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Posouzeni financni stability vybranych stavebnich spole¢nosti

Assessment of the Financial Stability of the Selected Construction Companies



Anotace

Tématem bakalatské prace je posouzeni financni stability z teoretického a praktického hlediska.
V teoretické Casti jsou popsany metody a nastroje pro posouzeni finanéni stability, které jsou nasledné
aplikovany v praktické casti na predem vybrané stavebni spolecnosti. Finan¢ni stabilita je posouzena na
zaklad¢ vybranych metod finanéni analyzy, predevsim analyzy pomérovych ukazateli a dale Altmanova
bankrotniho modelu. Finan¢ni analyza je zpracovana podle finanénich vykazi spole¢nosti z ¢asové fady
peti let, a to od roku 2015 do roku 2019. Zjisténé vysledky zpracovanych ukazatelti pro kazdou
spolecnost jsou prubézné komentovany a vyhodnocovany a nasledné€ mezi spoleénostmi porovnavany.
Na konci jsou shrnuty vysledky a z nich vzes§lé zavéry a zda je dana spole¢nost finanéné stabilni.

Annotation

The topic of this bachelor thesis is an assessment of the financial stability from theoretical and
practical point of view. The theoretical part describes methods and tools for assessing financial stability,
which are then applied in the practical part to pre-selected construction companies. Financial stability is
assessed using selected methods of financial analysis, especially ratio analysis and Altman model. The
financial analysis is prepared according to the financial statements of the companies from a time series
of five years, from 2015 to 2019. The results of the indicators for each company are continuously
commented and evaluated and then compared between companies. The results and their conclusions are
summarized at the end of this thesis.
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UVvOD

Nastrojem pro posouzeni financ¢ni stability dané spolecnosti je finan¢ni analyza, jejiz ucelem je
podani obrazu o dosavadnim vyvoji spolecnosti a jejim budoucim hospodateni, je tedy dulezitym
podkladem pro finan¢ni fizeni spole¢nosti. Pro zpracovani finan¢ni analyzy se vyuzivaji Gcetni vykazy
spolecnosti, ptedevsim rozvaha a vykaz zisku a ztraty, které jsou podnikem povinné zvetejnovany za
kazdé ucetni obdobi ve verejné databazi.

Cilem bakalatské prace je pomoci vybranych ukazatelll finan¢ni analyzy posoudit finanéni
stabilitu vybranych stavebnich spolecnosti a zhodnotit a porovnat jejich finan¢ni troven. Vybrano bylo
pét stavebnich spolec¢nosti a posuzovano ¢asové obdobi od roku 2015 do roku 2019.

Bakalaiska prace je rozdélena do péti kapitol. Prvni kapitola bakalafské prace je vénovana
teoretické Casti, ve které je strucné charakterizovana finan¢ni analyza, predstaveni jeji uzivatelé, metody
a podklady, z kterych ¢erpa. Ve druhé kapitole jsou popsany vybrané ukazatelé finan¢ni analyzy, které
jsou pouzity pro posouzeni finan¢ni stability v praktické c¢asti. Tteti kapitola je zaméfena na praktickou
cast bakalarské prace, tedy aplikaci vybranych metod a ukazateli finan¢ni analyzy. Na zacatku jsou
predstaveny vybrané stavebni spolecnosti a zptisob a kritéria jejich vyberu. Nasledné je kazda spolecnost
posouzena pomoci pomérovych ukazatelti a bankrotniho modelu, které byly vybrany pro vyhodnoceni
finan¢ni stability spole¢nosti za sledované obdobi. Vysledky jednotlivych spole¢nosti jsou vyhodnoceny
a pro srovnani zpracovany pomoci tabulek a grafii. V posledni kapitole jsou shrnuty zjisténé vysledky
finan¢ni analyzy jednotlivych stavebnich spolec¢nosti a vzajemné porovnany.

Zdrojem informaci v teoretické casti byla vybrana odborna literatura, kterd je vypséana
v seznamu literatury na konci prace. Pro zpracovani a komentovani ukazatelti v praktické Casti byly
pouzity kromé znalosti ziskanych v teoretické ¢asti pfedevsim ucetni vykazy danych spolecnosti za
sledovand obdobi, a to rozvaha a vykaz zisku a ztraty. K ziskani informaci o spolecnostech a jejich
predstaveni byly pouzity oficidlni webové stranky spolecnosti a prilohy ucetnich zavérek za sledovana
ucetni obdobi, které jsou dostupné ve verejné databazi stejn¢ jako rozvaha a vykaz zisku a ztraty.



1 FINANCNI ANALYZA

V této kapitole bude pfiblizeno, co je to finan¢ni analyza, jeji vyznam pro posouzeni finan¢ni
stability spole¢nosti, kdo a za jakym ucelem analyzu zpracovava, zdroje informaci pro jeji sestaveni a
V neposledni fadé metody a ukazatelé, které se v analyze pouzivaji.

Definic finanéni analyzy se v odborné literatufe nalezne mnoho. Lisi se svym pojetim z hlediska
obsahu, Casu ¢i uzivatele. Tou nejzakladnéjsi definici, kterou 1ze priblizit pojem finan¢ni analyza, je, Ze
se jednd o rozbor udaji o podniku, jejichz hlavnim zdrojem je uletnictvi, které¢ je chépano jako
systematické zaznamenavani ekonomickych procesti probihajicich ve firmé. Financni analyza tyto
zdznamy hodnoti a srovnava v Case, aby dospéla k hlubSimu poznéani jejich vzajemnych vztahii a
souvislosti. [1] Poskytuje tak zpétné informace o tom, kam spolec¢nost za sledované obdobi dospéla,
v ¢em se podafilo splnit jeji pfedpoklady nebo naopak v jakych oblastech doslo k ne¢ekanym situacim.
[2] Ohodnoceni vyvoje spolecnosti slouzi jako zaklad pro finan¢ni planovani vyznamné jednak pro
bézny chod firmy, tak rovnéz pro strategické plany slouzici pro jeji dlouhodoby rozvoj. Toto chapani
finan¢ni analyzy je z ¢asového hlediska brano jako analyza ,.ex ante, pii které se na zaklad¢ analyzy
,»€X post zkouma finan¢ni perspektiva firmy a tvofi finan¢ni plany. Analyza ,,ex post* oproti tomu
hodnoti finanéni situaci jen k uréitému datu, neposkytuje predikce do budoucna. Bez rozboru a
ohodnoceni financni situace nelze vyhodnotit tispés$nost firemni strategie, proto se bez né¢ho neobejde
74dna firma, ktera chce dosahnout uspéchu.! [3] Znalost finanéni situace mimo jiné Usnadiuje
managementu firmy rozhodovani o alokaci volnych finan¢nich prostredk, ziskavani finan¢nich zdroji,
poskytovani obchodnich uvéra ¢i rozdélovani zisku. [2] Finan¢ni analyza je tedy diilezitou slozkou
finan¢niho fizeni spole¢nosti, je mozno ji chapat jako metodicky nastroj, ktery ma za cil posoudit
finan¢ni zdravi firmy. [4] Za finanéné zdravou se povazuje spolecnost, ktera zhodnocuje vlozené
finan¢ni prostiedky a dosahuje tak vynosnosti a rentability, je finanéné stabilni a neni pfi svém
rozhodovani omezovana jinymi subjekty, jez maji vysoky podil na celkovém kapitalu, tudiz firma, ktera
neni zadluZena a je schopna hradit své zavazky, ¢imzZ si zaji$tuje svou budouci existenci. [1]

Finan¢ni stabilita, jiZ se zabyva tato bakalarska prace, je tedy jednim z aspektti finan¢niho zdravi
spolecnosti, které se hodnoti pravé pomoci finan¢ni analyzy. Posouzeni finan¢ni stability se provadi
pomoci dvou kritérii, a t€émi jsou schopnost vytvafet zisk a zajisténi platebni schopnosti firmy.
Schopnost dosahovat zisku, tedy pfirGistku majetku a zhodnoceni vlozeného kapitalu, patii mezi hlavni
cile firmy, nebot’ myslenkou kazdého podnikani je rozSifovat své bohatstvi. Platebni schopnost
spole¢nosti je také velice vyznamna, protoze jeji nenaplnéni ve vétsing piipadi predznamenava konec
podnikatelské ¢innosti. Zejména u malych a stfednich firem nelze predpokladat plnéni obou kritérii na
maximum zaroven, proto by finan¢ni fizeni mélo smétovat k vyvazeni mezi obéma kritérii, tzn. byt na
takové urovni likvidity, ktera by zajistila platebni schopnost a zaroven neohrozila dosahovani zisku. [3]

Ukolem pii posuzovéni finanéni stability, respektive pii sestavovani finanéni analyzy, je tedy
ziskani a vyhodnoceni informaci o hospodateni firmy, identifikace rizik, slabych a silnych stranek a
vyuziti téchto informaci k lepSimu finanénimu rozhodovani.

1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatelé pfed zpracovanim financni analyzy musi formulovat cil, k némuz hodlaji analyzou
dospét, na zakladé ¢ehoz zvoli vhodnou metodu pro jeji zpracovani. V praxi je totiz zbyte¢né a ¢asove
narocné zpracovavat celkovou analyzu, bézné se vyuzivaji jen vybrané finan¢ni ukazatele a sleduji se

1 Za Gsp&$nou lze povazovat spolecnost, ktera nabizi vyrobky ¢&i sluzby akceptovatelné pro zékaznika a zaroveni
efektivné zvlada firemni procesy a dlouhodobé zvysuje vykonnost a vyslednou hodnotu spole¢nosti. Financni
vykonnost se povazuje za jedno z kritérii konkurenceschopné a pro investory atraktivni firmy. [1]
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Vv del§im casovém horizontu. [3] Mezi ctyii hlavni skupiny, které se zajimaji o vysledky financni
analyzy, patfi kratkodobi a dlouhodobi vétitelé, akcionafi a management. Kazda skupina ma rozdilné
hledisko zajmu a cil, kterého chtéji témito informacemi dosdhnout. Kratkodobé vétitele, mezi které se
fadi komer¢ni banky, dodavatelé nebo obchodnici, zajima predevsim likvidita spolecnosti, cozZ je
schopnost vytvaret penézni prostfedky a témi splacet v€as své zdvazky. Dale se zajimaji o solventnost
firmy, tedy zda mé firma dostate¢nou hodnotu aktiv, kterymi muze splacet své zavazky, protoze
podstupuji riziko, ze ztrati ¢ast nebo celou svoji investici. Dlouhodobi véfitelé, jako jsou naptiklad
drzitelé obligaci, penzijni fondy ¢i pojistovny, se rovnéz zabyvaji likviditou a solventnosti spolecnosti.
Zajima je oCekavana finan¢ni budoucnost firmy a hodnoti stabilitu jejich penéznich tokd. [5] Pro firemni
management je dilezita naptiklad likvidita, ziskovost, platebni schopnost ¢i financni nezavislost,
vysledky analyzy vyuzivaji pro operativni a strategické fizeni procest ve firm¢. [1] Dal$imi zajmovymi
skupinami jsou investofi, které zajima predevsim navratnost jejich vlozenych prostredki, zaméstnanci,
kteti se zajimaji o vysi mezd, ale také ziskovost a likviditu z hlediska dlouhodobého fungovani firmy,
statni instituce kvili odvodu dani nebo konkurence pro porovnani ¢i pro inspiraci. [2]

Lze fici, Ze informace ziskané finan¢ni analyzou mohou byt uzite¢né pro kohokoliv, kdo o to
jevi zajem, nejen samotna spoleénost a jeho zainteresované strany a konkurence.

1.2 Zdroje pro finan¢ni analyzu

Jak jiz bylo zminéno, zékladnim zdrojem pro finan¢ni analyzu je ucetnictvi. Konkrétné se jako
zdroj vstupnich informaci pouZivaji téetni vykazy, a to rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Ukolem finanéni
analyzy je doplnit vypovidaci schopnost téchto vykazl. Informace ve vykazech by mély byt nejen
kvalitni, ale i komplexni, protoze pro sestaveni finan¢ni analyzy je podstatné, aby nedoslo ke zkresleni
vysledka. Ugetni vykazy 1ze rozdélit na finanéni, poskytujici informace hlavné externim uZivatelam, a
vnitropodnikové, slouZici pro potfeby firme. Vnitropodnikové ucetni vykazy neni povinné zvefejiiovat,
avsak praveé tyto informace vedou k piesné&j§im vysledkiim analyzy. [3]

Ucetni vykazy zachycuji pohyb fondii ve firmé ve viech jeho podobach. Jsou souéasti vyroéni
zpravy spole¢nosti neboli Géetni zaveérky, ktera dava obraz o pravdépodobném budoucim vyvoji
hospodareni, o¢ekavanych dividendach, vynosech, planech na rozvoj firmy nebo zmén¢ jeji organizace
¢i vyrobkd nebo sluzeb ¢i historii finanénich vysledku. [5] Informace ve vyro¢nich zpravach se ve
firmach lisi, ov§em dle zadkona je povinnosti mit v Gi¢etni zavérce rozvahu, vykaz zisku a ztraty a ptilohu.
Vyrocni zpravy, patfici mezi financni ucetni vykazy, je povinné kazdorocné zvefejiiovat a daji se
dohledat v Obchodnim rejstiiku.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje bilanci stavu majetku na jedné strané a zdroju jeho financovani na druhé.
Vztahuje se K urcitému datu, zpravidla poslednimu dni roku, kdy nastava ucetni zavérka spolecnosti.
Poskytuje ptehled o majetkové situaci firmy, ukazuje, v jakych druzich je majetek vazan, jak je ocenén
a nakolik je opotieben. Dale podava informace o finanéni situaci, tedy o dosazeném zisku, jeho
rozdeleni, jak je spolecnost schopna dostat svych zavazka a o struktuie a vysi vlastnich a cizich zdroju.
[3] Strana podavajici informace o stavu majetku se nazyva strana aktiv, strana pfinasejici informace o
zdrojich financovani aktiv se nazyva strana pasiv. Aktiva pfinési informace o tom, co spolecnost vlastni
a co ji dluzi ostatni ekonomické subjekty a pasiva ukazuji zptisob, jakym jsou aktiva financovana, tedy
vlastni kapital firmy a jeji dluhy. [5]

Schématicky ptehled polozek rozvahy a jejiho Clenéni je uveden v nasledujici tabulce.
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Tab. 1 Struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
Stala aktiva Vlastni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital
Ocenitelna prava, sofiware, goodwill, ... Azio a kapitalové fondy
Dlouhodoby hmotny majetek Fondy ze zisku
Pozemky, stavby, hmotné movité véci, ... Vysledek hospodafeni minulych let
Dlouhodoby finanéni majetek Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata min. let
Podily, zapijcky, uvery, cenné papiry, ... Jiny vysledek hospodareni min. let
ObéZzna aktiva Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi
Zasoby Rozhodnuti o zalohové vyplaté podilu na zisku
Materidl, vyrobky, zbozi, nedokoncéend vyroba, ... Cizi zdroje
Pohledavky Rezervy
Kratkodoby finan¢ni majetek Zavazky
Penézni prostiedky Casové rozliSeni pasiv
Casové rozliSeni aktiv Vydaje piistich obdobi
Naklady pfistich obdobi Vynosy piistich obdobi
Pfijmy piistich obdobi

Zdroj: vilastni zpracovani

Na stran€ pasiv lze nalézt polozku vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi, jeji tvorbou
se konkrétn&ji zabyva vykaz zisku a ztraty.?

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka slouZzi ke zjisténi informaci o pohybu penéz za urcité
obdobi. [5] Pfinasi informace o vynosech a nakladech spole¢nosti. Vynosy piedstavuji penézni ¢astky,
které firma ziskala svou ¢&innosti za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo
k jejich zaplaceni. Naklady jsou naopak penézni ¢astky, které firma vynalozila v daném téetnim obdobi
opét bez ohledu na to, zda byly v tomhle obdobi zaplaceny. Rozdilem vynost a ndkladt se ziska
hospodaisky vysledek za dané ucetni obdobi, ktery maze byt bud’ kladny a vznika zisk, anebo zaporny,
Vtom piipadé vznika ztrata. [2] Jak jiz bylo zminéno, hospodaisky vysledek podava piehled o
finan¢nich tocich nehled& na to, zda realné vznikly.? Z toho vyplyva, ze pfipadny ¢isty zisk vznikly ve
sledovaném obdobi neodrazi skute¢nou penézni sumu ziskanou hospodarenim v tomto obdobi.

Vykaz zisku a ztraty mize byt zpracovan bud’ v druhovém nebo v Géelovém ¢lenéni. Druhové
¢lenéni zobrazuje, jaké druhy nakladt byly béhem daného obdobi vynalozeny. Oproti tomu tcelové
¢lenéni sleduje, na jaky ucel byly naklady vynaloZeny, kuptikladu na vyrobu, spravu ¢i odbyt. Toto
¢lenéni je pro uzivatele vhodnéjsi, nebot” muze napiiklad odkryt vysoké naklady na fizeni, presto
podniky pouZzivaji druhové ¢lenéni, a to z toho divodu, Ze ho vyzaduje Ceska legislativa. [2]

Struktura vykazu zisku a ztraty v druhovém ¢lenéni je uvedena v nasledujici tabulce.

2 Strukturu Udajt v rozvaze a vykazu zisku a ztraty vymezuje zakon &. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, ve znéni
pozd¢jsich predpisi.

3 Piehled o skuteénych penéznich tocich, tedy pfijmech a vydajich, podava jiny uletni vykaz, a to vykaz
penéznich tokd neboli vykaz cash flow, ktery sleduje zménu stavu penéZnich prostredki, vysvétluje jejich
ptiristky ¢i ubytky a zduvodtiuje, pro¢ k nim doslo. [2]
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Tab. 2 Struktura vykazu zisku a ztrdty

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

* Provozni vysledek hospodareni

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily

Naklady na prodané podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem

Vynosoveé tiroky a podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finanéni naklady

* Finan¢ni vysledek hospodareni

** Vysledek hospodateni pied zdanénim

Dan z piijmu

** Vysledek hospodaieni po zdanéni

Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikim

*** Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
* Cisty obrat za uéetni obdobi

Zdroj: vilastni zpracovani

Z vykazu zisku a ztraty je patrné, ze vysledek hospodateni je rozdé€len na tfi urovné. Prvni
kategorii je provozni vysledek hospodateni neboli zisk pfed ode¢tenim urokt a dani (EBIT — Earnings
before Interest and Taxes), ktery se vyuZiva pii mezipodnikovych srovnanich. Druhou kategorii je
vysledek hospodaieni pied zdanénim neboli hruby zisk (EBT — Earnings before Taxes), ktery je souc¢tem
provozniho a finanéniho vysledku hospodateni. Tteti kategorii je vysledek hospodateni za bézné ucetni
obdobi neboli zisk po zdanéni/Cisty zisk (EAT — Earnings after Taxes), jez se ve finan¢ni analyze
obvykle pouZiva k hodnoceni vykonnosti firmy. [3]

Z uvedenych informaci o rozvaze a vysledovce vyplyva jejich zakladni rozdil, ktery spociva
v ¢asovém pojeti. Rozvaha zachycuje udaje vztahujici se k urcitému okamziku, vysledovka oproti tomu
sleduje urcity ¢asovy interval.

1.2.3 Priloha uicetni zavérky

Poslednim, ve vyrocni zpraveé povinné zvetejiilovanym podkladem pro tvorbu finan¢ni analyzy
je priloha, ze kter¢ Ize zjistit udaje o ptislusné ucetni jednotce. Obsahuje informace o ucetnich metodach
spole¢nosti, jeho obecnych zasadach, zplsobech ocefiovani a odpisovani, primérném poctu
zamé&stnanci a také dopliujici informace k rozvaze a vysledovce. [3]

1.3 Metody finan¢ni analyzy

Pro kvalitni sestaveni finan¢ni analyzy je tfeba zvolit vhodné metody, kterymi se analyza
provede. Podle ucelu, ke kterému analyza slouzi a ktery se lisi podle uzivatele analyzy, jak bylo

13



vvvvvv

a pom&rovych ukazatelll a analyza soustav ukazateld.

Analyza absolutnich dat je ¢lenéna na analyzu trendi neboli horizontalni analyzu a procentni
rozbor neboli vertikalni analyzu. [6] Horizontalni analyza cili analyza tzv. ,,po fadcich* zkouma vyvoj
finan¢nich ukazateli v z&vislosti na Case a jejim vystupem byva predikce budouciho vyvoje ¢asového
trendu analyzovaného ukazatele. Z toho ditvodu je n€kdy nazyvana také jako analyza casovych fad.
Vertikalni analyza jinak také analyza tzv. ,,po sloupcich® zkouma strukturu zvolenych ukazatell, u
kterych se predpoklada, Ze se budou v prubéhu €asu ménit. Obé tyto metodiky, patiici mezi prufezoveé
metody finanéni analyzy, se kombinuji a vzajemné podporuji, aby tak doslo k maximalizaci jejich
vypovidaci schopnosti. [4]

Analyza pomérovych ukazateli je nejrozsitenéjsi metodou finanéni analyzy. Jejich vypoétem a
zhodnocenim by analyza méla zacit a dale by méla pokracovat zkoumanim pfi¢in zjisténého stavu.
K tomu slouzi analyza soustav ukazateld, ktera hloubé&ji rozebira vztahy mezi ukazateli. [6] Obé&
popisované analyzy se fadi mezi elementarni metody.

