4 letech.

Spole¢nost Sladek Group v priibéhu zrychluje platby zavazkd, ale inkaso se zpomaluije.
Spolecnost inkasovala ve 3 letech dfive, nez platila zavazky.

Osobné bych nejvice ocenil spole¢nost Daich za kratké doby obratl a spole¢nost

Zemédélské stavby Tabor za rychlejsi inkaso nad platbou zavazkid v nejvétSim poctu
pozorovanych let.
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Zaver

Cilem této prace bylo vypracovat finanéni analyzu Ctyf vybranych Ceskych stavebnich

firem a tyto firmy pak mezi sebou porovnat.

Tato prace ma dvé zakladni Casti. Prvni Cast je teoreticka a popisuje finanéni analyzu

obecné, definuje pojmy, metody financni analyzy a ukazatele, které jsou nasledné

v praktické Casti pocitany jiz pro konkrétni spoleCnosti. Praktickd Cast poté hodnoti

jednotlivé podniky samostatné a nasledné je porovnava na zakladé trendd navzajem.

Podniky, které byly vybrany pro tuto préci, jsou:

Sladek Group, a.s.

Daich, s.r.o.

Zemédelské stavby Tabor, s.r.o.
Walco CZ, s.r.o.

Tyto firmy jsou v praktické Casti predstaveny a na zakladé verejné dostupnych zdrojt,

z portélu justice.cz, pro externi analyzu jsou pro jednotlivé podniky spolteny tyto

ukazatelé:

Cisty pracovni kapital
Ukazatele rentability

= ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

= ROA -rentabilita aktiv

= ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu
Ukazatele likvidity

= Pohotova likvidita

= BéZné a okamzita likvidita pro pfipad ovéfeni hodnot
Ukazatele zadluzenosti

= Urokové kryti
Ukazatele aktivity

= Obrat celkovych aktiv

= Doba obratu pohledavek

= Doba obratu kratkodobych zavazk(
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Ukazatelé jsou dale v praktické Casti okomentovani a na jejich zakladé jsou jednotlivé
podniky mezi sebou porovnany. PFi hodnoceni vysledkl je tfeba vzit v potaz fakt, Ze
vstupnimi daty byly pouze verfejné dostupné udaje. Nebyly dostupné interni informace
z firem ani dalsi podklady. Obdobi sledovani ukazateld je dlouhé 6 let od roku 2008 do
roku 20009.

Vysledky porovnani téchto podnik jsou nasledujici.

Porovnani Cistého pracovniho kapitalu, jako jediného rozdilového ukazatele, pFineslo
vysledek, Ze nejlepSich hodnot a trendu dosahla spole¢nost Daich, s.r.o. Firma Daich
dosahuje nejvyssich hodnot v kombinaci s nejvétsim rdstem dcistého pracovniho
kapitalu.

Porovnani ukazatel( rentability ukéazalo, Ze priibéh vsech sledovanych ukazateld je u
sledovanych firem podobny. Je tfeba zminit rostouci trend spolecnosti Sladek Group,
a.s. nicméné dosahované hodnoty ukazatele jsou pomérné malé a proto i ve

vSech rentabilitach je vybrana jako nejuspésnéjsi firma Daich, s.r.o.

Porovnani ukazatel( likvidity ukéazalo riiznorodé vysledky u jednotlivych spole¢nosti.
Hodnocena byla likvidita pohotova, kterd dosahuje nejlepsich vysledk( u spole¢nosti
Walco CZ, s.r.0. a tudiZ je tato firma v této kategorii nejlepsi z porovnavanych podnik.
Jesté zde zminim spoleCnost Zemédélské stavby Tabor, s.r.0., kde byly zjistény
obrovské problémy s likviditou. Pohotova likvidita byla ovéfena i dalSimi vypoCty
(béZna a okamzita likvidita) a bylo zjisténo, Ze Zadny z ukazatelll likvidity nesplriuje

poZadované hodnoty.

| porovnani ukazatel(l zadluZenosti naznacuje problémy ve spolecnosti Zemédélské
stavby Tabor, s.r.o. Ukazalo se, Ze spole¢nost Walco CZ, s.r.0. nevyuziva dluhové
financovani a proto neni stanoveno Urokoveé kryti. Vitézem u ukazatele urokového kryti
se stava spolecnost Daich, s.r.0., vzhledem k malému zadluZeni a nizkym nékladovym

arokdm.
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Naésleduje porovnani ukazatel( aktivity. Jako prvni byl porovnan ukazatel obratu
celkovych aktiv. Ukazatel obratu celkovych aktiv ma moznd prekvapivé nejlepsi
spolec¢nost Zemédélské stavby Tabor, s.r.o.

Na zavér nasleduje porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkd. Tady
neni uréen jednoznacny vitéz. Zadna spole¢nost neméa v celém pozorovani inkaso
rychlej$i nez platby zavazk(. Presto bych vyzdvihl spole¢nost Daich, s.r.o. za kratké
doby obratli a spole¢nost Zemédélské stavby Tabor, s.r.0. za rychlejsi inkaso nad

platbou zavazk{ v nejvétsim poctu pozorovanych let.

Na zékladé porovnani a shrnuti vysledkd finanéni analyzy je rozhodnuto o tom, Ze
nejlepsi a nejstabilngjsi spolecnosti z vybranych firem je spolecnost Daich, s.r.o.
Tato spolecnost dosahla nejlepSich vysledk( za 6 let pozorovani a domnivam se, Ze ji

také Ceka nejpfiznivéjsi budouci vyvoj.

Na poslednich Fadcich jsou popséana zajimava zjisténi ohledné spolecnosti.

Spole¢nost Sladek Group méla v roce 2008 dlouhodoby dluh vice nez 61 miliond korun.
Béhem jednoho roku vsak tento velky dluh zmizel. Divodem je, Ze firma snizila
nedokonéenou vyrobu, kterd je ucetné zobrazena v zasobach, znatna nedokoncena
vyroba patrné pochazela z developerské cinnosti. Zaroven firma pouzivd zna€né
zalohoveé financovani, coZ se objevuje v pasivech a ma to vliv tfeba i na delSi obrat
zévazkll v prvnich letech pozorovani ¢i na likviditu, kterd byla ovéfena dal$im
ukazatelem.

Spole¢nost Zemédélské stavby Tabor se potaci v problémech. Dosahuje malé
rentability, nespliiuje podminky likvidity, nema prakticky Zadny kratkodoby financni
majetek a celkova zadluzenost se pohybuje okolo hodnoty 90 procent.

U spolecnosti Walco CZ zaujmou velké doby obratll jak pohledavek, tak zavazk(. Toto
si vysvétluji tim, Ze spoleCnost spolupracuje jako subdodavatel s velkymi stavebnimi
spole¢nostmi. V téchto obchodnich vztazich byva dlouhd splatnost faktur a faktury jsou

ne vzdy hrazeny vCas.
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Seznam zKkratek

CPK (net working capital) = Eisty pracovni kapital

ROE (return on equity) = rentabilita vlastniho kapitélu

ROA (return on assets) = rentabilita aktiv

ROS (return on sales) = rentabilita trzeb

ROCE (return on capital employed) = rentabilita celkového investovaného kapitélu
EBIT (earnings before interest and taxes) = zisk pred odectenim Grok( a dani

EAT (earnings after taxes) = zisk po zdanéni
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