Pro vytvofeni finan¢ni analyzy je mozné vyuzit i vy$Sich metod, t€émi je sestaveni bankrotnich
nebo bonitnich modeld a dale také pouziti matematicko-statistickych ¢i nestatistickych metod. [4]
Bonitni a bankrotni modely spo¢ivaji ve vhodné kombinaci ukazatell a slouzi pro celkové vyhodnoceni
vykonnosti podniku. [6]

Finan¢ni analyzu lze rozclenit podle metodiky také na technickou analyzu a fundamentalni.
Technicka analyza pracuje s kvantitativnimi daty, pouziva matematické a statistické metody k jejich
zpracovani, oproti tomu fundamentalni analyza se opird o expertni odhady, tudiz vyzaduje vysokou
teoretickou i praktickou kvalifikaci analytika zpracovavajiciho analyzu, a to jak na Grovni znalosti
podniku, tak i narodni ekonomiky. [4] Hodnoti vliv mikro i makroekonomického prostiedi na podnik a
vytvari tak ramec pro analyzu technickou.

Postup technické analyzy spo¢iva nejprve ve vybéru srovnatelnych podniki.* Dale dochazi k
pripravé dat z fundamentalni analyzy a tcetnictvi, z kterych se podle ticelu analyzy sestavi ukazatele
charakterizujici ekonomickou situaci spole¢nosti. Je nutné ovéfit pouZitelnost, respektive ¢asovou
srovnatelnost dat.> Nasledné dojde k vybéru metody pro zpracovani dat, piesnéji vybéru a posléze
vypoctu zvolenych ukazatelli a jejich zhodnoceni. Na zavér je mozno podat ndvrhy na opatieni,
odhadnout rizika a doporucit, kam by méla spole¢nost sméfovat. [6]

4 Spole¢nosti by mély byt ¢asové srovnatelné, coz znamena, ze by v priibéhu zkoumaného obdobi nemélo ve
firmé dojit k zasadnim zménach, které by mohly srovnani ovlivnit. [3] Samoziejmé je dlleZita i oborova
srovnatelnost, tzn. aby srovnavané spole¢nosti mély obdobné zaméteni, produkty, zadkazniky ¢i pocet
zameéstnancul.

5 Podle zasady o stalosti metod nesmi spoleénosti v pribéhu G¢etniho roku ménit postupy uétovani, ocefiovani a
odpisovani. [6]
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2 VYBRANE UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Obsahem této kapitoly bude detailnéjsi popis vybranych ukazateli metod financ¢ni analyzy
pouzitych pii zpracovani praktické ¢ésti bakalarské prace. Z elementarnich metod je vybrana analyza
pomérovych ukazatelt, z vyssich metod finanéni analyzy Altmanav bankrotni model.

2.1 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy, nebot’ umoziuji zhodnotit
aspekty finan¢niho zdravi spole¢nosti, a to konkrétné rentabilitu, likviditu a finan¢ni stabilitu. [1]
Schopnosti této metody je srovnani finan¢nich informaci daného podniku za nékolik asovych obdobi a
nasledné ohodnoceni vyvojového trendu hospodateni firmy. Pomaha tak rozlisit zdravou firmu od firmy
sméfujici k nesolventnosti. [5] Jinymi slovy umoznuji ziskat rychly obraz o zakladnich finanénich
charakteristikach spolecnosti a slouzi jako sito pro zachyceni oblasti vyzadujici hlubsi analyzu. Mimo
analyzy Casového vyvoje finanéni situace mohou slouzit téZ k porovnani vice podobnych spole¢nosti
mezi sebou. [6]

Pomeérové ukazatele jsou definovany jako podil neboli pomér dvou polozek z Gi¢etnich vykazu.
[3] Je mozné je roz¢lenit do nékolika skupin dle toho, ze kterych udaji vychazeji a na jaké rysy
hospodafeni se zaméiuji. Témi nejbéznéjSimi jsou ukazatele likvidity, aktivity, zadluZenosti a
rentability. [5]

2.1.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku vcas uhradit své platebni zavazky. Jeji nedostatek mtize
vést az k celkové platebni neschopnosti a pozdé€ji bankrotu. Likviditu zajistuje majetek spolecnosti,
ktery se rychle a bez velké ztraty financni hodnoty pfeméni na penézni hotovost. Ideélni je takova
hodnota likvidity, ktera zajisti jak dostate¢né zhodnoceni finan¢nich prostfedkd vazanych v aktivech,
tedy ne pfilis vysoka, tak schopnost dostat svych zavazkt, tedy ne pfilis nizka. [3]

S pojmem likvidita Gizce souvisi pojem solventnost, jelikoz podminkou solventnosti je mit ¢ast
majetku k dispozici v penéZni formé nebo alespoii formé pohotoveé pfeménitelné na penize, kterymi by
mohla spole¢nost platit své dluhy v momenté jejich splatnosti. [6]

Ukazatele likvidity v podstaté poméfuji, ¢im je mozno platit, stim, co je nutno zaplatit.
Vysvétluji vztah mezi obé€znymi aktivy a kratkodobymi pasivy, poéitaji se tedy z polozek rozvahy. [5]
Jednotlivé ukazatele se pak lisi uvazovanymi hodnotami, které maji riznou dobu splatnosti a miru

likvidity. [4]
Bézna likvidita (current ratio), téZ likvidita 3. stupné, udava, kolikrat je spole¢nost schopna

uspokojit své vétitele, kdyby proménila veskera sva obézna aktiva v daném okamziku na hotovost. Je
tedy métitkem kratkodobé solventnosti spole¢nosti. [5] Vypocte se jako:

obéina aktiva (1)

bézna likvidita =
Cana VLAt = G atkodobé zavazky

Pohotova likvidita (quick ratio), téz likvidita 2. stupné, méfi schopnost spole¢nosti rychle plnit
své zavazKy bez nutnosti prodavat zasoby, které jsou nejméné likvidni polozkou, jelikoz trva nejdéle,
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nez se promeéni na penize. [5] Pokud je pomér nizsi nez 1, musi podnik spoléhat na ptipadny prodej
zasob. [2] Vypocita se nasledovneé:

obézna aktiva — zasoby (2)

hotové likvidita =
POROLOVa AVt = o A tkodobé zavazky

Okamzita/hotovostni likvidita (cash ratio), téz likvidita 1. stupné, nejpiisnéjsi ukazatel, méti
schopnost hradit pravé splatné dluhy. [6] Pracuje tedy jen s nejlikvidnéjsimi polozkami rozvahy, a to
finan¢nim majetkem, ktery zahrnuje penézni prostfedky a jejich ekvivalenty. [3] Vypocte se podle
VZOrce:

financni majetek (3)

kamzita likvidita =
oAz eIt = o Atkodobé zavazky

Z uvedenych vzorctu tedy vyplyva, ze rizné trovné likvidity poméfuji schopnost splacet
kratkodobé zavazky s riznou likvidnosti majetku. Nejvyssich hodnot bude dosahovat bézna likvidita,
jelikoz zahrnuje 1 nejméné likvidni majetek, ktery tak zvySuje hodnotu Citatele.

2.1.2 Ukazatele rentability

Rentabilita méti schopnost podniku dosahovat zisku s pouzitim investovaného kapitalu a
vytvaret tak nové zdroje, jinymi slovy zhodnocovat vlozené prostiedky. Podava tedy informace o
vynosnost vlozeného kapitalu. [3]

Ukazatele rentability obvykle poméfuji vysledek hospodateni s vysi zdrojt, jichZ bylo k jeho
dosazeni uzito. [6]

Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets) neboli celkového vlozeného kapitalu odrazi
vykonnost nebo téz vydélecnou schopnost ¢i produkeni silu spolecnosti, a to tak, Ze métfi vynosnost
vlozeného kapitalu bez ohledu na zdroj jeho financovani. [3] Vypocita se takto:

Cisty zisk (EAT) 4)
celkovi aktiva

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) zjistuje, zda je kapital vlozeny
vlastniky ¢i investory dostate¢né zhodnocovan a reprodukovan s ohledem na odpovidajici investi¢ni
riziko, tedy jaka je navratnost investice a vynosnost vlozeného kapitalu. [3] Hodnota by neméla byt
dlouhodobé nizka, protoZe jinak spoleénost ztrati investory, ktefi budou investovat sviij kapital

Cisty zisk (EAT) 5)

ROE =
vlastni kapital
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Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) vyjadiuje schopnost spole¢nosti dosahovat zisku pii
dané arovni trzeb. Vypovida o tom, kolik zisku bylo vyprodukovano v jedné korung trzeb. [1] Cim je
ukazatel vy$$i, tim je situace ve firmé z hlediska produkce lepsi. [3] Vypocte se podle vzorce:

provozni zisk (EBIT) (6)

ROS =
05 trzby

Rentabilita nakladi (ROC — Return on Costs) vypovida o tom, kolik zisku pfinesla koruna
vynalozenych prostiedkd. [1] Opét plati, Ze hodnota by méla byt co nejvyssi. Spocita se nasledovne:

provozni zisk (EBIT) (7)

ROC =
naklady

Ukazatele rentability by obecné mély mit rostouci tendenci.
2.1.3 Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity zjistuji, zda je vySe jednotlivych druht aktiv v poméru k hospodaiskym
aktivitam firmy ptiméfena, jinak feceno, zda spole¢nost efektivné vyuziva a hospodaii s vlozenymi
prosttedky neboli aktivy. [2]

Ukazatele jsou vyjadieny bud’ jako pocet obratek danych aktiv nebo jako doba jejich obratu. [3]

Doba obratu aktiv vyjadfuje dobu, za niz je mozno obnovit aktiva pomoci trzeb, tedy za jak
dlouho by se pfi konstantnim objemu trzeb uhradila aktiva spolecnosti. Vyssi hodnoty nebo rlst
ukazatele znaci nizké ¢i zhorSujici se vyuZiti vyrobnich kapacit. [1] Ukazatel se vypocte jako:

aktiva (8)
pramérné denni trzby

doba obratu aktiv =

Doba obratu zavazki vyjadiuje dobu, za kterou jsou prumérné hrazeny kratkodobé zavazky,
respektive kolikrat je mozné z dosaZenych trzeb uhradit stavajici kratkodobé zavazky. [1] Udava, jak
dlouho spole¢nost odklada platbu faktur svym dodavatelim, ukazuje tedy na platebni moralku firmy.
[6] Vypocita se jako:

zavazky 9)

doba obratu zdvazkli = ————— —
pramérné denni trzby

Doba obratu pohledavek znaci dobu, po kterou se kapital vyskytuje ve form¢ pohledavek, tedy
obdobi od okamziku prodeje do obdrZeni platby od odbératele. [2] Jinak feCeno se jedna o Casové
obdobi, béhem kterého ¢eka spole¢nost na splaceni faktury za jiz prodané zbozi. Je-li delsi nez doba
splatnosti pohledavek, znamena to, Ze odbératelé neplati vcas. [S] Vypocita se takto:

pohledavky (10)
pramérné denni triby

doba obratu pohledavek =
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Je ztejmé, ze doba obratu pohledavek by méla byt krat$i nez doba obratu zavazki, aby nebyla
naru$ena finan¢ni rovnovaha spole¢nosti. [3]

2.1.4 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost znamend vyuZzivani cizich zdroji k financovani. Spole¢nosti vyuzivaji mimo
vlastni kapital, ktery piinasi mensi vynosnost, také cizi kapital. Cim vy3i je jeho podil, tim vzrista
riziko neplnéni zavazku a z toho plyne zvySeni Girokové sazby a nakladu na tento druh kapitalu. Firmy
by proto mély mit optimalni strukturu vlastnich a cizich zdroju. [3]

Ukazatele zadluzenosti méti rozsah financovani podniku cizimi zdroji a schopnost pokryt své
dluhy. [5] Indikuji riziko, jeZ spole¢nost nese pti daném poméru vlastniho a ciziho kapitalu. [2]

Celkova zadluZenost neboli ukazatel véfitelského rizika méfi pomér finan¢nich prostredki
poskytnutych véfiteli. Cim vy$i je hodnota ukazatele, tim vyssi je zadluZenost a z toho plynouci riziko

vvvvvv

Vypocte se jako:

cizi zdroje (11)
celkova aktiva

celkova zadluzenost =

Mira zadluZenosti udava, kolik jednotek ciziho kapitalu ptipada na jednotku vlastniho kapitalu.
Pokud je ukazatel vyssi nez 1, vlastni kapital by nepostatoval na splaceni dluh. Vypocita se
nasledovné:

cizi zdroje (12)

mira zadluzenosti = ~ —
vlastni kapital

Stavebnictvi obecné se priklani spise k cizim zdrojim financovani, obvykle k dlouhodobéjsim.
[3] Dlouhodobé zdroje financovani jsou méné rizikové nez kratkodobé, jelikoz neni nutné je rychle
splatit, ale zato maji vyssi cenu. [2]

2.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely patii mezi predikéni metody, které odhaduji budouci vyvoj spolecnosti na zakladé
jedné komplexni ¢iselné charakteristiky. Posuzuji finanéni zdravi firmy, identifikuji symptomy jeji
budouci nesolventnosti a vypovidaji o tom, zda spole¢nost v dohledné dobé zbankrotuje ¢i ne. [4]
Vychazi z faktu, ze firma ohroZena bankrotem jiz pfedem vykazuje uréité typické symptomy, a to
problémy s béZznou likviditou, rentabilitou celkového vlozeného kapitalu a vysi Cistého pracovniho
kapitalu. [3]

Pokud spolecnost neni schopna hradit své zavazky, nastava insolvence. Platebni neschopnost
nemusi vSak vzdy predznamenavat hlubsi problémy a ohrozeni spolecnosti, asto je zplisobena jen
¢asovym nesouladem mezi tvorbou a potifebou penéznich prostiedki, je pouze doCasna a neohrozuje
fungovani ani existenci firmy. Hlubsi problémy jsou pak vétSinou zpusobeny predluzenim, kdy
spole¢nost nema prostfedky k tthradé pohledavek vétitelt ani vlastnikd a dostupnost dodatecnych zdroju
je v disledku velikého rizika omezena. V piipadé beznadéjné situace a $ance na ozdraveni byva jedinych
vychodiskem vyhlaseni upadku neboli bankrotu.
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PtiCiny finan¢ni krize se vétSinou kumuluji v pribéhu let dasledkem Spatnych rozhodovacich
procesti managementu a pri jejich kombinaci a postupné gradaci nastane selhani. Pfiznaky budouciho
negativniho vyvoje ohrozujiciho existenci firmy rozeznévaji pravé bankrotni modely, a to v pfedstihu
n¢kolika let pfed skute¢nym bankrotem. [1]

2.2.1 Altmanuv model

Altmaniv bankrotni model vychazi z diskrimina¢ni analyzy uskute¢néné u nékolika desitek
zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Jejim cilem bylo identifikovat ukazatele, které prediku;ji
priznaky nadchazejicich finan¢nich problémi. Na zaklad¢é vysledkt byl sestaven model oznacovany
také jako Altmanovo Z-skore. [6] Predstavuje soucet hodnot péti pomérovych ukazateld, jimz je
pfitazena rizna vaha podle jejich vlivu na budouci mozny bankrot. [3]

Pro spolecnosti s vefejné neobchodovatelnymi akciemi, coZ je pfipad spolecnosti posuzovanych
V této praci, ma model nésledujici tvar:

Z =0,717x, + 0,847x, + 3,107x5 + 0,42x, + 0,998xs (13)

Hodnoty ukazateli x v rovnici 13 se spocitaji jako pomér dvou prvktl vychazejicich z Gcetnich
vykazi:

e Xx; mefi likviditu a spocita se jako podil pracovniho kapitalu, ktery tvofi obézna aktiva
s vylou€enim kratkodobych zdroja, a celkovych aktiv,

e Xy odrazi schopnost aktiv tvofit zisk a spocte se jako podil nerozdélenych ziski a celkovych
aktiv,

e X3 mé&fi rentabilitu, jedna se o pomér provozniho zisku ku celkovym aktiviim,

e X4 vyjadiuje zadluzenost a vypocte se jako podil vlastniho kapitalu a dluht,

e Xs vyjadiuje rychlost obratu aktiv a spocita se jako pomér trzeb a celkovych aktiv. [1]

Z uvedenych informaci je zfejmé, ze ¢im vyssi vysledek Z-skore, tim ,,zdraveéjsi* firma je. Pro

posouzeni se vysledky tf¥idi do tii oblasti hodnot:

e Hodnoty nad 2,9 zna¢i uspokojivou finanéni situaci. Spole¢nosti Vv této oblasti jsou
povazovany za finan¢n¢ stabilni a nepfedpokladaji se u nich finan¢ni potize v budoucnu.

e Hodnoty mezi 2,9-1,2 piedstavuji Sedou zoénu. Vysledky v této oblasti jsou nepritkazné,
jelikoz v tomto intervalu nedava metoda spolehlivy vysledek. Firmu tudiz nelze oznacit za
uspésnou, ale ani problémovou. MiiZze ovSem signalizovat mozné problémy. Zalezi na tom,
k jaké hranici intervalu se hodnota blizi.

e Hodnoty pod 1,2 ukazuji kandidaty na bankrot. Firmy pod touto hodnotou maji finanéni
problémy a v nejblizsi dobé pravdépodobné zbankrotuji. [4]

Jak jiz bylo zminéno, Altmaniv model predpovidd pravdépodobnostni finan¢ni vyvoj
spole¢nosti a jeho hrozici bankrot. V ¢im vzdalengjsim ¢asovém horizontu bankrot hrozi, tim mensi je
spolehlivost predikce. Za vérohodnou piedpovéd’ lze povazovat Casové obdobi do dvou let pred
uskutecnénim bankrotu. Pro delsi ¢asova obdobi ma predikce méné nez polovi¢ni tispésnost. [5]
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3 VYHODNOCENI FINANCNI UROVNE VYBRANYCH
STAVEBNICH SPOLECNOSTI

Tato kapitola se bude vénovat praktické casti bakalafské prace. Na vybranych stavebnich
spolecnostech budou aplikovany ukazatelé popsané v predchozi kapitole. Zjisténé hodnoty ukazatelli
budou vyhodnoceny a porovnany mezi sebou. Jeste¢ pfed samotnymi vypocty budou piedstaveny
stavebni spolecnosti, které byly vybrany pro posouzeni a budou objasnéna kritéria jejich vybéru.

3.1 Zpisob vybéru a predstaveni stavebnich spolecnosti

Pro objektivni porovnani udaji z finan¢nich analyz jednotlivych spole¢nosti je nutné, aby byly
spolecnosti srovnatelné. Konkrétné oborove srovnatelné, to znamena, aby mély podobné zaméteni, tedy
byly ze stejného odvétvi, dale pouzivaly podobné technologie vyroby, nabizely podobné produkty ¢i
sluzby, mély srovnatelny okruh zakaznikt, mély by se tedy nachazet ve stejné lokalité, a také podobnou
velikost, a to z hlediska po¢tu zaméstnanct ¢i vyse obratu. [6]

Vybér spolecnosti pro tuto bakalatskou praci byl zakladnim ptedpokladem pro uspé$né porovnani
financ¢ni situace spolecnosti, coz je jednim z cill této prace. Spolecnosti byly vybrany podle nékolika
kritérii, hlavni diraz byl kladen na pfedmét podnikani, kterym bylo provadéni staveb. Dale byla vybrana
stejna lokalita, a tou byl Ustecky kraj. DulleZity byl pii vybéru také podet zaméstnanci, ktery byl
stanoven na 20-60 zaméstnanci, tedy mensi podniky. Poslednim kritériem byl srovnatelny pramérny
obrat, jehoz vysSe nebyla stanovena, ale diraz byl kladen na fadové stejné hodnoty u jednotlivych
spole¢nosti. Dalsim dulezitym predpokladem pro porovnani byly kompletni a prehledné ucetni zavérky
spolecnosti ve vetejné databazi v rdmci vybrané casové fady. To znamena, aby v zd&dném posuzovaném
roce nechybély a také aby mély pozadovanou kvalitu (minimaln¢ ¢itelnost).

Hlavnim problémem pii hledani spolecnosti bylo nedodrzovani povinnosti vkladat ucetni zavérku
do vefejné databaze vcas a celou. Spousta spolecnosti neméla zvetejnéné kompletni ucetni vykazy pro
kazdy rok, ¢imz se velice z(zil okruh vhodnych spole¢nosti. Dal§im problémem byla itelnost vykazi
a jejich neptehlednost, jelikoZ spousta spole¢nosti zavérky pouze oskenuje. Nalezeni podnika s vyse
stanovenym predmétem podnikani v dané lokalité nebyl problém, takovych spole¢nosti se nachazi
v Usteckém kraji mnoho, problémem vsak bylo najit podobné velké spolecnosti se srovnatelnym
obratem a po¢tem zameéstnanct, tim se okruh vhodnych spolecnosti opét velmi zuzil.

Nakonec bylo vybrano pét stavebnich spole¢nosti vhodnych pro zpracovani, kterymi se budu
nasledné zabyvat v této préci, a témi jsou:

— ABS - stavebni spole¢nost s.r.0.

— Dé¢insky stavebni podnik s.r.o.

— Horak — stavebni a obchodni spole¢nost s.r.o.
— RRRspol. s.r.o.

— Stavebni firma NAO s.r.o.

V nésledujici tabulce jsou porovnany stanovena kritéria vyse zminénych stavebnich spolec¢nosti.

Tab. 3 Porovnani kritérii vybranych stavebnich spolecnosti

Cisty zisk/ztrata (tis. K¢) Primérny | Primérny
Nazev Cisty obrat pocet
2019 2018 2017 2016 2015 (tis. K& zaméstnanci
ABS — stavebni spole¢nost s.r.0. 135 184 167 | -2755 113 55929 31
Décinsky stavebni podnik s.r.o. 977 1958 519 517 1158 138 412 38
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Horak — stavebni a obchodni spolec¢nost, s.r.o. 950 410 105 1091 392 101 020 33
RRR spol. s.r.o. -1961 | -21573 | -25551 2192 7420 193577 59
Stavebni firma NAO s.r.o. 5548 | 13405 731| -5170 293 75 259 35

Zdroj: vilastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky lze vycist, Ze spolecnosti s nejniz§im obratem a poctem zaméstnanci je ABS —
stavebni spolecnost s.r.0. a naopak spolecnosti s nejvyssim obratem a také poctem zaméstnancti je RRR
spol. s.r.o. Zaroven to jsou jediné dvé spolecnosti, které v poslednich letech vykazovaly ztratu, i kdyz
prvni ze zminénych v poslednim roce jiz doséhla zisku.

3.1.1 ABS - stavebni spole¢nost s.r.o.

ABS — stavebni spolecnost s.r.o. (dale jen ,,ABS®), zalozena v roce 1992, nabizi kompletni
dodavku stavebnich praci véetné projektovych praci a staveb na kli¢, a to v oblasti primyslovych
objekti, obCanskych a administrativnich budov, rodinnych domt a byt a inzenyrskych siti. Mimo to se
zabyva rekonstrukcemi objektl, projektovymi névrhy, zpracovanim rozpoctl, provadénim zemnich
praci a opravou a udrzbou objektd. Firma je také dodavatelem betonu z vlastni betonarky. [7]

Misto podnikani: Bilina
Predmét podnikani: Projektova Cinnost ve vystavbeé
Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zzivnost. zakon [8]

3.1.2 Décinsky stavebni podnik s.r.o.

Décinsky stavebni podnik s.r.o. (dale jen ,,DSP*) zaloZeny v roce 1992 se zabyva predevs§im
vystavbou a rekonstrukci primyslovych objektii, administrativnich a ob¢anskych budov a domi na klic,
obnovou historickych a pamatkovych objektlh a komunikaci a rekonstrukci byt a koupelen. Mimo
kompletni stavebni ¢innost nabizi spolecnost truhlarské, tesarské, zamecnické a klempii'ské prace. [9]

Misto podnikani: Décin
Predmét podnikani: Projektova Cinnost ve vystavbe
Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnost. zakon [8]

3.1.3 Horak — stavebni a obchodni spolecnost, s.r.o.

Horak — stavebni a obchodni spole¢nost, s.r.o. (dale jen ,,Horak*) se jiz od roku 1991 zamétuje
na realizaci a rekonstrukci vodohospodatskych, inzenyrskych, pozemnich (ob¢anské, administrativni,
prumyslové budovy apod.), dopravnich (zpevnéné plochy, komunikace, mosty, lavky atd.) a sportovnich
staveb. Mimo to se zabyva provadénim bezvykopovych technologii. [10]

Misto podnikani: Dé&cin

Predmét podnikani: Provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani
Projektova Cinnost ve vystavbé
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnost. zakon
Montaz, opravy, revize a zkousky plyn. zafizeni a plnéni nadob plyny
Zamecnictvi, nastrojarstvi [8]
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3.1.4 RRR spol. s.r.o.

Stavebni spolecnost RRR spol. s.r.o. (dale jen ,,RRR*) zalozena v roce 1999 nabizi kompletni
stavebni prace od projekce pfes stavebni Cinnost az po finalni upravy, dale komplexni udrzbu
pramyslovych, inzenyrskych, bytovych a obcanskych staveb, vystavbu a rekonstrukci komunikaci,
sanaci staveb, dokoncovaci prace, zateplovani budov, revizni ¢innost, rekonstrukci a montaz rozvodu a
femeslné prace v oboru klempit, zamecnik a tesaf. [11]

Misto podnikani Chomutov

Predmét podnikani: Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnost. zakona
Hostinska ¢innost [8]

3.1.5 Stavebni firma NAO s.r. o.

Stavebni firma NAO s. r. o. (dale jen ,,NAO®), ktera vznikla v roce 1993, ptsobi v oboru
pozemniho stavitelstvi. Zamétuje se na kompletni vystavbu, opravy a rekonstrukce bytovych,
obcanskych a prumyslovych budov, a také demolici a sanaci staveb. Dale provadi projektovou a
inzenyrskou ¢innost. [12]

Misto podnikani: Teplice

Predmét podnikani: Prondjem nemovitosti, byt a nebytovych prostor
Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani
Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnost. zakona
Silniéni motorova doprava — nakladni [8]

3.2 Zpracovani vybranych finan¢nich ukazatelu

V této kapitole budou jiz aplikovany vybrané metody finan¢ni analyzy na ucetni vykazy spolecnosti
popsanych v piedchozi kapitole. Bude se jednat o metody, které byly vysvétleny v teoretické ¢asti, a to
analyza pomérovych ukazatelti likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti a Altmantv bankrotni
model. Nasledujici kapitoly jsou ¢lenény tak, Ze je postupné analyzovana kazda spole¢nost a nasledné
je pomoci zjisténych vysledkt finan¢ni analyzy vyhodnocena jeji finan¢ni situace.

3.2.1 Financni analyza ABS — stavebni spolecnost s.r.o.

3.21.1  Analyza likvidity

Likvidita vypovida o tom, jak je spole¢nost schopna v¢as platit své zavazky, jak jiz bylo
rozebrano v teoretické Casti. V nasledujici tabulce je zobrazen vyvoj hodnot bézné, pohotové a okamzité
likvidity se vstupnimi hodnotami pouzitymi k vypoétu ukazatelti, které jsou prevzaté zrozvah a
vysledovek spole¢nosti ABS za roky 2015-2019 dostupnych v Obchodnim rejstiiku.

Tab. 4 Ukazatele likvidity spolecnosti ABS

ABS — stavebni spolegnost s.r.o. | 2015 | 2016 2017 | 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K¢]

Obézné aktiva 24719] 20684| 19976 14847 20214
Zésoby 10 695 8 605 5 724 5 409 3885
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Penézni prostfedky 1371 2 505 1803 963 1116
Kratkodobé zavazky 19584 13798 14 986 9612 15031
Hodnoty ukazatele [-]

Okamzita likvidita 0,07 0,18 0,12 0,10 0,07
Pohotova likvidita 0,72 0,88 0,95 0,98 1,09
Bézna likvidita 1,26 1,50 1,33 1,54 1,34

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolec¢nosti [13]

Okamzita likvidita pracuje s nejlikvidngjsimi aktivy spoleénosti, penéznimi prostiedky.
Doporucené hodnoty ukazatele se pohybuji v rozmezi 0,2-1,1. Z tabulky vyplyva, ze spolecnost
nedosahuje téchto hodnot ani v jednom roce. Ukazatel se doporuc¢ené hodnoté blizil v roce 2016, coz
postupné snizoval, tudiz klesala i hodnota ukazatele. V roce 2015 a 2019 dosahla spole¢nost velmi
nizkych hodnot penézni likvidity, jelikoz meéla malé mnozstvi penéz a zaroven veliky objem
kratkodobych zavazkl. Z vypoctenych hodnot je patrné, ze firma nedisponuje dostate¢nymi penéznimi
prostfedky k tomu, aby vcas splatila své zavazky. Na druhou stranu to znamend, Ze nedrzi velké
mnozstvi likvidnich aktiv, které jsou malo rentabilni. To svéd¢i o efektivnim vyuzivani financi, protoze
penézni prostiedky jakozto nejvice likvidni aktiva jsou méné ziskova. Presto by spolecnost méla zvazit,
jak navysit své penézni prostiedky, aby dale nesnizovala svoji okamzitou likviditu.

Pohotova likvidita pocita se vSemi ob&znymi aktivy kromé& zasob, které jsou nejméné likvidni.
Doporuéené hodnoty se pohybuji v intervalu 1,0-1,5. Z tabulky je patrné, Zze do tohoto rozmezi se
spolecnost dostala az v roce 2019. K této hodnotée se postupné ptiblizovala jiz ptfedchozi roky, a to tim,
ze snizovala objem svych zasob, které tak mély ¢im dal tim mensi podil na obéznych aktivech, tudiz se
postupné zvySovala hodnota ukazatele. Je vidét, Ze v roce 2018 jsou zasoby spolecnosti témét polovicni
oproti 2015. V roce 2019 dosahla spole¢nost hodnoty, ktera znaéi, Ze by nebyl nutny prodej zasob ke
splaceni vSech zavazkul spolecnosti.

BéZna likvidita zahrnuje vSechny ob&zna aktiva. Jeji doporucené hodnoty se nachdzi v rozmezi
1,5-2,5. Z tabulky je vidét, ze hodnota kolisala u dolni hranice tohoto intervalu a v letech 2016 a 2018
se do n¢ho i dostala. Ani v jednom roce se nedostala pod hodnotu 1, coz znamen4, Ze je spolecnost
schopna svymi ob&éznymi aktivy pokryt vSechny kratkodobé zavazky.

Pribéh jednotlivych likvidit je znazornén v nasledujicim grafu.
Graf 1 Vyvoj ukazatelii likvidity spolecnosti ABS
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Z grafu je patrny rozdil mezi jednotlivymi likviditami. Penézni likvidita ma klesajici tendenci,
pohotova naopak rostouci, oproti tomu bézna likvidita kolisa, ale nejvice se piiblizuje (v nekterych
letech dokonce dosahuje) doporuc¢enym hodnotdm. Obecné m4 ale spole¢nost nizké hodnoty likvidity.

3.2.1.2  Analyza rentability

Jak jiz bylo popsano, rentabilita méfi schopnost zhodnocovat vlozené prostiedky. Nasledujici
tabulka ukazuje vyvoj rentability aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb a naklad spole¢nosti ABS v letech
2015-2019, které byly vypocteny pomoci vstupnich hodnot zobrazenych v tabulce, jez byly prevzaty
Z rozvah a vysledovek spole¢nosti.

Tab. 5 Ukazatele rentability spolecnosti ABS

ABS — stavebni spole¢nost s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K¢]
VH za uéetni obdobi (EAT) 113 -2 755 167 184 135
+ Dati z piijmt 0 0 0 0 0
+ Nakladové uroky 240 290 271 383 440
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 353 -2 465 438 567 575
Celkova aktiva 26 743 22 652 23146 20591 25153
Vlastni kapital 7159 4 403 4570 4754 4889
Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb 53 061 38 155 63 374 58 713 62 682
Provozni naklady 52 374 40 774 63 002 58 373 61 849
Hodnoty ukazatele [%]
Rentabilita aktiv (ROA) 1,32 -10,88 1,89 2,75 2,29
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 1,58 -62,57 3,65 3,87 2,76
Rentabilita trzeb (ROS) 0,21 -7,22 0,26 0,31 0,22
Rentabilita nakladi (ROC) 0,67 -6,05 0,70 0,97 0,93

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [13]

Rentabilita obecné by méla mit rostouci tendenci, kterd zna¢i zvySovani hodnoty vlozeného
majetku a jejiho podilu na zisku. Nema smysl posuzovat roky, kdy byla hodnota rentability zaporna,
jelikoz v téchto letech dosahovala spole¢nost ztraty, coz je v tomto ptipadé rok 2016.

Rentabilita aktiv, jak vyplyva z tabulky, se nepatrné zvySovala, spole¢nost tudiz zhodnocovala
sva aktiva. OvSem podil aktiv na zisku, ackoliv se s ¢asem zvySuje, je i tak pomeémé maly, nejvyssi
hodnoty dosahl v roce 2018, kdy 1 K¢ vloZzenych aktiv pfinesla pouze 2,8 haléti zisku. Nizké hodnoty
ukazatele jsou dany vy$simi hodnotami celkovych aktiv, které se stfidavé snizuji a zvysuji, a nizkym
hospodaiskych vysledkem.

Rentabilita vlastniho kapitalu méla také mirn€ rostouci tendenci. Z tabulky jde vidét, Ze podil
vlastniho kapitalu na zisku je o néco vyssi nez podil celkovych aktiv. Nejvyssi hodnota 3,87, dosazena
opét v roce 2018, tika, ze 1 K¢ vlastniho kapitalu pfinesla 3,9 halétt zisku. Nizké hodnota je v tomto
pfipadé dana jen nizkym hospodatrskym vysledkem, protoze hodnota vlastniho kapitalu se vyrazné&ji
snizila oproti ptedchozimu roku jen v roce 2016, dalsi roky vlastni kapital nepatrné rostl.

Rentabilita trZeb dosahuje z danych ukazatelti nejnizsich hodnot. Sice se v pribéhu casu opét
zvySuje, ale jen o setiny. Nejvys§iho ziskovost byla 0,3 haléfe zisku na 1 K¢ trzeb, coZ neni téméf Zadné
zhodnoceni. Mala rentabilita je dana vysokymi hodnotami trzeb oproti hospodarskému vysledku.

Rentabilita nakladi v ¢ase také mirné rostla. Nejvyssi hodnoty dosahla v roce 2018, kdy 1 K¢
nakladt ptinesla skoro 1 halét zisku. Obecné niz$i hodnoty byly dany pomérné malou hodnotou zisku,
ktery se ov§em mirn¢ zvySoval. Provozni naklady oproti tomu byly pomérn¢ vysoké a mély kolisavou
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tendenci. Vys$si hodnoty znaci, Ze spole¢nost vynaklada pomérné velké naklady pfi vyrobg, proto ma
malé zhodnoceni jak nakladu, tak trzeb (firma sice vykazuje vysoké trzby, ale vysoké naklady snizuji
jejich zhodnoceni).

V nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj rentabilit spolecnosti.

Graf 2 Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti ABS
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Zdroj: viastni zpracovani

Z grafu je patrné, Ze nejvysSSich hodnot dosahuje rentabilita vlastniho kapitalu, ktery tudiz
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Vsechny ukazatele jsou v ¢ase téméf konstantni, nedochazi k vyraznému zvysovani ¢i snizovani hodnot
(kromé¢ roku 2016, ktery byl ztratovy).

3.2.1.3  Analyza aktivity

Ukazatele aktivity posuzuji efektivnost vyuziti aktiv spole¢nosti, coz uz bylo rozebrano
Vv teoretické casti. Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj doby obratu aktiv, pohledavek a zavazki
spolecnosti ABS vypoctenych na zékladé vstupnich dat zobrazenych v tabulce ptevzatych z ucetnich
vykazi spole¢nosti.

Tab. 6 Ukazatele aktivity spolecnosti ABS

ABS — stavebni spolecnost s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K¢]

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 53061 38155 63 374 58 713 62 682
Celkova aktiva 26 743 22 652 23 146 20591 25153
Kratkodobé pohledavky 12591 9512 12 387 8413 15151
Kratkodobé zavazky 19584 13798 14 986 9612 15031
Hodnoty ukazatele [dny]

Doba obratu aktiv 184 217 133 128 146
Doba obratu pohledavek 87 91 71 52 88
Doba obratu zavazkt 135 132 86 60 88

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolec¢nosti [13]
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Doba obratu obecné by méla mit klesajici tendenci nebo byt alesponi co nejnizsi. Doba obratu
aktiv méla podle tabulky spise kolisavou tendenci, ktera je dana kolisavym objemem trzeb a také aktiv
V jednotlivych letech. Nejvyssi hodnoty, 217 dni, doséhla v roce 2016, to znamena, ze by trvalo ptes 7
mesicll, nez by se veskera aktiva navratila pomoci dosazenych trzeb. Spole¢nost ma pomérné vysoké
hodnoty tohoto ukazatele, pokud by ho chtéla snizit, musela by mit bud’ vys$si trzby nebo méné aktiv.

Dobra obratu pohledavek znaci dobu, po kterou spole¢nost ¢eka na jejich splaceni. Z tabulky
vyplyva, Ze tento ukazatel ma opét kolisavou tendenci. Nejdelsi doba splaceni pohledavek byla v roce
2018, kdy hodnota ukazatele byla 52 dni. Tyto pomémé vysoké hodnoty vypovidaji o platebni nekazni
odbératelti.

Doba obratu zavazki predstavuje dobu, za kterou spole¢nost v priméru hradi své zavazky.
Podle vypoctenych hodnot se tato doba snizuje. NejvySsi hodnoty dosahuje ukazatel v roce 2015, kdy
podnik platit faktury odbératelim v priméru az po 135 dnech, 1épe na tom nebyl ani nasledujici rok.
V roce 2017 ovSem doba klesla o 46 dni a dalsi rok dosahovala nejnizsi hodnoty, a to 60 dni. V roce
2019 se vsak hodnota opét zvysila skoro o 1 mésic.

V nasledujicim grafu je porovnan vyvoj doby obratu pohleddvek a zavazk.

Graf 3 Vyvoj ukazatelii aktivity spolecnosti ABS

Aktivita spolec¢nosti ABS

Hodnoty ukazatele [dny]
8 3
>

2015 2016 2017 2018 2019

e==@umm Doba obratu pohledavek Doba obratu zavazkl

Zdroj: vlastni zpracovani

Z grafu lze vycist, Ze doba obratu zavazki je v letech 2015 a 2016 podstatné vyssi nez doba
obratu pohledavek. To znamena, ze odbératelé platili své zavazky vuci spolecnosti mnohem rychleji,
nez platila spole¢nost svym dodavatelim. To na firmu nevrha moc dobré svétlo, ovSem rozdil mezi
dobou téchto obratli se postupné snizoval, az se v roce 2019 vyrovnal. Jak firma, tak jeji odbératelé
snizovali postupné dobu platby svych faktur, coz je zadouci, i kdyz v roce 2019 se tato doba zvysila, ale
V obou piipadech na stejnou hodnotu.

3.21.4  Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti pfinasi informace 0 rozsahu financovani spole¢nosti cizimi zdroji, jak
bylo popsano v predchozi kapitole. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj celkové zadluzZenosti a
zadluzenosti vlastniho kapitalu a také vstupni data z vysledovek a rozvah spolecnosti ABS, ktera byla
pouzita k vypoctu ukazateld.
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Tab. 7 Ukazatele zadluZenosti spolecnosti ABS

ABS — stavebni spole¢nost s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. KC]

Celkova aktiva 26 743 22 652 23 146 20591 25153
Vlastni kapital 7159 4403 4570 4754 4 889
Cizi zdroje 19 584 18 249 18 576 15736 20118
Hodnoty ukazatele [-]

Celkova zadluzenost 0,73 0,81 0,80 0,76 0,80
Zadluzenost vlastniho kapitalu 2,74 4,14 4,06 3,31 411

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolec¢nosti [13]

Celkova zadluZenost ukazuje pomér cizich zdrojt, které poskytli véfitelé. Doporucena hodnota
je kolem 50 %, ovSem ve stavebnictvi se vétSinou pohybuje v o néco vyssich hodnotach. Podle tabulky
hodnota behem let kolisala mezi 70-80 %. Nejnizsi hodnotu m¢l ukazatel v roce 2015, a to kvuli
vysokému podilu celkovych aktiv, ktera se nasledujici rok snizila a tim se zvysila hodnota ukazatele,
ktery byl ten rok v ramci posuzovaného obdobi nejvyssi. Poté hodnota dva roky mirn¢ klesala, protoze
se snizovala velikost cizich zdroja. V roce 2019 se kvuli zvySeni hodnoty cizich zdroji zvysil i ukazatel,
a to na 80 %. Podil na kolisani ukazatele méla spise celkova aktiva, ktera také kolisala, protoze hodnota
cizich zdroja se kazdym rokem spiSe snizovala.

ZadluzZenost vlastniho kapitalu neboli mira zadluzenosti ukazuje pomér ciziho a vlastniho
kapitalu. Pokud je ukazatel vyssi nez 1, znamena to, Ze by vlastni kapital nedokazal pokryt cizi zdroje,
tedy poplatit dluhy. Ukazatel by nemél ptekrocit hodnotu 1,5. Jak je ov§em vidét z tabulky, hodnota je
prekroCena ve vétsing let vice jak Ctyfnasobnég, to znamend, Ze spole¢nost ma Ctytikrat vice dluhl nez
vlastniho kapitalu. Nejvyssi hodnoty dosahuje ukazatel opét v roce 2016, poté mirné klesa, ale v roce
2019 opét stoupa. Tato skutecnost je dana rapidnim snizenim vlastniho kapitalu v roce 2016, jehoz
hodnota se poté mirn¢ zvedala, ale i nadale se drzela velmi nizko oproti hodnoté cizich zdroja.

V nésledujicim grafu je porovnan vyvoj ukazateli zadluzenosti.

Graf 4 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spolecnosti ABS
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Jak je vidét v grafu, hodnota celkové zadluzenosti byla v pribéhu let skoro neménna. Oproti
tomu zadluZenost vlastniho kapitalu celkem kolisala. V roce 2016 byla o vice jak 1,5nasobek vyssi nez
predchozi rok, poté klesala, ale v roce 2019 opét velmi stoupla.
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4215 Altmaniav model

Altmaniv model, jak jiz bylo popséno, ptedpovidd mozny budouci bankrot spolec¢nosti.
V tabulce 8 jsou zobrazeny hodnoty jednotlivych ukazateld modelu, vstupni data, z nichz byly hodnoty
spocteny a které opét vychazi z ti€etnich vykazi spole¢nosti, a nakonec samotna hodnota modelu.

Tab. 8 Altmanovo Z-skdre spolecnosti ABS

ABS - stavebni spolegnost s.r.o. | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Vstupni hodnoty [tis. KC]
Celkova aktiva 26 743 22 652 23146 20591 25153
Pracovni kapital 5135 6 886 4990 5235 5183
Obé&Zna aktiva 24719 20 684 19 976 14 847 20214
Kratkodobé zavazky 19 584 13798 14 986 9612 15031
Vlastni kapital 7159 4403 4570 4754 4889
Cizi zdroje 19 584 18 249 18 576 15736 20118
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 353 -2 465 438 567 575
Nerozdéleny zisk 7039 4283 4 450 4634 4769
VH minulych let 6 926 7038 4283 4 450 4634
VH za b&zné ietni obdobi 113 -2 755 167 184 135
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 53 061 38 155 63 374 58 713 62 682
Hodnoty ukazatelii [-]
X1 0,19 0,30 0,22 0,25 0,21
X2 0,26 0,19 0,19 0,23 0,19
X3 0,01 -0,11 0,02 0,03 0,02
X4 0,37 0,24 0,25 0,30 0,24
X5 1,98 1,68 2,74 2,85 2,49
Z-skore 2,54 1,82 3,21 3,43 2,97

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [13]

Jak vyplyva z tabulky, prvni dva posuzované roky byla spolecnost v Sedé zoné, tudiz se neda
spolehlivé posoudit, jak na tom finan¢né byla a zda sméfovala k bankrotu nebo ne, i kdyz v roce 2016
na tom byla relativné nejhite, jelikoz se piiblizovala spiSe k dolni hranici pasma. OvSem v dalSich letech
se spolecnost nachazela v pasmu znacicim stabilni financni situaci, tudiz se neptedpoklada, ze by méla
spole¢nost zbankrotovat, i kdyz v roce 2019 hodnota poklesla.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj Altmanova modelu.

Graf 5 Vyvoj Altmanova Z-skére spolecnosti ABS
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Z grafu je patrné, Ze od roku 2017 byla financni situace spolecnosti stabilni, takZe spolecnosti
by neme¢l hrozit bankrot, pfestoze v poslednim roce hodnota klesla.

4.21.6  Vyhodnoceni vysledkii finan¢ni analyzy

Ze zjisténych hodnot finan¢ni analyzy lze dojit k zavéru, Ze financni situace spolecnosti se
obecné zlepsuje, ackoliv v poslednim roce doslo k mirnému zhorSeni. Spole¢nost disponuje pomérné
vhodnou strukturou ob&znych aktiv, jejichz objem se v pritb¢hu let snizuje, coz je zplisobeno predevsim
snizovanim mnozstvi zasob, které jsou malo likvidni. Spolecnost by tudiz méla byt vétsinu let schopna
poplatit vSechny své zavazky. Problémem je ov§em nizky podil penéznich prostfedkil, ktery mize byt
zpusoben dlouhou dobou splatnosti pohledavek. Piestoze se tato doba snizuje, dle ucetni zavérky
spoleCnosti je primérna ro¢ni vyse pohledavek nesplacenych déle nez 180 dni 5,6 milioni K¢. Nutno
vsak fict, ze ani firma neplati své zavazky vcas, v letech 2015 a 2016 doba jejich splatnosti zna¢né
prevySovala dobu splatnosti pohledavek. Tomu, ze v téchto letech byla spolec¢nost v horsi financni
situaci nasvéd¢uje i Altmandv model, jehoz vysledky se v téchto letech nenachazely v hodnotach, dle
kterych by spolecnost prosperovala. Problémem v roce 2015 mohl byt vysoky podil kratkodobych
zévazkl a malé mnozstvi finan¢nich prostfedkd, spolecnost tudiz nemohla své zédvazky splacet vcas.
velkym podilem cizich zdroji, které se po celé obdobi zhodnocuji méné nez vlastni kapital, tudiz je pro
spole¢nost vyhodnéjsi vyuzivat spise ten a nenavySovat cizi zdroje. V roce 2016 byla situace spole¢nosti
jesté horsi, protoze vykazovala velmi nizké trzby a dostala se tak do ztraty, jelikoz provozni naklady
byly vyssi nez dosazené trzby. V tomto roce doslo i k velkému snizeni vlastniho kapitalu, tudiz byla
spolecnost vice zadluzena a prodlouzila se i doba obratu. Kladnym byl ovS§em narist likvidity, protoze
spolecnost snizila objem svych aktiv. Od roku 2017 se postupné snizoval objem cizich zdroji, které se
zacaly vice zhodnocovat a priblizovat se zhodnoceni vlastniho kapitalu. Doslo ale i ke snizeni penéznich
prostiedkl, coz snizilo okamzitou likviditu a prodlouzilo dobu obratu zavazk. V dalSim roce se ovsem
tato doba op¢t snizila a zvysila se rentabilita, spolecnost tak vykazala nejvyssi zisk za sledované obdobi.

Lze konstatovat, ze spole¢nost je pomérné¢ zadluzena a ma nékolikanasobné vyssi podil cizich
zdroju nez vlastniho kapitdlu, coz znamena vyssi riziko pro véfitele a z toho plynouci vyssi tirokové
sazby pro podnik, a tudiz mensi zhodnoceni téchto zdroji, ale snaZzi se snizovat jejich objem a také
objem obé&znych aktiv a zlepSovat tak dobu obratu aktiv i zavazkt. Mimo to vykazuje mirné navySovani
rentability, které v pribchu let nedosahuje vice jak 4% zhodnoceni (coz by mélo znacit, ze do
spole¢nosti neni moc vyhodné investovat).

Prestoze v roce 2019 doslo k navySeni kratkodobych zavazkd a obéznych aktiv, a tudiz ke
snizeni rentability a zvySeni doby obratu, i tak by si spolecnost dle Altmanova modelu méla v dalSich
letech vést dobfe a nemél by hrozit bankrot, tudiz dle mého nazoru lze podnik oznacit za financéné
stabilni.

3.2.2 Financni analyza DéCinsky stavebni podnik s.r.o.
3.2.2.1  Analyza likvidity

V nésledujici tabulce jsou zobrazeny ukazatele bézné, pohotové a okamzité likvidity spolecnosti
DSP, které vypovidaji o tom, jak je podnik schopen platit své zavazky. Vstupni tdaje jsou piebrany
z uCetnich vykazi spoleénosti dostupnych v Obchodnim rejstiiku.
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Tab. 9 Ukazatele likvidity spolecnosti DSP

Décinsky stavebni podnik s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Obézna aktiva 31971 38996 52 598 26 691 11395
Zasoby 8423 6613 2519 1159 1882
PenéZni prostiedky 3521 1915 2754 917 3588
Kratkodobé zavazky 13 885 23483 33799 17538 7541
Hodnoty ukazatele [-]

Okamzita likvidita 0,25 0,08 0,08 0,05 0,48
Pohotova likvidita 1,70 1,38 1,48 1,46 1,26
Bé&zna likvidita 2,30 1,66 1,56 1,52 1,51

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [14]

Okamzita likvidita spole¢nosti, jak vyplyva z tabulky, se vétSinu let drzela pod doporuc¢enymi
hodnotami 0,2-1,1. Jiz v roce 2015 byla hodnota ukazatele t¢éméf u spodni hranice tohoto rozmezi. Az
do roku 2017 totiz rostlo mnozstvi zavazki, a naopak penézni prostiedky se po celé obdobi drzely spise
na niz8ich hodnotach a kolisaly. Nejnizs$i hodnoty bylo dosazeno v roce 2018, kdy méla spole¢nost velmi
malé mnozstvi penéz. Nasledujici rok vSak jejich mnozstvi velmi stouplo a objem zavazk vyrazné klesl,
takze okamzita likvidita se zvysila. OvSem obecné méla spole¢nost nizké hodnoty tohoto ukazatele a
nebyla by schopna splatit v€as své zdvazky pomoci penéznich prostfedkil, proto by se je méla snazit
zvysit nebo snizit své zdvazky, tak jako tomu bylo v poslednim sledovaném roce.

Pohotova likvidita se od roku 2016 drZela v doporucenych hodnotach 1,0-1,5, V roce 2015
byla hodnota vyssi, to znamena, Ze firma méla nadbytek zasob. To pro firmu neni moc vyhodné, jelikoz
zasoby jsou nejméné likvidni, tudiz trva nejdéle, nez se proméni na hotovost. Jejich objem se ovSem
kazdy rok vyrazné snizoval. V roce 2016 byla hodnota témét u horni hranice doporu¢eného rozmezi,
coz bylo zpisobeno vysokym objemem obéznych aktiv tento rok. V roce 2019 se mnozstvi zasob
nepatrné zvysilo, ale piesto byla hodnota kviili malému objemu ob&znych aktiv nejniZsi.

Bézna likvidita dosahuje v celém sledovaném obdobi doporuc¢enych hodnot 1,5-2,5. V roce
2015 je hodnota nejvyssi a ptiblizuje se k horni hranici doporuc¢eného intervalu. Dalsi roky se ukazatel
blizi spiSe dolni hranici, postupné se snizuje, coz je dano nejdfive zvySovanim a poté snizovanim jak
zavazki, tak ob&znych aktiv. Firma by byla tedy schopna splatit své zavazky svymi ob&éznymi aktivy.

Pribéh ukazatelt likvidity je znazornén v nasledujicim grafu.

Graf 6 Vyvoj ukazateli likvidity spolecnosti DSP
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Vyvoj jednotlivych ukazateli se podle grafu 6 mirné 1isi. Bézna likvidita nejdiive klesne
vyrazngji a v poslednich letech je spiSe konstantni. Pohotova likvidita nejprve mirn¢ kolisa a v
poslednim roce mé vétsi pokles. Okamzita likvidita je spiSe konstantni a Vv poslednim roce vyraznégji
stoupne. Obecné spolecnost nema vylozené Spatné hodnoty likvidity, snazi se snizit béZznou a pohotovou
likviditu, a naopak zvysit okamzitou likviditu.

3.2.2.2  Analyza rentability

V tabulce 10 jsou vypocteny hodnoty ukazatell rentability aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb a
nakladu spole¢nosti DSP spole¢né s hodnotami z u€etnich vykazt spole¢nosti pouzitych pro vypoéty.

Tab. 10 Ukazatele rentability spolecnosti DSP

Dé&insky stavebni podnik s.r.o. | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Vstupni hodnoty [tis. K¢]
VH za G¢etni obdobi (EAT) 1158 517 519 1958 977
+ Dat z piijmt 233 115 125 695 180
+ Nakladové aroky 977 473 419 353 146
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 2 368 1105 1063 3006 1303
Celkova aktiva 61 794 67577 77902 48 739 30909
Vlastni kapital 39786 38676 33334 25500 18511
Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb 142 409 72 845 132 645 209510 128 300
Provozni naklady 141 547 71889 132795 207 106 128 975
Hodnoty ukazatele [%)]
Rentabilita aktiv (ROA) 3,83 1,64 1,36 6,17 4,22
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 2,91 1,34 1,56 7,68 5,28
Rentabilita trzeb (ROS) 0,81 0,71 0,39 0,93 0,76
Rentabilita nakladt (ROC) 1,67 1,54 0,80 1,45 1,01

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita aktiv az do roku 2017 klesala, coz bylo zpisobeno rostoucim objemem aktiv a
klesajicim objemem zisku. V letech 2016 a 2017 byla hodnota pomérné nizka, ale v roce 2018 se zvysila,
jelikoZ zacaly klesat aktiva. Spole¢nost v tomto roce dosahla nejvétsi zhodnoceni, a to 6,2 haléit zisku
na 1 K¢ aktiv. V dal$im roce doslo op¢t k poklesu, kdy se aktiva sice sniZila, ale bylo dosazeno také
mensiho zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu méla spiSe kolisavou tendenci zpiisobenou kolisanim zisku.
Nizsich hodnot doséahla v letech 2016 a 2017, nejvyssi v roce 2018, kdy 1 K¢ vlastniho kapitalu pfinesla
7,7 haléiu zisku. Vlastni kapital se kazdym rokem snizoval, v roce 2019 byl o vice jak polovinu nizsi
nez v roce 2015.

Rentabilita trZeb méla podobny vyvoj jako rentabilita aktiv. Do roku 2017 se snizovala, v roce
2018 byla naopak nejvyssi (1 K¢ trzeb prinesla 0,9 haléfi zisku). Obecné nizké hodnoty jsou zplisobeny
vysokymi hodnotami trzeb a nizkymi hodnotami zisku. Pfestoze jsou trzby relativné vysoké, jejich
zhodnoceni je malé, protoZe spole¢nost vynaklada pomérné vysoké naklady na vyrobu.

Rentabilita nakladi dosahla nejvyssi hodnoty v roce 2015, kdy ptipadlo 1,7 haléfu zisku na 1
K¢ nakladi. Dalsi roky klesala, az dosahla v roce 2017 nejniz$i hodnoty, kdy 1 K¢ naklada piinesla
pouze 0,8 halétu zisku. V roce 2018 se sice zvysila, ale dalsi rok znovu klesla. Kolisavé hodnoty byly
zpiisobené kolisanim jak hodnot zisku, tak provoznich nakladu.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj rentability aktiv, vlastniho kapitalu a trzeb.
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Graf 7 Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti DSP
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Z grafu 7 lze vidét, Ze do roku 2016 mély nejvyssi zhodnoceni aktiva, tudiz bylo vyhodngjsi
vyuzivat spise cizi kapitdl nez vlastni. Od roku 2017 byl naopak lépe zhodnocovan vlastni kapital.
Vysokych hodnot dosahly tyto rentability v roce 2018. Co se tyce rentability trzeb, byla téméf
konstantni, celou dobu se drzela na velmi nizkych hodnotach. Podobny vyvoj méla také rentabilita
nakladu, ktera ale dosahovala obecné vysSiho zhodnoceni nez trzby. Obecné dochazelo k poklesu
rentability az do roku 2017, poté doslo ke zvyseni, ale v poslednim roce nastal opét pokles.

3.2.2.3  Analyza aktivity

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny doby obratu aktiv, zavazki a pohledavek spole¢nosti DSP
a hodnoty z jejich Gcetnich vykaza pouzité k vypoctu ukazateld.

Tab. 11 Ukazatele aktivity spolecnosti DSP

Dé&tinsky stavebni podnik s.r.o. | 2015 | 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 142 409 72 845 132 645 209 510 128 300
Celkova aktiva 61 794 67577 77902 48 739 30909
Kratkodobé pohledavky 20027 30 468 47 325 24 615 5925
Kratkodobé zavazky 13 885 23483 33799 17 538 7541
Hodnoty ukazatele [dny]

Doba obratu aktiv 158 339 214 85 88
Doba obratu pohledavek 51 153 130 43 17
Doba obratu zavazku 36 118 93 31 21

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [14]

Doba obratu aktiv podniku byla v letech 2015-2017 velmi vysoka. V roce 2016 bylo dosazeno
nejvyssi hodnoty, dle které by trvalo témét cely rok, nez by se z dosazenych trZzeb navratila veskera
aktiva, protoze hodnota trzeb v tomto roce byla nizka. OvSem v roce 2018 se situace vyrazné zlepsila,
doslo k velkému navySeni trzeb a snizeni aktiv a doba jejich obratu byla jen 85 dni.

Doba obratu pohledavek byla nejvyssi opét v roce 2016, kdy dosahovala trojnasobku oproti
predchozimu roku. Dalsi roky se v§ak hodnota snizovala, v roce 2018 se dokonce zkratila o tfi mésice
oproti pfedchozimu roku. To bylo zptisobeno vysokym objemem trzeb a snizenim mnozstvi pohledavek.
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V roce 2019 dosahovala hodnoty jen 17 dni, protoze v tomto roce méla spole¢nost jen velmi malo
pohledavek.

Doba obratu zavazki spolecnosti méla nejvyssi hodnotu zase vroce 2016, kdy trvalo
V pruméru ¢tyfi mésice, nez firma splatila své faktury. Vyssi hodnoty bylo dosazeno i v dal$im roce,
ovsem od roku 2018 byl ukazatel opét na nizké hodnoté. V roce 2019 dokonce trvalo firmé v priméru
méné nez 1 mésic splacet své zavazky viici dodavatelim, coz bylo zpiisobeno nizkym objemem zavazkd.

V nasledujicim grafu je vyobrazen vyvoj doby obratu zavazkl a pohledavek spolecnosti.

Graf 8 Vyvoj ukazatelii aktivity spolecnosti DSP
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Z grafu § je patrné, ze doba obratu pohledavek byla vyssi nez doba obratu zavazki. To znamena,
ze odbératelé platili faktury firm¢ pozdé&ji, nez je firma platila svym dodavatelim. Pro firmu neni moc
dobré, pokud odbératelé plati vyrazné pozdéji nez firma, protoze ta potom ¢eka dlouho na své penize.
Tonastalo v letech 2016 a 2017, kdy byl rozdil ve splaceni delsi o 1 mésic. Ovsem v roce 2019 se situace
obratila a odbératelé platili faktury o 4 dny dfive nez firma. Obecné se doba splaceni faktur od roku
2016 snizovala a v poslednim roce byla dokonce kratsi, nez je bézna 30denni doba splatnosti faktur.

3.2.2.4  Analyza zadluZenosti

Tabulka 12 ukazuje vyvoj ukazatelll celkové zadluZenosti a zadluzenosti vlastniho kapitalu
spole¢nosti DSP spolu se vstupnimi udaji pouzitymi pro vypocty.

Tab. 12 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti DSP

Dé&insky stavebni podnik s.r.o. | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Celkova aktiva 61794 67 577 77902 48 739 30909
Vlastni kapital 39787 38676 33334 25500 18511
Cizi zdroje 19 478 28714 43941 22212 11653
Hodnoty ukazatele [-]

Celkova zadluzenost 0,32 0,42 0,56 0,46 0,38
Zadluzenost vlastniho kapitalu 0,49 0,74 1,32 0,87 0,63

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazi spolecnosti [14]

Celkova zadluZenost podniku byla na za¢atku obdobi pomérné nizk4, v roce 2015 méla nejnizsi
hodnotu, jelikoz spolecnost méla pomérné maly podil cizich zdrojti na aktivech. Hodnota se vSak az do

33



roku 2017 navySovala. Tento rok dosahla pres 50 % a zacala se opét snizovat, podil cizich zdroju tedy
zacal pomérné rychle klesat.

ZadluzZenost vlastniho kapitalu spolecnosti ani v jednom roce nepiekracuje doporucenou
hranici 1,5. Kromé roku 2017 nepiekracuje ani hranici 1, to znamena, Ze spole¢nost by mimo tento rok
byla schopna vlastnim kapitalem pokryt své dluhy. Firma ma tedy vice vlastniho kapitalu nez ciziho,

jeho hodnota se vSak kazdym rokem snizuje a v roce 2019 je jiz o vice jak polovinu nizsi nez v roce
2015. Od roku 2017 se snizuje i podil cizich zdroja, tudiz klesaji veskera aktiva.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj zadluZenosti spolecnosti DSP.
Graf 9 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spolecnosti DSP

ZadluZenost spole¢nosti DSP

e r»r Boe
® o N B
S © o o

L
=}
=}

o
EN
o

Hodnoty ukazatele [-]

o
o
o

K
o
[S)

2015 2016 2017 2018 2019

=@ (Cclkova zadluzenost Zadluzenost vlastniho kapitalu

Zdroj: viastni zpracovani

Obé& hodnoty zadluZenosti se dle grafu 9 do roku 2017 zvySovaly a poté zacaly klesat. Spolec¢nost
tedy nejdiive navysovala cizi zdroje, dokud nepiesahly hodnotu vlastniho jméni a potom je zacala
snizovat.

3.2.25 Altmaniav model

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny hodnoty jednotlivych ukazateld Altmanova modelu
spolecnosti DSP, vstupni hodnoty pro jejich vypocet a hodnota samotného Z-skore.

Tab. 13 Altmanovo Z-skdre spolecnosti DSP

Dé&insky stavebni podnik s.r.o. | 2015 | 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]
Celkové aktiva 61794 67577 77902 48739| 30909
Pracovni kapitél 18086 |  15513| 18799 9153 3854
Obézna aktiva 31971 38996| 52598 26691| 11395
Kratkodobé zévazky 13885 23483| 33799| 17538 7541
Vlastni kapitdl 39787| 38676| 33334| 25500| 18511
Cizi zdroje 10478 28714  43941| 22212| 11653
VH pted tiroky a zdangnim (EBIT) 2368 1105 1063 3006 1303
Nerozdéleny zisk 21717 22226| 23255 17213 15190
VH minulych let 20559 21709| 22226 15255| 14213
VH za b&né Gietni obdobi 1158 517 519 1958 977
Trzby 7 prodeje vyrobki a sluzeb 142409| 72845 132645| 209510| 128300
Hodnoty ukazatelii [-]
X1 0,29 0,23 0,24 0,19 0,12
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X2 0,35 0,33 0,30 0,35 0,49
X3 0,04 0,02 0,01 0,06 0,04
X4 2,04 1,35 0,76 1,15 1,59
X5 2,30 1,08 1,70 4,30 4,15
Z-skore 3,78 2,14 2,49 5,40 5,45

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazu spolecnosti [14]

Z tabulky je patrné, ze hodnota Altmanova Z-skoére se vétSinu let nachazela nad hodnotou 2.9,
ktera znaci, ze firma prosperuje a nehrozi ji v nejblizsich letech bankrot. V letech 2016 a 2017 se firma
nachdzela v Sedé zoné, takze nelze spolehliveé posoudit, zda byla finan¢né stabilni ¢i ne. OvSem hodnoty
se priblizovaly spisSe k horni hranici Sedé zony, z cehoz lze usuzovat, ze si spole¢nost vedla spise 1épe.
Posledni dva roky dosahovalo skore velmi vysokych hodnot, pfedev§im kvili zvySeni hodnoty xs, ktera
znaci zvyseni trzeb.

V grafu 10 je zobrazen vyvoj Altmanova Z-skore spole¢nosti DSP.

Graf 10 Vyvoj Altmanova Z-skére spolecnosti DSP
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Z grafu vyplyva, ze od roku 2016 ukazatel rostl a nejvyssi narist nastal v roce 2018. Mimo roky
2016 a 2017 se spolecnost nachéazela v pasmu prosperity, tudiz by ji pravdépodobné nemél hrozit
bankrot.

3.2.2.6  Vyhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy

Z vysledka finanéni analyzy vyplyva, ze spole¢nost ve sledovaném obdobi nevykazovala
vyrazn€jsi financni problémy a jeji situace byla od roku 2018 velmi dobra. Likvidita, pfestoze dochazelo
k jejimu poklesu, se drzela na doporuc¢enych hodnotach, spolecnost by tudiz byla schopna splatit v¢as
své zavazky pomoci ob&éznych aktiv, navic snizovala mnozstvi malo likvidnich zasob. Ov§em problém
byl s mnozstvim penéznich prostiedki, kterych méla ve sledovaném obdobi spise nedostatek, o ¢emz
svéd¢i nizké hodnoty okamzité likvidity, které se zvedly az v roce 2019. To spolu se vzristajicim
mnozstvim zavazkl zpusobilo problém s placenim faktur, ktery nastal v roce 2016 a pretrvaval i dalsi
rok. V tomto roce doslo obecné k nartistu doby obratu, spolecnost splacela faktury s velkym zpozdénim
kvuli nedostatku penéz, protoze dlouho ¢ekala na splaceni faktur od odbérateld. Navic disponovala
velkym mnozstvim aktiv, tudiz doba jejich obratu byla pomérné vysoka. Mimo to doslo k poklesu
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rentability, vloZeny majetek se tedy zhodnocoval mén¢ a spolecnost dosahla nizsich ziskii, coz bylo
zpusobené i1 vysokymi provoznimi naklady. Situace byla obdobna i v roce 2017, tento rok mnozstvi
ciziho kapitalu prevysilo mnozstvi vlastniho jméni. Avsak vlastni kapitél se zacal zhodnocovat vice nez
cizi zdroje, o cemz sveédci jeho vyssi rentabilita. Pro spolecnost tedy zacalo byt vyhodnéjsi vyuzivat
vlastni zdroje, takze v dalSich letech zacala mnozstvi cizich zdrojii snizovat, o ¢emz sveéd¢i klesajici
zadluzenost. To vedlo spolu s neustalym poklesem vlastniho kapitalu k celkovému sniZeni aktiv, takze
se zkratila doba jejich obratu. Mimo to se vyrazné zkratila i doba obratu zavazkt a pohledavek, jelikoz
poklesl jejich objem. Spolecnost si tedy v roce 2018 vedla vyrazné 1épe, dosdhla nejvyssich ziska,
jelikoz velmi narostla rentabilita, uz neméla problémy s placenim faktur, odbératelé také platili vcas,
Vv dal$im roce dokonce difive nez firma, protoze opét poklesl objem pohledavek, ale i zavazki.

Spolecnost si tedy vedla pomérné dobfe, a piestoze méla v letech 2016 a 2017 problémy a
nachazela se v Sedé zong, jeji situace se v poslednich letech vyrazné zlepsila, o ¢emz svédci vysoké
hodnoty Altmanova modelu. Doslo ke zlep$eni likvidity, snizeni objemu aktiv, zavazku i pohledavek,
navySeni penéznich prostiedkt, K vy$§imu zhodnoceni vlozeného majetku, a pfedevsim ke zkraceni
doby obratu. To znaci, Ze spole¢nost prosperuje a nesméfuje k bankrotu. Na zaklad¢ zjisténych udaju ji
tudiz lze povazovat za finan¢n¢ stabilni.

3.2.3 Financni analyza Horak — stavebni a obchodni spolecnost, s.r.o.

3.2.3.1  Analyza likvidity

V tabulce 14 jsou zobrazeny hodnoty okamzité, pohotové a bézné likvidity spole¢nosti Horak.
Vstupni hodnoty jsou pievzaty z €etnich vykazii spole¢nosti dostupnych v Obchodnim rejstiiku.

Tab. 14 Ukazatele likvidity spolecnosti Hordk

Horak — stavebni a obchodni spoleénost, s.r.o. | 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Obé&zna aktiva 33215 31689 32113 32049 37234
Zasoby 1262 245 190 771 2 469
Penézni prostredky 10 097 15 404 3861 9922 13797
Kratkodobé zavazky 14734 9130 15189 14 806 18 408
Hodnoty ukazatele [-]

Okamzita likvidita 0,69 1,69 0,25 0,67 0,75
Pohotova likvidita 2,17 3,44 2,10 2,11 1,89
Bézna likvidita 2,25 3,47 2,11 2,16 2,02

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazit spolecnosti [15]

Okamzita likvidita spolecnosti se vétsinu let drzela na doporuc¢ené hodnoté v rozmezi 0,2-1,1.
To znamena, Ze spole¢nost méla dostatek penéz k zajisténi likvidity. Jejich mnozstvi bylo v roce 2016
pomérné vysoké, klesl i objem zavazkl, takze ukazatel byl vyssi, nez je doporuceno. To znaci jejich
neefektivni vyuziti, kdy penize lezi na uctech, kde se malo zhodnocuji. Hned dalsi rok ovsem jejich
objem vyrazné klesl a tim se snizil i ukazatel. Dalsi roky v8ak opét rostly, takze rostl i ukazatel.

Pohotova likvidita podniku je v celém sledovaném obdobi pomérné vysoka a drzi se nad
doporuc¢enymi hodnotami 1,0-1,5. To znamena, Ze spole¢nost drzi malé mnozstvi zasob, které tak maji
jen velmi maly podil na obéznych aktivech, jejichZ mnozstvi je naopak docela vysoké. Pro spole¢nost
je mit malo zasob vyhodngjsi, protoze jsou nejméné likvidni polozkou. Nejvyssi hodnoty je opét
dosazeno v roce 2016, dalsi roky se pak hodnota ukazatele spiSe sniZuje, protoze roste mnozstvi zasob,
které je ale i tak pomérmné malé.
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Bézna likvidita spolecnosti se také vétsinu let drzela v doporuc¢eném intervalu 1,5-2,5. V roce
2016 byla hodnota opét vyssi. AvSak po celou dobu se drzela spiSe vySsich hodnot, coz znaéi, ze
spolecnost ma pomérné vysoky objem celkovych aktiv oproti zavazkim.

V nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj likvidit spolecnosti Horak.

Graf 11 Vyvoj ukazatelii likvidity spolecnosti Hordk
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Jak je vidét v grafu 11, vyvoj pohotové a bézné likvidity je téméf totozny. Tato skutecnost je
dana jiz zminénym malym podilem zasob na obéznych aktivech, nemaji proto skoro zadny vliv na
likviditu. V roce 2019 se ov§em zasoby trochu zvysily, takze pohotova likvidita klesla vice nez ta bézna.

Podobny vyvoj ma i okamzita likvidita, ovSem s niz§imi hodnotami. Likvidita obecné byla nejvyssi
v roce 2016 a dalsi rok prudce;ji klesla. V dalSich letech jiz zmény nebyly tak vyrazné.

3.2.3.2  Analyza rentability

V tabulce 15 se nachazeji ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb a nakladd
spolecnosti Horak. Vstupni udaje pro vypocCty jsou pievzaty z tcetnich vykazl spolecnosti.

Tab. 15 Ukazatele rentability spolecnosti Hordk

Horik — stavebni a obchodni spoletnost, s.r.o. | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]
VH za G¢etni obdobi (EAT) 392 1091 105 410 950
+ Dai z pHjmi 78 447 -26 -22 300
+ Nékladové uroky 62 68 60 88 194
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 532 1606 139 476 1444
Celkova aktiva 36 977 35087 38 557 38914 49 024
Vlastni kapital 19 280 20371 20476 20 886 21836
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 98 373 75843 95724 92 132 126 013
Provozni naklady 99 532 75721 100 431 96 736 127 899
Hodnoty ukazatele [%]
Rentabilita aktiv (ROA) 1,44 4,58 0,36 1,22 2,95
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 2,03 5,36 0,51 1,96 4,35
Rentabilita trzeb (ROS) 0,40 1,44 0,11 0,45 0,75
Rentabilita nakladi (ROC) 0,53 2,12 0,14 0,49 1,13

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [15]
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Rentabilita aktiv spole¢nosti méla kolisavou tendenci, pfedev§im kvili kolisani provozniho
zisku, ktery byl nejvyssi v roce 2016 a tudiz i aktiva pfinesla nejvyssi zhodnoceni 4,6 haléit zisku na 1
K¢ aktiv. Dalsi rok byla hodnota naopak nejnizsi a aktiva ptinesla nejmensi zhodnoceni, a to jen 0,4
haléru zisku na 1 K¢ aktiv. Nasledujici roky rentabilita rostla, prestoze v roce 2019 doslo k vétsimu
navyseni aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitialu méla obdobny pribeh jako rentabilita aktiv, avSak dosahovala
vyssich hodnot, vlastni kapital se tedy zhodnocoval 1épe nez cizi. Nejvyssi hodnoty dosahla opét v roce
0,5% zhodnoceni. Kolisani m¢l na svédomi ¢isty zisk, vlastni kapital po celou dobu mirné rostl.

Rentabilita trZzeb méla stejny pritbéh jako ostatni rentability. Kolisani zpisobovaly mimo zisku
i trzby, které byly celkem vysoké, tudiz hodnoty ukazatele jsou oproti ostatnim ukazatelim rentability
niz§i. Nizké zhodnoceni trZzeb znaci, Ze spole¢nost ma vysoké vyrobni naklady, ty od roku 2017 dokonce
trzby prevysuji.

Rentabilita naklad méla nejvyssi hodnotu opét v roce 2016, kdy mély naklady vice jak 2 %
zhodnoceni. Dalsi rok ovS§em dosahovaly pouze 0,14 % zhodnoceni, coz bylo nejméné za celé obdobi.
Obecné kolisavy pribéh byl opét zplsoben ziskem a také provoznimi ndklady.

V nasledujicim grafu je zobrazen prubéh rentabilit spolecnosti.

Graf 12 Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti Hordk
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Z grafu je zfejmé, Ze nejvyssiho zhodnoceni dosahoval vlastni kapital. Naopak nejméné se
zhodnocovaly trzby. V letech 2017 a 2018 vsak bylo zhodnoceni trzeb téméf stejné jako zhodnoceni
nakladi. Obecné byla rentabilita nejvétsi v roce 2016. Nasledujici rok byla naopak nejmensi a vSechny
ukazatele mély skoro stejnou hodnotu. Dalsi roky pak stoupala.

3.2.3.3  Analyza aktivity

V nésledujici tabulce je zobrazena doba obratu aktiv, pohledavek a zdvazki spole¢nosti Horak
spolu s udaji z ucetnich vykazt pouzitymi pro vypocet.
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Tab. 16 Ukazatele aktivity spolecnosti Hordk

Horak — stavebni a obchodni spole¢nost, s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Trzby 98 373 75 843 95724 92 132 126 013
Celkova aktiva 36 977 35087 38 557 38914 49 024
Kratkodobé pohledavky 18 664 12518 24521 17782 19528
Kratkodobé zavazky 14734 9130 15189 14 806 18 408
Hodnoty ukazatele [dny]

Doba obratu aktiv 137 169 147 154 142
Doba obratu pohledavek 69 60 93 70 57
Doba obratu zavazka 55 44 58 59 53

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [15]

Doba obratu aktiv se po celé sledované obdobi nachazela na pomérné¢ vysokych Cislech a
vyrazné€ se nemenila, coz bylo dano vysokym objemem aktiv, ktera vétSinu obdobi mirné rostla. Nejnizsi
hodnoty dosahoval ukazatel v roce 2015 a nejvyssi v roce 2016, ovsem rozdil byl pouhy jeden mésic.

Doba obratu pohledavek se béhem sledovaného obdobi také vyrazné neménila. Od roku 2017,
kdy dosahovala nejvyssi hodnoty, a to zhruba 3 mésice, klesala. V roce 2019 pak trvalo odbératelim
necelé dva mésice splatit faktury.

Doba obratu zavazkua byla po celé zkoumané obdobi pomérné stabilni, jelikoZ mnoZstvi
zévazkli se vyrazn¢ neménilo. Nejvyssi doba obratu nastala v roce 2018, firmé tento rok trvalo
v priméru dva mésice splatit své zdvazky. Naopak nejkratsi byla v roce 2016 a ¢inila pouhych 44 dni,
protoZe tento rok klesl objem zavazkd.

V nésledujicim grafu je pro porovnani zobrazen vyvoj doby obratu zavazkt a pohledavek firmy.

Graf 13 Vyvoj ukazatelii aktivity spolecnosti Hordk
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Doba obratu pohledavek byla dle grafu 13 po celou dobu vyssi nez doba obratu zavazka.
Odbeératelé tedy platili firmé pozdéji nez firma svym dodavatelim. Nejvétsi rozdil mezi hodnotami
ukazatel nastal v roce 2017. V tomto roce platili odbératelé v priméru o vice jak mésic déle nez firma.
Po celé obdobi nevykazuji doby obratu vyrazné&jsi vykyvy, doba obratu pohledavek od roku 2017 klesa
a v roce 2019 jsou doby obou obratii téméf vyrovnané.
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3.2.3.4  Analyza zadluzenosti

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny hodnoty ukazateld celkové zadluzenosti a zadluzenosti
vlastniho kapitalu spolecnosti Hordk. Vstupni tidaje jsou opét pfebrany z ucetnich vykaza spolecnosti.

Tab. 17 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti Hordk

Horak — stavebni a obchodni spole¢nost, s.r.o. | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Celkova aktiva 36 977 35087 38 557 38914 49 024
Vlastni kapital 19 280 20371 20476 20 886 21836
Cizi zdroje 17571 11 470 17 433 16 515 24918
Hodnoty ukazatele [-]

Celkova zadluzenost 0,48 0,33 0,45 0,42 0,51
Zadluzenost vlastniho kapitalu 0,91 0,56 0,85 0,79 1,14

Zdroj: viastni zpracovani podle uicetnich vykazii spolecnosti [15]

Celkova zadluZenost b&éhem sledovaného obdobi mirné kolisala a drzela se kolem
doporuéenych 50 %. Nejnizsi hodnoty dosahla v roce 2016, kdy méla nejmensi mnozstvi cizich zdroju
a zaroven klesla i aktiva a firma byla zadluzena jen z 33 %. Naopak nejvyssi zadluZenost nastala v roce
2019, a to 51 %, protoze se vyraznéji zvedlo mnozstvi cizich zdroju.

ZadluZenost vlastniho kapitalu se po vétsinu zkoumaného obdobi nachazela pod hodnotou 1,
coz znamena, Ze spolec¢nost by byla schopna poplatit své dluhy pomoci vlastniho kapitalu. Ten navic po
celé obdobi mirné nartstal. V roce 2019 se hodnota zvysila na 1,14, takze mnozstvi cizich zdroju
prevysilo mnoZzstvi vlastniho kapitalu.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj zadluzenosti spole¢nosti.

Graf 14 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spolecnosti Hordk
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Podle grafu 14 méla celkova zadluzenost témer neménny prubeh, jeji hodnota se drzela kolem

50 % a Vv poslednim roce doSlo k mirnému navySeni. Stejné tak se navysila zadluZenost vlastniho
kapitalu.
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3.2.35 Altmaniav model

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj Altmanova Z-skoére spolecnosti Horak spolu s jeho
jednotlivymi ukazateli.

Tab. 18 Altmanovo Z-skdre spolecnosti Hordk

Horak — stavebni a obchodni spolec¢nost s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]
Celkova aktiva 36 977 35087 38557 38914 49 024
Pracovni kapital 18 481 22559 16 924 17 243 18 826
Obé&Zna aktiva 33215 31689 32113 32049 37234
Kratkodobé zavazky 14 734 9130 15189 14 806 18 408
Vlastni kapital 19 280 20371 20476 20 886 21836
Cizi zdroje 17571 11 470 17 433 16 515 24918
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 532 1 606 139 476 1444
Nerozdéleny zisk 11 580 13371 13476 13 886 1836
VH minulych let 11188 12 280 13371 13476 886
VH za b&zné ucetni obdobi 392 1091 105 410 950
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 98 373 75 843 95724 92132 126 013
Hodnoty ukazatelii [-]
X1 0,50 0,64 0,44 0,44 0,38
X2 0,31 0,38 0,35 0,36 0,04
X3 0,01 0,05 0,00 0,01 0,03
X4 1,10 1,78 1,17 1,26 0,88
X5 2,66 2,16 2,48 2,37 2,57
Z-skore 3,78 3,83 3,59 3105) 3,33

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [15]

Dle tabulky 18 se spole¢nost po celé obdobi nachazela v pasmu znacicim finan¢ni prosperitu
spolecnosti, jelikoz hodnoty byly vyssi nez 2,9. Nejlépe na tom dle vysledkd byla spole¢nost v roce
2016, od té doby skore lehce klesalo a v roce 2019 na tom byl podnik relativné nejhtife. Presto jsou
hodnoty stale vysoké a spolecnosti by tedy bankrot v nejblizsich letech hrozit nemél.

V nasledujicim grafu je ukazan vyvoj Altmanova Z-skore pro zkoumané obdobi.

Graf 15 Vyvoj Altmanova Z-skére spolecnosti Hordk
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Z grafu je patrna klesajici tendence modelu, piesto se stale drzi v pasmu prosperity, tudiz by
spolecnost V nejblizsich letech neméla byt ohrozena bankrotem.

3.2.3.6  Vyhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy

Z financni analyzy vyplyva, Ze spolecnost se po celé sledované obdobi drzela na pomérné
vysSich hodnotach likvidity, pohotova likvidita dokonce celou dobu vyraznéji prekracovala doporucené
hodnoty. To znamena, Ze spole¢nost disponovala malym mnozstvim zasob oproti obéznym aktiviim,
jejichz mnozstvi bylo celkem vysoké, coz dokazuje i dlouha doba obratu aktiv po celé sledované obdobi,
navic jejich mnozstvi moc neklesalo, naopak se v poslednim roce zvysilo. Naproti tomu okamzita
likvidita se drZela doporuéenych hodnot, coZ znamena, ze podnik disponuje dostatecnym mnozstvim
penéznich prostfedkil, kterymi je schopen zajistit likviditu. Nemusi tudiz navySovat své penézni
prostiedky napiiklad prodejem zasob nebo jinych obéznych aktiv a mtize je tak 1épe zhodnocovat. Co
se tyCe zhodnoceni, to bylo v prvnich dvou letech pomérné vysoké, v roce 2017 kleslo, ale poté ukazatel
opet nartistal. Pokles v roce 2017 mohl byt zptisoben vysSimi provoznimi naklady, nez byly dosazené
trzby. Ke snizeni rozdilu doslo az vroce 2019, kdy byla hodnota rentability opét vyssi. Nejvice
spole¢nost zhodnocovala vlastni kapital, jehoz hodnotu firma navysovala, protoze jeho vyuZzivani bylo
vyhodnéjsi nez cizi zdroje, tudiz zadluZenost spole¢nosti byla po celé obdobi pomérné nizka a zvedla se
az v roce 2019, kdy méla firma vice cizich zdroji nez vlastniho kapitalu. Diky dostate¢nému mnozstvi
penéz neméla spolecnost problém se splacenim faktur, coz dokazuje pomérné nizké a téméf neménna
doba obratu zavazkt a ani odbérateltim netrvalo dlouho splatit pohledavky.

V relativné horsi situaci byla spole¢nost v roce 2016, kdy dosahovala nejvyssi likvidity,
okamzita se dokonce dostala nad doporu¢enou hranici, coz znaéi, Ze spole¢nost méla zbyte¢né velké
mnozstvi finan¢nich prostredku, které tak nebyly efektivné vyuzity a malo se zhodnocovaly, o ¢emz
sveédci snizeni rentability v dal§im roce. Vysokou likviditu mimo to zpasobil i pokles zavazkl. Nejhiife
bylo zplsobeno zvySenim mnozstvi pohledavek a prodlouzenim doby jejich obratu, tudiz firma déle
¢ekala na své penize. To zpusobilo i snizeni okamzité likvidity. Jelikoz méla v tomto roce spolecnost
nejniz§i rentabilitu, dosahla nejmensiho zisku. Od roku 2018 si spole¢nost opét vedla 1épe, mirné
stoupala rentabilita, takze se zacal zvySovat i zisk. Mimo to se zaCala sniZzovat doba obratu pohledavek
a v dal§im roce se téméf vyrovnala s dobou obratu zavazka.

Spolec¢nost si vedla pomérné dobie, snazila se navySovat zisk, i kdyz dle Altmanova modelu
dochézelo od roku 2017 k mirnému zhorSovani finan¢ni situace. Pfesto se Spole¢nost dle mého ndzoru
da povazovat za finan¢né stabilni. Altmantiv model ma sice klesajici tendenci, ale stale se drzi na
pomérné vysokych hodnotach v pasmu prosperity, takze v nejblizsich letech by se spolecnost neméla
dostat do pasma ptredpovidajiciho bankrot.

3.2.4 Financni analyza RRR spol. s.r.o.
3.24.1  Analyza likvidity

V nésledujici tabulce jsou zobrazeny hodnoty bézné, pohotové a okamzité likvidity spolecnosti
RRR vypocitané podle vstupnich udaju ziskanych zucetnich vykazi spole¢nosti dostupnych
v Obchodnim rejstiiku.
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Tab. 19 Ukazatel likvidity spolecnosti RRR

RRR spol. s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Obézna aktiva 285 477 143 507 72 563 72 563 70 603
Zasoby 10 309 2494 13918 13918 12118
PenéZni prostiedky 7251 21 866 2011 2011 6 967
Kratkodobé zavazky 232 427 88 915 61074 61074 59 297
Hodnoty ukazatele [-]

Okamzita likvidita 0,03 0,25 0,03 0,03 0,12
Pohotova likvidita 1,18 1,59 0,96 0,96 0,99
Bé&zna likvidita 1,23 1,61 1,19 1,19 1,19

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [16]

Okamzita likvidita spole¢nosti méla béhem posuzovaného obdobi k doporu¢enym hodnotam
0,2-1,1 opravdu daleko. Ukazatel se drzel vétSinu let na hodnoté 0,03. Vyjimkou byl rok 2016, kdy
spolecnost disponovala nejvys$sim mnozstvim penéznich prostredkil a k mensimu nartistu doslo i v roce
2019. Nizké hodnoty byly zptisobeny vysokym objemem zavazku, hlavné v roce 2015. Jejich objem se
vSak po celou dobu snizoval a v roce 2019 byl uz jen ¢tvrtinovy. Takto nizké hodnoty znaci, Ze penézni
prostiedky by zdaleka nestacily na v¢asné splaceni zavazki, tudiZ je nutné, aby je firma navysila nebo
snizila své zavazky.

Pohotova likvidita prvni dva roky rostla. V roce 2016 dokonce lehce pievysila doporucené
rozmezi 1-1,5, protoze méla malo zasob. Od roku 2017 se vsak ukazatel drzel pod ¢islem 1. Nizké
hodnoty v téchto letech byly zpisobeny velikym snizenim obé&znych aktiv a zaroven nariistem zasob.
Ty by bylo nutné prodat a proménit tak na penézni prostiedky, pokud by chtéla firma splatit v§echny
své zavazky. OvSem preménit zasoby na penize trva nejdelsi dobu, jelikoz se jedna o nejméné likvidni
polozku ob&znych aktiv.

Bézna likvidita se drzela pod doporu¢enymi hodnotami 1,5-2,5. Vyjimkou byl opé€t rok 2016,
kdy doslo ke snizeni zavazkli témeéf na tretinu a ukazatel se tak zvysil. Dalsi roky se zavazky nadale
snizovaly, ovSem prudce se snizily i obéZzna aktiva, takze ukazatel dosahoval niz§ich hodnot. Ale i pfesto
by byla spole¢nost schopna poplatit zdvazky svymi ob&znymi aktivy.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj likvidity spolecnosti v pribéhu sledovaného obdobi.
Graf 16 Vyvoj ukazatelii likvidity spolecnosti RRR
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Z grafu je patrny podobny vyvoj ukazatelii bézné a pohotové likvidity, do roku 2016 byly témet
totozné, protoze spolecnost méla maly podil zasob, jenz se zacal postupné zvySovat. Nejvyssich hodnot
doséhla likvidita v roce 2016, poté se prudceji snizila a dalsi roky byla téméef nemeénna, jen okamzita
likvidita se v roce 2019 Iehce zvysila. Spole¢nost méla obecné nizké hodnoty likvidity a byla by schopna
splatit své zavazky pouze tak, ze by prodala své zasoby.

3.24.2  Analyza rentability

V tabulce 20 jsou zobrazeny ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb a naklada
spolecnosti RRR spolu s udaji z ucetnich vykazt pouzitymi pro vypocty.

Tab. 20 Ukazatele likvidity spolecnosti RRR

RRR spol. s.r.o. | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]
VH hospodateni za tcetni obdobi (EAT) 7420 2192 -21 572 -21573 -1 961
+ Dafi z pFjmt 1986 718 0 0 0
+ Nakladové uroky 677 449 570 570 595
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 10 083 3359 -21 002 -21 003 -1 366
Celkova aktiva 297 270 155 950 86 935 86 935 79 854
Vlastni kapital 64 843 67 035 19 312 19 312 17 351
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 372102 251 309 85744 85744 131998
Provozni naklady 383810 256 479 107 012 107 014 133 340
Hodnoty ukazatele [%)]
Rentabilita aktiv (ROA) 3,39 2,15 -24,16 -24,16 -1,71
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 11,44 3,27 -111,70 -111,71 -11,30
Rentabilita trzeb (ROS) 1,99 0,87 -25,16 -25,16 -1,49
Rentabilita nakladt (ROC) 2,63 1,31 -19,63 -19,63 -1,02

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [16]

Spoleénost vykazovala od roku 2017 ztratu, tudiz nemohlo dojit ke zhodnoceni majetku, proto
nema smysl posuzovat v téchto letech rentabilitu.

Rentabilita aktiv dosahovala v roce 2015 celkem vysokych hodnot, zhodnoceni bylo 3,4 haléit
na 1 K¢ vlozenych aktiv. Dalsi rok poklesla, prestoze se snizila aktiva, ale vyrazné se snizil také zisk.

Rentabilita vlastniho kapitalu byla v roce 2015 pomérné vysoka, a to pies 11 %. Dalsi rok se
ovSem snizila o vice jak 8 %, protoze doslo k navySeni vlastniho kapitalu a zaroven poklesl zisk.

Rentabilita trzeb byla v roce 2015 skoro 2 %, spole¢nost sice méla vysoké trzby, ale i vyssi
zisk. Dalsi rok trzby poklesly, ale byl mensi zisk, tudiz ukazatel klesl pod 1 %.

Rentabilita nakladi v roce 2015 dosahovala 2,63 %. Dalsi rok se snizila a zhodnoceni nakladi
¢inilo jen 1,31 %. Toto sniZeni bylo zpisobeno vysokym poklesem provozniho zisku, ktery se snizil
mnohem vice nez hodnota provoznich nékladt. Od roku 2017 byly provozni naklady vyrazné vyssi nez
trzby z prodeje, coz znamena, ze spole¢nost vynalozila vice prostfedki na vyrobu, nez nasledné ziskala
ze samotného prodeje, tudiz by se ji ani nevyplatilo vyrabét.

V nésledujicim grafu je zachycen vyvoj jednotlivych rentabilit spolecnosti.

44



Graf 17 Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti RRR
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Rentabilita méla dle grafu 16 klesajici tendenci, od roku 2017 byla zaporna a v roce 2019 se
zacala opét priblizovat ke kladnym hodnotam. Nejvétsi vykyvy méla rentabilita vlastniho kapitalu.

3.24.3  Analyza aktivity

V nasledujici tabulce jsou zndzornény doby obratu aktiv, zavazkl a pohledavek spole¢nosti
RRR a udaje z jejich ucetnich vykazii pouzité pro vypocet ukazateld.

Tab. 21 Ukazatele aktivity spolecnosti RRR

RRR spol. s.r.0. | 205 | 2016 | 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb 372102 251 309 85 744 85744 131 998
Celkova aktiva 297 270 155 950 86 935 86 935 79 854
Kratkodob¢ pohledavky 235917 87 147 56 634 21633 16 518
Kratkodobé zavazky 232 427 88 915 61074 61074 59 297
Hodnoty ukazatele [dny]

Doba obratu aktiv 292 227 370 370 221
Doba obratu pohledavek 231 127 241 92 46
Doba obratu zavazkt 228 129 260 260 164

Zdroje: viastni zpracovani podle uicetnich vykazii spolecnosti [16]

Doba obratu aktiv byla po celé sledované obdobi pomérné vysoka. Do roku 2016 se sniZovala,
ovSsem v letech 2017 a 2018 byla vyssinez 1 rok. V roce 2019 se opét zkratila a dostala se tak na nejnizsi
hodnotu. Vysoké hodnoty byly dany jednak snizenim objemu trzeb v letech 2017 a 2018, a také
snizovanim mnozstvi aktiv.

Doba obratu pohledavek se po celé obdobi zkracovala, jelikoz se snizovaly pohledavky.
V roce 2019 trvalo v priméru pouhych 46 dni, nez odbératelé splatili své faktury, coz bylo dano
zvySenim trzeb v tomto roce. K navyseni hodnoty doslo jen v roce 2017, kdy se trzby vyrazné snizily.

Doba obratu zavazki byla po celé obdobi dost vysoka. Nejnizsi byl ukazatel v roce 2016,
protoze doslo k velikému poklesu zavazk{. Nejvétsi hodnotu mél v letech 2017 a 2018, protoze se
vyrazn€ snizily trzby. V roce 2019 se doba zkrétila, protoze trzby vzrostly.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj doby obratu zavazkt a pohledavek spolecnosti.
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Graf 18 Vyvoj ukazatelii aktivity spolecnosti RRR
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Jak 1ze vy¢ist z grafu 17, doba obratu zavazkt a pohledavek byla do roku 2016 téméf stejna a
klesala. V roce 2017 doslo k prudkému nartstu obou ukazatelii a zacal se zvySovat rozdil mezi nimi.
Ten byl nejvyssi v roce 2018, kdy se velmi snizila doba obratu pohledavek, avsak doba obratu zavazki
zUstala stejna a rozdil mezi nimi byl téméft pal roku. Nasledujici rok opét oba ukazatele poklesly a rozdil
mezi dobou obratii ¢inil ,,jen* Ctyii mésice.

3.24.4  Analyza zadluZenosti

Tabulka 22 zobrazuje ukazatele celkové zadluZenosti a zadluzenosti vlastniho kapitalu
spole¢nosti RRR. Vstupni udaje jsou pfevzaty z ucetnich vykazi spolecnosti.

Tab. 22 Ukazatele zadluZenosti spolecnosti RRR

RRR spol. s.r.0. | 2015 2016 | 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Celkova aktiva 297 270 155 950 86 935 86 935 79 854
Vlastni kapital 64 843 67 035 19 312 19 312 17 351
Cizi zdroje 232 427 88 915 67 623 67 623 62 503
Hodnoty ukazatele [-]

Celkova zadluzenost 0,78 0,57 0,78 0,78 0,78
Zadluzenost vlastniho kapitalu 3,58 1,33 3,50 3,50 3,60

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [16]

Celkova zadluZenost byla kromé roku 2016 konstantni a dosahovala téméf 80 %. MnoZstvi
cizich zdroju se sice snizovalo, ale s nim i mnozstvi aktiv. Niz§i hodnota ukazatele v roce 2016 byla
zpiisobena vysokym ubytkem cizich zdroja oproti aktiviim.

ZadluZenost vlastniho kapitalu se drzela vétSinu obdobi také na vysokych Eislech, a to mezi
3,5-3,6. Pod doporuc¢enou mez 1,5 se dostala pouze v roce 2016, kdy se prudce snizil objem cizich zdrojt
a lehce se zvedlo mnozstvi vlastniho kapitalu. Ten vyrazné€ ubyl v roce 2017 a poté mirn€ i v roce 2019.
Sice se snizovaly i cizi zdroje, ale stale mély mnohem vyssi objem nez vlastni kapital.

V nésledujicim grafu je znazornén vyvoj zadluzenosti spolecnosti ve sledovaném obdobi.
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Graf 19 Vyvoj ukazatelii zadluZenosti spolecnosti RRR
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Z grafu je patrny téméf konstantni vyvoj zadluzenosti, ktera klesla v roce 2016 a poté se dostala
opet na stejné hodnoty. Zadluzenost se po celé obdobi drzela na vysokych hodnotach, které znaci, ze
spole¢nost je velmi zadluzena a jeji zadluZenost prozatim neklesa.

3.24.5  Altmantv model
Nasledujici tabulka ukazuje hodnoty Altmanova Z-skore spolec¢nosti RRR.

Tab. 23 Altmanovo Z-skdre spolecnosti RRR

RRR spol. s.r.0. 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]
Celkova aktiva 297 270 155 950 86 935 86 935 79 854
Pracovni kapital 53 050 54 592 11 489 11 489 11 306
Obézna aktiva 285 477 143 507 72 563 72563 70 603
Kratkodobé zavazky 232 427 88 915 61074 61074 59 297
Vlastni kapital 64 843 67 035 19 312 19 312 17 351
Cizi zdroje 232427 88915 67 623 67 623 62 503
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 10 083 3359 -21 002 -21 003 -1 366
Nerozdéleny zisk 64 638 66 830 40674 19 107 17 146
VH minulych let 57218 64 638 66 225 40 680 19 107
VH za bézné ucetni obdobi 7420 2192 -25551 -21573 -1961
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 372 102 251 309 85744 85744 131998
Hodnoty ukazatelii [-]
X1 0,18 0,35 0,13 0,13 0,14
X2 0,22 0,43 0,47 0,22 0,21
X3 0,03 0,02 -0,24 -0,24 -0,02
X4 0,28 0,75 0,29 0,29 0,28
X5 1,25 1,61 0,99 0,99 1,65
Z-skére 1,78 2,61 0,84 0,63 2,00

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [16]

Podle Altmanova Z-skore se spole¢nost do roku 2016 nachazela v $edé zoné, ve které nelze
spolehlivé posoudit financ¢ni situaci. V roce 2016 sice hodnota stoupla a dostala se téméf k horni hranici
intervalu, ovSem v roce 2017 se dostala do pasma bankrotu. V roce 2018 dokonce nastal jesté vétsi
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propad, ktery znacil, Ze spolecnost smétovala k brzkému bankrotu. To se ovSem nestalo a v roce 2019
se dostala opét do Sedé zony. Ta sice spolehlivé nevypovida o finan¢ni situaci spolecnosti, ovsem
hodnota se nachazela spise v horni poloving tohoto intervalu.

V nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj Z-skore ve sledovaném obdobi.
Graf 20 Vyvoj Altmanova Z-skére spolecnosti RRR
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Z grafu 19 lze vidét, Ze spoleCnost na tom byla nejlépe v roce 2016 a v roce 2017 nastal vysoky
propad, ktery se prohloubil jesté v roce 2018. Nasledujici rok se ukazatel zvedl zhruba na hodnotu,
kterou vykazoval v roce 2015. Vysledek znaci celkem nestabilni finan¢ni situaci spole¢nosti.

3.24.6  Vyhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy

Z vysledkt finan¢ni analyzy vyplyva, Ze spolecnost si ve sledovaném obdobi nevedla nejlépe.
Mg¢la problémy s likviditou. Po celou dobu vykazovala velmi nizké hodnoty okamzité likvidity, coz
znadi, ze neméla dostatek penéZnich prostiedkd. Od roku 2017 nastaly problémy i s pohotovou
likviditou, které byly zptisobeny piebytkem zasob. Aby byla firma schopna pokryt své zavazky, musela
by zasoby prodat, problémem je vSak dlouha doba promény na penize, jelikoz zasoby jsou nejméné
likvidni. V tomto roce klesla i béZna likvidita, ov§em i tak by byla firma schopna svymi ob&znymi aktivy
diky zasobam pokryt své zavazky. Problém s mnozstvim penéz zpusobil také potiZe se splacenim faktur.
Spolec¢nost neméla dost prostiedki, aby své zavazky splacela vc¢as, tudiz doba jejich obratu byla po celé
obdobi pomérné vysoka, prestoze se jejich mnozstvi v roce 2016 vyrazné snizilo. Od tohoto roku zacala
byt doba obratu zavazk vy$si nez doba obratu pohledavek a v letech 2018 a 2019 se rozdil jesté zvétsil.
Zatimco odbératelé zacali od roku 2018 platit firmé pomérné rychle, ta méla nadale problémy
se véasnym splacenim zavazkd, i kdyz se doba jejich obratu zkracovala. Mimo to byla spoleénost dost
zadluzena. Cizi zdroje po celou dobu nékolikanasobné prevysovaly vlastni kapital, z ¢ehoz plynulo vyssi
riziko pro banku, a tudiz vyssi irokové sazby a mensi zhodnoceni téchto prostiedkt pro firmu.

I kdyZ méla spole¢nost v roce 2016 celkem vysoké zhodnoceni majetku, predev§im vlastniho
kapitalu, jehoz mnozstvi tento rok stouplo, dostala se dalsi rok do ztraty, protoze provozni naklady byly
jiz V roce 2016 vyrazn€ vyssi nez dosazené trzby. Doslo k vyraznému poklesu vlastniho kapitalu a
narostla zadluZenost. Spole¢nost na tom tento rok byla nejhiife, nezhodnocovala sviij majetek a doslo
k jiz zminénému zhorseni likvidity a doby obratu. Tento i nasledujici rok byla doba obratu aktiv vyssi
nezZ jeden rok, prestoze se jejich mnozstvi po celou dobu snizovalo. Ke zlepSeni situace doslo v roce
2019, kdy spolecnost stale vykazovala ztratu, ale jiz mnohem mensi, protoze se zvétsily trzby a provozni
naklady oproti nim nebyly tak vysoké.
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O $patné finan¢ni situaci sved¢i i Altmantv model, ktery byl v letech 2017 a 2018, kdy na tom
byla spole¢nost nejhiife, na hodnotach predpovidajicich bankrot. K tomu vSak kupodivu nedoslo a
situace se v roce 2019 lehce zlepsila. Spoleénost se opét snazila zvySovat svoji rentabilitu a zkracovat
dobu obratu, ovSem likvidita zistala i nadale nizka a zadluZenost vysoka. Neda se tedy fict, Ze by byl
podnik finan¢né stabilni, i kdyz to vypadad, Ze se ze $patné situace za¢ind pomalu dostavat.

3.2.5 Financni analyza Stavebni firma NAOQO s.r.o.

3.25.1  Analyza likvidity

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj ukazatelii okamzité, pohotové a bézné likvidity spole¢nosti
NAO, které byly vypocteny na zaklad¢ tidajti z ucetnich vykazl spolecnosti dostupnych v Obchodnim
rejstiiku.

Tab. 24 Ukazatele likvidity spolecnosti NAO

Stavebni firma NAO s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Obézna aktiva 19214 16 725 21778 47786 29 685
Zasoby 2178 1657 1823 3169 553
Penézni prostiedky 2171 811 7142 2793 8 476
Kratkodobé zavazky 3344 5691 10 362 21950 5763
Hodnoty ukazatele [-]

Okamzita likvidita 0,65 0,14 0,69 0,13 1,47
Pohotova likvidita 5,09 2,65 1,93 2,03 5,06
Bézna likvidita 5,75 2,94 2,10 2,18 5,15

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [17]

Okamzita likvidita se b¢hem sledovaného obdobi drzela na nebo lehce pod doporuc¢enymi
hodnotami 0,2-1,1. V letech 2016 a 2018 byla nizsi, divodem bylo snizeni penéznich prostfedka v roce
2016 a navyseni zavazka v roce 2018. V roce 2019 byla naopak vyssi, protoze ptibyly penize a snizily
se zavazky.

Pohotova likvidita se nachazela po celé obdobi nad doporuc¢enym rozpétim 1-1,5. To znamena,
Ze spole¢nost méla maly podil zasob na obéznych aktivech. Velmi vysoké hodnoty dosahla v roce 2015,
kdy méla malo zavazkt. Poté az do roku 2017 klesala a v roce 2019 opét prudce vzrostla, protoze se
velmi snizilo mnozstvi zasob.

Bézna likvidita byla po vétSinu obdobi také vysoka. Nejvyssi hodnoty dosahovala opét v roce
2015 a nejnizsi v roce 2017. V tomto roce se dostala na doporucené rozmezi 1,5-2,5, kde se nachazela i
dalsi rok. V roce 2019 se opét prudce zvedla. Vysoké hodnoty likvidity znaci prilisné mnoZzstvi obéznych
aktiv oproti zavazkim.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj jednotlivych likvidit podniku ve sledovaném obdobi.
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Graf 21 Vyvoj ukazatelii likvidity spolecnosti NAO
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Zdroj: vilastni zpracovani

Z grafu je patrny podobny vyvoj bézné a pohotové likvidity, kterd do roku 2017 klesala a v roce
2019 prudce vzrostla. Z postupného snizovani rozdilu mezi hodnotami téchto likvidit vyplyva
zmenSujici se podil zasob na obéznych aktivech. V roce 2019 byly ukazatele témét totozné, jelikoz tento
rok se spolecnosti opravdu vyrazné snizilo mnozstvi zasob. Okamzita likvidita oproti tomu méla spise
kolisavou tendenci a drZela se vétsSinu obdobi na rozdil od ostatnich likvidit na doporucenych hodnotach.

3.25.2  Analyza rentability

V tabulce 25 jsou zobrazeny hodnoty rentability aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb a nakladta
spole¢nosti NAO. Vstupni hodnoty jsou opét ptevzaty z Gcetnich vykazii.

Tab. 25 Ukazatele rentability spolecnosti NAO

Stavebni firma NAO s.r.o. | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]
VH za tcetni obdobi (EAT) 293 -5170 731 13 405 5548
+ Dail z pijjmt -4 41 -10 1643 1477
+ Nakladové uroky 9 8 20 6 0
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 298 -5121 741 15 054 7025
Celkova aktiva 25033 21948 27 601 55 887 39 640
Vlastni kapital 21234 15782 17 144 30839 30692
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 59 797 28 881 53 660 130 682 91919
Provozni naklady 66 504 34 446 54 058 116 184 86 901
Hodnoty ukazatele [%]
Rentabilita aktiv (ROA) 1,19 -23,33 2,68 26,94 17,72
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 1,38 -32,76 4,26 43,47 18,08
Rentabilita trzeb (ROS) 0,49 -17,90 1,36 10,26 6,04
Rentabilita nakladi (ROC) 0,45 -14,87 1,37 12,96 8,08

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [17]

Vzhledem k tomu, Ze v roce 2016 vykazala spole¢nost ztratu a rentabilita byla zaporna, tudiz
spole¢nost nijak nezhodnocovala sviij majetek, nema smysl ji v tomto roce vyhodnocovat.

50



Rentabilita aktiv méla do roku 2018 rostouci tendenci, stejné tak aktiva a zisk (mimo rok
2016). Tento rok dosahla spole¢nost nejvyssiho zhodnoceni aktiv, a to téméf 27 haléttu zisku na 1 K¢
aktiv. V roce 2019 rentabilita poklesla, ovsem i tak dosahovala skoro 18 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu se vyvijela podobné a v roce 2018 méla nejvyssi hodnotu, kdy
1 K¢ vlastniho kapitalu pfinesla 43 halétt zisku, coz se blizi skoro k 50 % zhodnoceni. V tomto roce se
vyrazné&ji zvedla i hodnota vlastniho kapitalu. Dalsi rok ov§em rentabilita klesla, jelikoZz se snizil zisk, a
vlastni kapital dosahoval necelého 20 % zhodnoceni.
méla opét v roce 2018, kdy se trzby zhodnocovaly o 10 %, ptestoZe jejich objem byl za celé sledované
obdobi nejvyssi, ale ndklady vynalozené na vyrobu byly niZsi.

Rentabilita nakladi méla obdobny priibéh jako ostatni. V roce 2015 ¢inila pouze 0,45 %. Poté
rostla a v roce 2018 pfinesla 1 K¢ naklada témét 13 haléft zisku. Nasledujici rok hodnota opét mirné
klesla. Rostouci pribéh ukazatele mél na svédomi zisk, ktery se v prubehu let zvySoval, naklady oproti
tomu spise kolisaly.

V nasledujicim grafu je vyobrazen pribéh rentability spolecnosti.
Graf 22 Vyvoj ukazatelii rentability spolecnosti NAO
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Z grafu vyplyva, ze rentabilita od roku 2016, kdy byla spole¢nost ve ztraté, rostla a dosahovala
opravdu vysokych hodnot, pfestoze posledni rok doslo k mirnému poklesu. Nejvice se zhodnocoval
vlastni kapital, jehoZ rentabilita byla v roce 2018 vyrazné vyssi oproti ostatnim, ovSem v nasledujicim
roce se téméf srovnala s rentabilitou aktiv.

3.25.3  Analyza aktivity

Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj doby obratu aktiv, zdvazkt a pohledavek spole¢nosti NAO
véetn€ hodnot pouZitych pro jejich vypocet, které jsou prevzaté z tcetnich vykaza.

Tab. 26 Ukazatele aktivity spolecnosti NAO

Stavebni firma NAO s.r.o. | 2015 | 2016 2017 | 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K¢]

Trzby 7 prodeje vyrobki a sluzeb 50797 28881| 53660 130682] 91919
Celkové aktiva 25033 21948| 27601| 55887| 39640
Kritkodobé pohledévky 10982 | 12223|  10808| 35584| 13710
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Kratkodobé zavazky 3344 5691 10 362 21950 5763
Hodnoty ukazatele [dny]

Doba obratu aktiv 153 277 188 156 157
Doba obratu pohledavek 67 154 74 99 54
Doba obratu zavazkt 20 72 70 61 23

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolec¢nosti [17]

Doba obratu aktiv se nachazela na nejniz$i hodnoté v roce 2015, kdy trvalo v pruméru 153 dni,
nez trzby pokryly veskera aktiva. Dal$i rok hodnota prudce vzrostla, jelikoz vyrazné klesly trzby.
V dalsich letech se vSak snizovala.

Doba obratu pohledavek byla nejdiive pomérmné nizka, v roce 2016 ovSem prudce vzrostla, to
samé se stalo v roce 2018, protoze se zvysilo mnozstvi pohledavek. To dalsi rok ovsem kleslo, tudiz se
snizila 1 doba obratu, a to na necelé dva mésice.

Doba obratu zavazki byla nejnizsi opét v roce 2015, protoZe tento rok méla firma pomérné
malé mnozstvi zavazku. Dalsi rok byla nejdelsi kvili malému objemu trzeb. V dalSich letech vSak
hodnota klesala a v poslednim roce se dostala opét na hodnotu mensi nez 1 mésic.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkt spole¢nosti NAO.

Graf 23 Vyvoj ukazatelii aktivity spolecnosti NAO
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Z grafu je zfejmé, Ze doba obratu zavazkt byla po celou dobu kratsi nez doba obratu pohledavek.
Nejvyrazngjsi rozdil nastal v roce 2016, kdy odbératelé platili firmé v priméru téméef o tii mesice
pozdgji nez firma svym dodavatelim. V roce 2017 se tento rozdil téméf vyrovnal. V dalSich letech se
op¢t prohloubil, ale ne tak vyrazné. Obecné méla doba obratu pohledavek vétsi vykyvy, stiidave klesala
a stoupala. Oproti tomu doba obratu zavazku stoupla jen v roce 2016 a poté se sniZzovala.

3.25.4  Analyza zadluZenosti

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj celkové zadluzenosti a zadluzenosti vlastniho kapitalu
spole¢nosti NAO. Vstupni tdaje jsou opét pievzaty z Gcetnich vykazu spolecnosti.
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Tab. 27 Ukazatele zadluZenosti spolecnosti NAO

Stavebni firma NAO s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]

Celkova aktiva 25033 21948 27 601 55 887 39 640
Vlastni kapital 21234 15782 17 144 30839 30 692
Cizi zdroje 3694 5880 10 362 24 056 8 809
Hodnoty ukazatele [-]

Celkova zadluzenost 0,15 0,27 0,38 0,43 0,22
ZadluZzenost vlastniho kapitalu 0,17 0,37 0,60 0,78 0,29

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti [17]

Celkova zadluZenost se po celé sledované obdobi nachazela pod hodnotou 50 %. Podil cizich
zdroju na celkovych aktivech byl opravdu maly, spole¢nost tudiz vyuzivala spiSe vlastni kapital, ktery
rostla a v roce 2018 byla nejvyssi. OvSem v roce 2019 hodnota opét spadla, protoze doslo ke snizeni
cizich zdroji, které jinak mirné narustaly.

ZadluzZenost vlastniho kapitalu se po celou dobu nachazela pod hodnotou 1. To znamena, ze
firma by vlastnim kapitalem byla schopna pokryt své dluhy. Hodnota vlastniho kapitalu klesla v roce
2016, poté rostla a znovu klesla v roce 2019. Oproti tomu cizi zdroje po celou dobu nartistaly a snizily
se az v poslednim roce. Nejnizsich hodnot dosahoval ukazatel v roce 2015 a nejvyssich v roce 2018.

Nasledujici graf ukazuje vyvoj ukazatelii zadluzenosti spole¢nosti.

Graf 24 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spolecnosti NAO
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Dle grafu 24 méla zadluzenost do roku 2018 rostouci tendenci a v roce 2019 doslo k pomérné
vyraznému poklesu. Obecné se po celé obdobi zadluZenost nachazela na nizkych hodnotach, které znaci,
ze spolecnost neni predluZzena a ma vice vlastniho nez ciziho jmeéni.

3.255 Altmaniav model

Tabulka 28 ukazuje vyvoj Altmanova Z-skore spolecnosti NAO véetné jeho jednotlivych
ukazatelti vypocétenych na zakladé dat z Géetnich vykazu.
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Tab. 28 Altmanovo Z-skore spolecnosti NAO

Stavebni firma NAO s.r.o. 2015 2016 2017 2018 2019
Vstupni hodnoty [tis. K]
Celkova aktiva 25033 21948 27 601 55 887 39 640
Pracovni kapital 15870 11034 11 416 25 836 23922
Obé&Zna aktiva 19 214 16 725 21778 47 786 29 685
Kratkodobé zavazky 3344 5691 10 362 21950 5763
Vlastni kapital 21234 15782 17 144 30839 30692
Cizi zdroje 3694 5880 10 362 24 056 8809
VH pied uroky a zdanénim (EBIT) 298 -5121 741 15 054 7025
Nerozdéleny zisk 5689 519 2 260 15 665 15213
VH minulych let 5396 5689 1529 2260 9 665
VH za b&zné ucetni obdobi 293 -5170 731 13 405 5548
Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb 59 797 28 881 53 660 130 682 91919
Hodnoty ukazatelii [-]
X1 0,63 0,50 0,41 0,46 0,60
X2 0,23 0,02 0,08 0,28 0,38
X3 0,01 -0,23 0,03 0,27 0,18
X4 5,75 2,68 1,65 1,28 3,48
X5 2,39 1,32 1,94 2,34 2,32
Z-skére 5,48 2,10 3,08 4,28 5,09

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazit spolecnosti [17]

Altmanovo Z-skoére se podle tabulky 28 nachazelo vétSinu zkoumaného obdobi na vysokych
hodnotach nad 2,9, tedy v pasmu prosperity. Nejlepsich vysledki dosahla spolecnost v roce 2015,

nasledujici rok se dostala do Sedé zony, nachazela se vSak spise u horni hranice, tudiz si spolecnost
nevedla vyloZené $patné. Dalsi roky se skore opét zvedalo. D4 se tedy fict, ze firma ve sledovaném

obdobi financné prosperovala.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj Altmanova Z-skore spole¢nosti v pribéhu sledovanych let.

Graf 25 Vyvoj Altmanova Z-skére spolecnosti NAO
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Z grafu je patrny vyrazny pokles v roce 2016 a nasledny prudky rist ukazatele v dalsich letech.
Podle jeho rostouci tendence by méla spolecnost i nadale finan¢né prospivat a v nejblizsich letech by ji
bankrot hrozit nemél.

3.25.6  Vyhodnoceni vysledku finan¢ni analyzy

Z vysledkt finan¢ni analyzy vyplyva, Ze spolecnost si béhem sledovaného obdobi nevedla
Spatné. Vétsinu let méla zajisténou likviditu pomoci penéznich prostiedkd, coz znamena, ze nebylo
nutné je navySovat prodejem jinych aktiv, které se tak mohly lépe zhodnocovat. O coz se spolecnost
také snazila, protoze aktiva béhem obdobi spiSe rostla a zvySovalo se jejich zhodnoceni. Rentabilita
celkové rostla az do roku 2018, spolecnost nejvice zhodnocovala vlastni kapital, ktery se v prib&hu let
navySoval. Vy$§i mnozstvi aktiv ovSem piineslo vyssi hodnoty bézné, a predevsim pohotové likvidity.
Ta do roku 2017 klesala, ovSem od tohoto roku se aktiva zvySovala, tudiz rostla i likvidita. Doba jejich
obratu vSak nebyla pfili§ vysokd, navic se spiSe snizovala, z ¢ehoZz plyne, Ze podnik aktiva pomérné
efektivné vyuzival. K obecnému nartstu likvidity pak doslo v poslednim roce, kdy se i lehce snizila
rentabilita, ale i tak bylo zhodnoceni vysoké a rentabilita aktiv se dokonce téméi vyrovnala rentabilité
vlastniho kapitalu, coz naznacuje, Ze vyuzivani cizich zdroju by mélo byt pro spole¢nost v budoucnu
vyhodngjsi. Co se cizich zdroji tyce, spolecnost je mirné¢ navysovala az do roku 2018, ovS§em mnohem
vice vyuzivala vlastni kapital, ktery mél vyssi zhodnoceni.

Nejhtie ve sledovaném obdobi na tom byla spolecnost v roce 2016, kdy vykazala ztratu.
Dtivodem mohly byt vysoké naklady na vyrobu, které zna¢né prevysSovaly trzby a délo se tak jiz v roce
2015. Mimo to odbératelé pomérné pozdé¢ platili pohledavky, firma tudiz neméla dostatek penéznich
prostiedku, takZze musela odlozit splaceni svych faktur. Tim padem klesla okamzita likvidita.
Prodlouzila se i doba obratu aktiv. ZhorSeni situace dokazuje i Altmandv model, ktery se v tomto roce
nachazel v Sedé zoné, ackoliv spiSe u jeji horni hranice. Nasledujici rok doslo ke zlepSeni, protoze
naklady na vyrobu jiz nebyly o tolik vyssi nez trzby. Klesla doba obratu pohledavek a téméf se vyrovnala
dobé obratu z&vazkii. SpoleCnost se dostala ze Sedé zony a jeji financni situace se zlepSovala. V roce
2018 dosahla firma nejvyssich trzeb, které znacné pievySovaly vynaloZzené naklady. Mimo to dosahla
nejvysSich ziskti a méla tak velmi vysokou rentabilitu, pfedev$im vlastniho kapitalu. Doba obratu
zévazkl nadale klesala, spole¢nost tedy neméla problémy se splacenim faktur, prestoze odberatelé opét
platili o néco pozdéji, jak ukazuje vyssi doba obratu pohledavek v tomto roce. OvSem v dal$im roce
doslo k poklesu objemu pohledavek, tudiz se doba jejich obratu opét snizila.

Spolec¢nost byla tedy po sledované obdobi kromé mensiho zhorSeni v roce 2016 v dobré finan¢ni
situaci. Obecné zlepSeni dokazuje i rostouci tendence Altmanova Z-skére. Spoleénost dosahovala
pomérne vysoké rentability, vyuzivala efektivné jak cizi, tak vlastni zdroje, nebyla ptedluzen, dokazala
S nejvétsi pravdépodobnosti by ji tudiz bankrot v dal$ich letech hrozit nemé&l. Vysoké a stale se zvySujici
hodnoty modelu naopak znaci, Ze spolecnost by méla i nadale financné prosperovat. Na zaklad¢ téchto
informaci 1ze konstatovat, ze spolecnost je finan¢né stabilni.

3.3 Porovnani ukazateli zkoumanych spole¢nosti
V nasledujici kapitole budou porovnany podniky mezi sebou, a to pomoci vybranych ukazatelt

finan¢ni analyzy spoleCnosti vypocitanych v predchozi kapitole, konkrétné pohotové likvidity,
rentability aktiv, doby obratu pohledavek a zavazka, celkové zadluzenosti a Altmanova modelu.
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3.3.1 Pohotova likvidita

V grafu 26 jsou porovnany hodnoty pohotové likvidity spole¢nosti v priab&hu sledovanych let.

Graf 26 Porovnadni pohotové likvidity spolecnosti
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Pohotova likvidita vyjadiuje schopnost firmy splacet véas své kratkodobé zavazky pomoci
obéznych aktiv s vyloucenim malo likvidnich zasob, kterym trva, nez se pfemeéni na penézni prostredky.
Jeji hodnota by se méla pohybovat mezi 1-1,5. Vy$§i hodnoty zna¢i vétsi mnozstvi obéznych aktiv
s malym podilem zasob, niz§i naopak nutnost prodat zasoby v pfipadé potieby splatit vSechny
kratkodobé zavazky. Jak je patrné z grafu, spolecnost NAO dosahovala vysokych hodnot, hlavné na
zaCatku a na konci sledovaného obdobi. Spole¢nost Hordk také vykazovala vét$i hodnoty, které vSak
mirmné klesaly. Lehce vySSich hodnot dosahovala i spolecnost DSP, jejiz pribéh pohotové likvidity byl
behem obdobi skoro neménny a pohyboval se u horni hranice, v poslednim roce se mirn¢ snizil.
Spolecnost RRR dosahovala zprvu spise vyssich hodnot, poté se vSak dostala k dolni hranici. Spole¢nost
ABS naopak dosahovala nejdfive velmi nizkych hodnot, ale v pribchu let se hodnoty zvySovaly.
Z téchto zavéra plyne, ze vétSina spole¢nosti ma spise vyssi hodnoty pohotové likvidity a byly by
schopné pokryt svymi ob&éznymi aktivy kratkodobé zavazky, a to bez nutnosti prodeje zasob. Mirné
problémy s likviditou mély spolecnosti ABS a RRR, ovS§em v poslednich letech doslo ke zlepSeni.

3.3.2 Rentabilita aktiv

Nasledujici graf porovnava hodnoty rentability aktiv spolecnosti v prib&éhu zkoumanych let.
Graf 27 Porovnani rentability aktiv spolecnosti
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Rentabilita aktiv urcuje, jakého zisku dosahla firma hospodafenim se v§emi svymi prostiedky.
Casem by méla rist, coz dokazuje, Ze spole¢nost umi efektivné vyuzivat a zhodnocovat sva aktiva.
Z grafu je patrné, ze na zacatku obdobi na tom byly spole¢nosti z hlediska zhodnoceni majetku podobné.
Ovsem hned nasledujici rok se spolecnosti NAO a ABS dostaly do zapornych hodnot a jedina
spole¢nost, které vzrostla rentabilita, byla firma Horak. V dal$im roce se zhodnoceni aktiv spole¢nosti
ABS i NAO vyrazné zlepsilo. Spole¢nost RRR se naopak dostala do zaporu, ze kterého se dostavala
jesté v roce 2019. Rentabilita firmy Horak mirné klesla, avsak dalsi roky naopak mirné rostla. Rostla i
rentabilita spoleénosti DSP a ABS. Nejvyrazngji se zvysila hodnota spole¢nosti NAO, ktera byla v 2018
nejvyssi ze vSech. Z pohledu vyhodnoceni rentability aktiv na tom nejhtife byla spolecnost RRR,
nejvyssiho zhodnoceni dosahla firma NAO a spole¢nosti DSP a Horak byly nejstabilngjsi.

3.3.3 Doba obratu pohledavek

V nasledujicim grafu jsou porovnany doby obratu pohledavek jednotlivych spolecnosti.
Graf 28 Porovnadni doby obratu pohledavek spolecnosti
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Zdroj: viastni zpracovani podle dat z financnich analyz spolecnosti

Doba obratu pohledavek ukazuje, za jak dlouho se pohledavky proméni v penézni prostredky,
tedy jak rychle dostane firma zaplaceno od svych odbératelii. Tato doba by méla byt co nejnizsi nebo se
alesponi snizovat. V grafu lze vidét, Ze spolecnosti se tuto dobu S mensimi €i vétSimi vykyvy snazily
zkracovat. Vysokych hodnot dosahovala spole¢nost RRR, dobu obratu se ji ovSem podafilo vyrazné
zkratit, Dale vyraznéji klesala hodnota ukazatele spolecnosti DSP, ktera nejdiive vzrostla a poté se
NAO, jejiz hodnota se na konci obdobi dostala na téméf stejnou jako na zacatku. Klesajici tendenci méla
spole¢nost ABS, ktera obecné dosahovala nizSich hodnot, ovSem v poslednim roce stoupla a byla
nejvyssi ze vSech. Spolec¢nost Hordk také dosahovala mensich hodnot, k navySeni doslo jen jednou a
poté se doba zkracovala, spole¢nost méla obecné nejstabilnéjsi hodnoty.
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3.3.4 Doba obratu zavazki
Nasledujici graf zobrazuje hodnoty doby obratu zavazkti zkoumanych spolec¢nosti.

Graf 29 Porovnadni doby obratu zdvazkii spolecnosti
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Doba obratu zavazkii ukazuje, jak dlouho trva spolecnosti splatit své zavazky viici dodavatelim.
Tato doba by neméla byt pfilis vysoka, protoze to vzbuzuje nedtivéru dodavateld a poukazuje na finanéni
problémy spole¢nosti. M¢la by byt piiblizné stejné dlouha jako doba splatnosti faktur a lehce vyssi nez
doba obratu pohledavek. Z grafu je ziejmé, ze nejhtife na tom byla spole¢nost RRR, jejiz hodnoty byly
po celou dobu vyrazné vyssi, i kdyZ na konci obdobi doslo ke sniZeni. Vys§i hodnoty méla také
spole¢nost ABS, ktera se snazila dobu zkracovat, ovsem v poslednim roce doslo k mirnému navyseni.
Spoleénosti DSP se nejdiive doba obratu zvysila, poté ovSem vyraznégji klesala, a nakonec byla nejnizsi
ze vSech. NejmensSich hodnot doséhla spolecnost NAO, jez méla nejdiive nejkratsi dobu obratu, ktera
mirné stoupla, ale v poslednim roce byla opét nizka. Nejmensich vykyvu dosahla spole¢nost Horak, jejiz
hodnoty byly témét konstantni a pomérné nizké. Z vysledk je patrné, Ze doba obratu zavazk se béhem
obdobi u spolecnosti spise snizila, zddna neméla na konci zkoumaného obdobi vyrazné vyssi hodnoty
nez na zacatku.

3.3.5 Celkova zadluZenost
V nasledujicim grafu je porovnana celkova zadluzenost spolecnosti ve sledovaném obdobi.

Graf 30 Porovndni celkové zadluzenosti spolecnosti
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Celkova zadluzZenost by se méla pohybovat kolem 50 %. Ovsem pokud firma zhodnocuje cizi
kapital vice, nez je jeho trokova mira, je vyssi hodnota vyhodnéjsi, protoze zhodnoceni aktiv je vétsi
nez zhodnoceni vlastniho kapitalu. Cizi kapital je tudiz efektivnéji vyuzit. Z grafu lze vidét, ze vyssich
hodnot zadluzenosti dosahuji spole¢nosti ABS a RRR. Avsak v jejich pfipadé nejde o vyhodné
vyuzivani cizich zdroji, jelikoZ rentabilita jejich aktiv je niz$i nez rentabilita vlastniho kapitalu, jak bylo
zjisténo V ramci jejich financni analyzy. Kolem doporuc¢ené hodnoty se drzi spolecnost Horak, jenz svoji
zadluzenost mirn€ zvysuje, a dale spolecnost DSP, ktera ji nejdiive zvySuje a poté snizuje. Spolecnost

svvr

3.3.6 Altmantiv model
Graf 31 porovnava vysledky Altmanova modelu spole¢nosti béhem zkoumaného obdobi.

Graf 31 Porovnadni Altmanovd modelu spolecnosti
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Altmantv model predikujici mozny bankrot spole¢nosti by mél idealné¢ dosahovat hodnot
vyssich 2,9, které znaci stabilni financni situaci spole¢nosti. Toho dosahuje spolecnost Horak, ktera se
po celé obdobi drzi na stabilnich hodnotach s mirné klesajici tendenci. Dale se na vysokych hodnotach
drzi spole¢nost NAO, jejiz finanéni situace se v roce 2016 sice zhorSila, ovSem pak se vyrazné
zlepsovala. Vysokych hodnot dosahuje i spolecnost DSP, ktera se v letech 2016 a 2017 drzela na nizSich
hodnotach, avSak poté vyrazné stoupla a v roce 2019 dosahuje nejvyssi hodnoty ze vSech. Naopak
nizkych hodnot, které v nékterych letech dokonce spadaji do pasma bankrotu, dosahuje spole¢nost RRR,
jejiz situace se ovSem v poslednim roce zlepsila. Dale se na pomérné nizkych hodnotach drzi spolecnost
ABS, jejiz situace se lepSila, ovSem v poslednim roce opét hodnota poklesla. Obecn¢ se tedy finanéni
situace spolecnosti spise zlepsovala, spole¢nost RRR se dokonce dostala z pasma bankrotu.

3.3.7 Porovnani vysledki zkoumanych spole¢nosti

O tom, ze je spoleCnost financné stabilni, se d4 hovofit v pfipadé, ze si spolecnost dokaze
dlouhodobé zajistit likviditu, to znamena, Ze je schopna hradit své zavazky, a to i do budoucna. Dale
dokéze vyprodukovat zisk, a navic zhodnocuje vloZzeny majetek, dokaze tedy efektivné vyuzivat vlastni
kapital. Mimo to neni extrémné zadluzend, takZe na ni neni vyvijen tlak ze strany véfiteld. Z hlediska
téchto kritérii na tom nejhiie byla spole¢nost RRR, ktera méla oproti ostatnim spole¢nostem pfilis
nizkou likviditu, po celou dobu problémy s nedostatkem penéznich prostifedkil a musela by rozprodavat
své zasoby, aby ji zajistila. To zptisobilo mimo jiné problémy se splacenim zavazk( dodavateliim, doba
jejich obratu byla v porovnani s ostatnimi nejvyssi, navic se prohluboval rozdil mezi ni a dobou obratu
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pohledavek, ktera byla nejdtive také dost dlouha. Spole¢nost méla nejnizsi rentabilitu ze vSech, vétSinu
let se navic nachazela ve ztraté, dva roky se dokonce nachazela v pasmu bankrotu. Mimo to byla nejvice
zadluzend. Finanéni situace se vSak v poslednim roce trochu zlepsila.

Dalsi spolecnost, ktera na tom nebyla ve srovnani s ostatnimi nejlépe, byla firma ABS. Rovnéz
vykazovala nizké hodnoty likvidity a v nékterym letech by k jejimu zajiSténi byla nucena prodat zasoby.
Prestoze méla nedostatek penéz kvili delsi dobé obratu pohledavek, tato doba byla v porovnani
S ostatnimi pomérné nizka, mimo posledni rok, kdy se finan¢ni situace podniku zhorSila. Vyssi
V porovnani s ostatnimi byla doba obratu zavazki, kterd zprvu dokonce hodné ptevySovala dobu obratu
pohledavek. Oproti ostatnim firmam meéla i1 niz8§i hodnoty rentability, zdroje se malo zhodnocovaly,
navic byla pomérné dost zadluzena, stejné jako firma RRR. V porovnani s ostatnimi se nachazela na
nizsich hodnotach Z-skore, avSak nehrozil bankrot, firma se v jednom roce dostala jen do Sedé zony.

Ostatni spolecnosti na tom byly 1épe a nevykazovaly béhem sledovaného obdobi podstatné
finan¢ni problémy. Spolec¢nost Hordk oproti ostatnim spole¢nostem méla pomérné vysokou likviditu,
spole¢nost disponovala vy$§im mnozstvim aktiv, méla dostate¢né mnozstvi penéz k zajisténi okamzité
likvidity. Diky tomu méla témétf neménnou a relativné nizkou dobu obratu zavazki, predevsim oproti
ostatnim spolecnostem. Prestoze spolecnosti lehce rostla zadluzenost, byla spiSe niz$i v porovnani
s ostatnimi, firma totiz vyuzivala K financovani spiSe vlastni kapital, ktery zhodnocovala. Finanéni
situace spolecnosti byla po celou dobu stabilni, Z-skére bylo v porovnani s ostatnimi vyssi, v prib&éhu
let se ale lehce snizovalo a v poslednich letech jiz nebylo nejvyssi.

Celkem stabilni likviditu oproti ostatnim méla spole¢nost DSP, ktera disponovala nizs$im
mnozstvim penéznich prostfedkli, avSak likvidita by byla zajiSténa ob&znymi aktivy bez nutnosti
prodavat zasoby. Doba obratu zavazkd, ale i pohledavek nejdiive rostla, avSak poté se zkracovala a
V porovnani s ostatnimi spolecnostmi nebyla dlouha. Spole¢nost méla nejdiive nizsi rentabilitu, vice se
zhodnocovala aktiva, poté se vSak mirné zvedla, nejvice se zacal zhodnocovat vlastni kapital a oproti
ostatnim spole¢nostem byla rentabilita vyssi. ZadluZenost byla po celou dobu nizsi. Spole¢nost se béhem
sledovaného obdobi jednou dostala do Sedé zony, poté vSak hodnota Z-skore prudce rostla a spolecnost
si vedla v porovnani s ostatnimi 1épe.

Posledni spolecnost, firma NAO, méla stejné jako spolecnost Hordk zajiSténou okamzitou
likviditu penéznimi prostfedky, likvidita spiSe rostla a byla v porovnani s ostatnimi nejvyssi. Spolecnost
pomérné efektivné vyuzivala aktiva, méla vyssSi rentabilitu oproti ostatnim, mirné¢ navySovala cizi
zdroje, ale byla obecné mén¢ zadluzena nez ostatni firmy, protoze vyuzivala spise vlastni kapital. Dobu
obratu zavazkli méla spole¢nost docela kratkou, jelikoz neméla problém s mnozstvim penéz. Doba
obratu pohledavek vSak byla vys$si nez u ostatnich spolecnosti, ale béhem sledovaného obdobi se snizila
a vice vyrovnala s dobou obratu zavazki. Spole¢nost se v jednom roce nachazela v Sedé zong, avsak
predtim i poté byla jeji finan¢ni situace dobra a hodnoty Z-skore vysoké oproti ostatnim firmam.

Pro porovnani je v nasledujici tabulce zobrazen Cisty primérny obrat spolec¢nosti za sledované
obdobi piepoéteny na jednoho zaméstnance.

Tab. 29 Porovnadni cistych obratii spolecnosti na jednoho zaméstnance

Cisty obrat na zaméstnance (tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019 Priamér

ABS 1668 1260 2071 1992 2181 1834
DSP 3275 1829 3724 6 184 3837 3770
Horak 3036 2 497 3146 2861 3701 3048
RRR 5192 3866 2143 1729 2 496 3085
NAO 1519 773 1662 4235 3481 2334

Zdroj: viastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti
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Z tabulky je patrné, Ze nejnizsi obrat méla spole¢nost ABS, ktera si nevedla nejlépe ani podle
vysledki finan¢ni analyzy a v porovnani s ostatnimi na tom byla skoro nejhtif, mimo spolecnost RRR,
ktera se dostavala né€kolik let ze ztraty. Primérny obrat spole¢nosti RRR byl v§ak skoro nejvyssi, jelikoz
na zacatku obdobi dosahoval vysokych hodnot, snizovat se zacal az poté, v poslednim roce ale opét
trochu narostl. Nejvyssi primérny obrat méla spolec¢nost DSP, ktera si nevedla Spatné ani podle vysledki
finan¢ni analyzy. Podobného obratu dosédhla i spole¢nost Hordk, ta navic dle ucetni zavérky jako jedina
navysovala béhem obdobi pocet zaméstnanci. Zato spolecnost NAO méla o néco nizsi prumérny obrat,
protoze hodnoty se zvysily az ke konci obdobi, coz bylo patrné i z vysledkt finan¢ni analyzy, dle které
se financni situace spolecnosti zacala v poslednich letech vyrazn€ lepsit.

Tab. 30 Shrnuti vysledkii financni analyzy
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2015
ABS 007| 072| 126| 132| 158| 021| 067 184 87 135 073| 274| 254
DSP 025| 170| 230| 38| 291| 081| 167 158 51 36| 032 049 378
Hordk 069| 217| 225| 144| 203| 040| 053 137 69 55| 048] 091 378
RRR 003| 118| 123| 339| 11.44| 199| 263 292 231 228| 078| 358| 178
NAO 065| 509| 575| 119| 138| 049| 045 153 67 20| 015 07| 548
2016
ABS 018| 088| 150| -1088| -6257| -7,22| -6,05 217 91 132 o081| 414| 182
DSP 008 1,38 166| 164| 134 071| 154 339 153 118 042| 074| 214
Hordk 169| 344| 347| 458| 536| 144| 212 169 60 44| 033 056| 383
RRR 025| 159| 161| 215| 327| 087| 131 227 127 129| 057| 133] 261
NAO 014| 265| 294| -2333| -3276| -17,90| -14,87 277 154 72| 027 037 210
2017
ABS 012| 095 133| 189| 365| 026| 070 133 71 86| 080| 406| 321
DSP 008 148| 156| 136| 156| 039| 080 214 130 93| 056| 132| 248
Hordk 025| 210 211| o036| 051 O011| 014 147 93 58| 045| 085 359
RRR 003| 096| 119| -24,16|-111,70| -2516| -19,63 370 241 260| 078 350 084
NAO 069 193 210| 268| 426| 136| 137 188 74 70| 038 060 308
2018
ABS 010 098] 154| 275| 387| 031 097 128 52 60| 076 331 343
DSP 005| 146| 152| 617| 7,68| 093 145 85 43 31| 046 087 540
Horak 067 211| 216| 122| 19| 045| 049 154 70 59| 042 079 355
RRR 003| 096| 1,19| -24,16|-111,71| -2516| -19,63 370 92 260| 078| 350| 063
NAO 013| 203| 218| 2694| 4347| 1026| 1296 156 99 61| 043| 0,78| 4,28
2019
ABS 007| 109| 134| 229| 276| 022| 093 146 88 88| 080| 411| 297
DSP 048| 126| 151| 422| 528 076| 101 88 17 21| 038| 063 545
Hordk 075| 189| 202| 295| 435| 075| 113 142 57 53| 051 114| 333
RRR 012| 099| 119| -1,71| -11,30| -149| -1,02 221 46 64| 078| 360| 2,00
NAO 147| 506| 515| 1772| 1808| 604| 808 157 54 23| 022 029 509

Zdroj: viastni zpracovani podle dat z financnich analyz
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Na zavér jsou pro prehlednost v tabulce 30 shrnuty vysledky finan¢nich analyz spolec¢nosti.
Z vysledki je patrné, Ze nejhorsSich hodnot dosahovala spolecnost RRR, a naopak nejstabilngjsi byla
spolecnost Horak. K vyraznému zlepSeni v poslednich letech doslo u spolecnosti DSP a NAO.
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ZAVER

Cilem této bakalaiské prace bylo posoudit financni stabilitu vybranych stavebnich spole¢nosti
pomoci nastroji financni analyzy. V prvni ¢asti prace byla ptiblizena problematika finan¢ni analyzy,
konkrétné v kapitolach 1 a 2, vénujicich se teoretickym znalostem. Prvni kapitola rozebira uzivatele,
zdroje a metody finan¢ni analyzy. Ve druhé kapitole jsou pak detailngji vysvétleny metody pouzité
Vv praktické ¢asti této prace. Konkrétné se jednd o pomérové ukazatele a Altmantiv bankrotni model. Ve
druhé Casti prace v kapitole 3 byly tyto znalosti vyuzity k vyhotoveni finan¢ni analyzy vybranych
stavebnich spolecnosti za obdobi 2015-2019. Na zacatku kapitoly byla popsana kritéria vybéru
spoleCnosti a nasledn¢ vybrano a stru¢né predstaveno pét stavebnich spole¢nosti (ABS — stavebni
spolecnost s.r.0., DéCinsky stavebni podnik s.r.o., Hordk — stavebni a obchodni spolecnost s.r.0., RRR
spol. s.r.0., Stavebni firma NAO s.r.0.). Nasledné byla provedena finan¢ni analyza kazdé spolecnosti, a
to tak, ze byly postupné vypocteny hodnoty ukazateld likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti a
Altmanova modelu u kazdé spole¢nosti. Vysledky byly pribézné komentovany a vyhodnocovany, a na
konci byla shrnuta a posouzena financni situace spolecnosti. Po provedeni finan¢nich analyz
jednotlivych spole¢nosti byly nékteré ukazatele spole¢nosti vzajemné porovnany mezi sebou a bylo
vyhodnoceno, jak si firmy vedou oproti konkurenci. Pro zajimavost byly porovnany také ¢isté roéni
obraty spole¢nosti na jednoho zaméstnance, kvuli lep§imu vyhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti. Na
konci byly vSechny vypoctené hodnoty z finan¢nich analyz shrnuty do tabulky.

Z vysledkl finan¢nich analyz bylo zji§téno, ze spole¢nosti ABS, DSP, Horak a NAO se daji
povazovat za finan¢né stabilni. Spolecnost ABS méla mirn¢ horsi hodnoty ukazateld. Stejné jako vétSina
spolecnosti byla v hor$i finan¢ni situaci v roce 2016, poté se zlepSovala, av§ak v poslednim roce se opét
zhorsila. Spole¢nost DSP se pohybovala na lepSich hodnotach ukazatelti, od roku 2017 vyrazné
vzkvétala a dosahovala nejlepSich hodnot. Spolecnost NAO byla v podobné situaci, po zhorSeni v roce
2016 se finan¢ni situace vyrazné lepSila a méla by rast i nadale, na rozdil od spolec¢nosti DSP, ktera
Vv poslednim roce spiSe stagnovala. Spole¢nost Horak méla po celé obdobi nejstabilngjsi hodnoty bez
vyraznych vykyvu, které mély ostatni spolecnosti. U této spolecnosti dochazelo na rozdil od ostatnich
k velmi mirnému zhorSovani finanéni situace, ptesto si ale vedla velice dobfe. Jedina spole¢nost, ktera
nebyla v dobré finanéni situaci, ale naopak dosahovala n¢kolik let vyrazné ztraty a hrozil i bankrot, byla
firma RRR. PiestoZe se jeji situace v poslednim roce zlepsila, neda se povazovat za finanéné stabilni.

Po vzajemném porovnani spole¢nosti vyplynulo, Ze Zadna ze spole¢nosti si nevede vyrazné 1épe
nez ostatni. Nejstabilngjsich a o néco lepsich hodnot dosahovala spole¢nost Horak, avsak jeji finan¢ni
situace se béhem obdobi mirné zhorSovala a v poslednich letech na tom byly lépe spolecnosti DSP a
NAO. Ob¢ spolecnosti vsak mély béhem obdobi vykyvy a nebyly tak stabilni. Spolecnost DSP
Vv poslednim roce navic spiSe stagnovala. O néco hlife nez tyto tii spolecnosti, si vedla spolecnost ABS,
ktera po celé obdobi dosahovala niz$ich hodnot. Na posledni misto s nejhorsi finan¢ni situaci 1ze zatadit
spolecnost RRR, ktera dosahovala vyrazné horSich hodnot a hrozil ji dokonce bankrot.

Vyhodnoceni spole¢nosti podle riznych hledisek je shrnuto v nasledujici tabulce.

Tab. 31 Vyhodnoceni spolecnosti

, | Dle vysledki finanénich analyz Dle vyvoje dlouhodobého Primérny pocet zaméstnanci
Hodnoceni , . q S ST
za sledované obdobi trendu (orientacni cislo)

1. misto Horak NAO RRR (59)

2. misto DSP DSP DSP (38)

3. misto NAO Horak NAO (35)

4. misto ABS ABS Horak (33)

5. misto RRR RRR ABS (31)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Podle vysledkt finan¢ni analyzy si ve sledovaném obdobi nejlépe vedla spolecnost Horak, jenz
m¢éla nejstabilnéjsi hodnoty, avsak vyvoj jeji financni situace podle dlouhodobého trendu ma klesajici
tendenci a mirné se zhorSuje. Z pohledu vyvoje finan¢ni situace do budoucna si nejlépe vede spolecnost
NAO, jenz ma prudce rostouci trend. Na poslednim misté dle vysledkl finan¢ni analyzy i dlouhodobého
vyvoje do budoucna je spole¢nost RRR.

Na uplny zavér je nutno fict, ze ve stavebnictvi jsou piredevsim u mensich spolecnosti vykyvy
ve finanéni situaci celkem bézné, zalezi na ekonomické situaci v dané oblasti a na dalSich vlivech, které
ovlivituji miru, jak moc se zrovna stavi. V piipad¢ vybranych firem nastala v dané lokalité horsi finan¢ni
situace v letech 2016-2017, ktera méla vliv na vyvoj spolecnosti.
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