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Anotace

Cilem diplomov¢é prace je prostiednictvim vybranych ukazatelii posouzeni finan¢ni situace
zvoleného vyrobniho podniku. Prvni ¢ast diplomové prace se vénuje problematice
hodnoceni vykonnosti podniku z teoretického hlediska. Jsou vymezeny zakladni pojmy a
moznosti provedeni dané analyzy. Poté je v praktické ¢asti pfedstaven sledovany podnik a
nasledn¢ je provedena samotnd analyza financniho zdravi daného podniku bé&hem
sledovanych let 2014 — 2018. Na zavér jsou na zaklad¢é udaji zjisténych prostiednictvim
finan¢ni analyzy navrzena doporuceni, kterd by mohla pfispét k lepsSim vykoniim a tim

zlepsit finan¢ni zdravi vybraného podniku.

Kli¢ova slova

Analyza vykonnosti, bankrotni modely, bonitni modely, pomérové ukazatele, ukazatel

ekonomické ptidané hodnoty, ukazatelé vykonnosti



Annotation

The aim of the diploma thesis is by using selected indicators to assess the financial
situation of chosen company. The first part of the diploma thesis deals with the evaluation
of company performance by using theoretical perspective. Subsequently, in the practical
part the company is characterized and the financial analysis of financial health of the
company during years 2014 — 2018 is performed. At the end, based on data obtained by
using the financial analysis some recommendations are suggested that should improve
company performance and subsequently lead to enhancing financial health of selected

company.

Key words

Analysis of performance, bankruptcy models, creditworthiness models, EVA indicator,

performance indicators, ratio indicators
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Uvod

Téma této diplomové prace je zhodnoceni vykonnosti vyrobniho podniku za pomoci
vybranych ukazatelli a také posouzeni financniho zdravi spole¢nosti. Podnikem, ktery je
VvV této praci analyzovan, je podnik Emco, spol. s r. o., ktery operuje na trhu
s potravinovymi produkty. Jednd se napiiklad o ovesné kaSe, suSenky, mysli a dalsi

obdobné potravinové vyrobky.

Cilem prace je zhodnoceni finan¢ni situace sledovaného podniku, ¢i nalezeni slabych mist,
a nasledn¢ navrzeni doporuceni, které by mohlo vést ke zlepSeni aktudlni situace. Hlavni
metodou, ktera je v praci pouzita, je finanéni analyza. Tato metoda je také nejcastéji

pouzivanym prostiedkem slouzici k hodnoceni finanéni vykonnosti podniku.

V prvni ¢asti diplomové prace je charakterizovana problematika hodnoceni vykonnosti
podniku. Jsou nastinény divody, pro¢ dochazi k hodnoceni vykonnosti podniku, jaké jsou
zdroje informaci a jaké se nabizeji ukazatele, které mohou pomoci pravé k tomuto
posouzeni vykonnosti. Mezi tyto ukazatele je moZzné zafadit zejména ukazatele financni
analyzy, které jsou charakterizovany ve druhé ¢asti diplomové prace. Soucasti finan¢ni
analyzy je horizontalni a vertikalni analyza, dale jsou zminény rozdilové a pomérové
ukazatele, a vybrany moderni pfistup hodnoceni vykonnosti podniku v podob¢ ukazatele

EVA. Tieti ¢ast je vénovana soustavam ukazatelll, mezi které patii Du Pontiv rozklad

rentability vlastniho kapitalu a pozornost je vénovana i bonitnim a bankrotnim modelim.

V ramci ¢tvrté Casti je predstaven sledovany podnik Emco spol. sr. 0., a to zejména jeho
struktura a charakter podnikdni. V dalsi ¢asti je provedena analyza vykonnosti podniku
pomoci vybranych ukazatell, které byly zminény v teoretické Ccasti. Z ukazatelt
zminénych v teoretické Casti prace jsou v ramci analyzy zvoleny pouze ty modely, které
jsou vzhledem posouzeni financniho zdravi sledovaného podniku povazovany
za relevantni. Zavérecna ¢ast diplomové prace se vénuje hodnoceni vysledkii zvolenych
ukazateld a jejich interpretaci. Na zdklad€ interpretace vysledkd finan¢ni analyzy jsou

podniku doporucena urcitd opatieni, kterd by méla vést ke zlepSeni jeho finan¢ni situace.
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1 Vyznam hodnoceni vykonnosti podniku

Hodnoceni vykonnosti podniku je jednou z nejvyznamnéjSich casti finan¢niho fizeni,
kterym se zabyva management. V dnesni dobé¢, kdy se na trhu pohybuje cela fada podnik,
které si navzdjem konkuruji s velice podobnymi produkty, je dilezit¢ se né&jakym
zpusobem odlisit, aby podnik prildkal dostatecny pocet zakaznikli. Je nezbytné na trhu
ziskat adekvatni podil, aby byla zajisténa stabilita podniku a tim udrzeno jeho financ¢ni

zdravi a prosperita.

Jednim z nejpouzivanéjSich prostiedkd, diky kterému je posuzovano finanéni zdravi
a stabilita podniku, je hodnoceni vykonnosti podniku. Existuje cela fada moznosti, jak tuto
vykonnost podniku posoudit, zmé&fit a nasledné zhodnotit. Hodnoceni vykonnosti zpravidla
neposkytne tu zdsadni informaci o finanénim zdravi daného podniku. Aby byl ziskdn
uceleny pohled na konkrétni podnik, je tieba jednotlivé vysledky analyzy finanéni
vykonnosti podniku s né¢im porovnat. Zde se nabizi dvé nejéastéji pouzivané metody.
Prvni je posouzeni vykonnosti z hlediska uplynulého casu, tedy porovnani s minulymi
obdobimi. Tim se ziska prehled vyvoje finanénich vysledki podniku a 1ze jednoduse zjistit,
zda podnik zlepsuje svou pozici na trhu, ¢i naopak zaznamenava zhor$eni finanéni situace.
Dalsi moZnosti je srovnani s konkurenénim podnikem, ktery méa obdobnou trzni pozici,
jako sledovany podnik, tzv. benchmarking. Tato metoda je vSak v béZzné praxi tézko
proveditelna, protoze nalézt dva velice podobné podniky neni jednoduché. V tomto piipadé
je nutné, aby oba sledované podniky vykazovaly shodné znaky v zasadnich bodech, jako

napiiklad pfedmét podnikani, Grovenl vyrobni technologie a podobné.

V nasledujicich podkapitolach jsou zminény zpusoby hodnoceni vykonnosti podniku,

a divody, pro¢ se toto hodnoceni provadi.
1.1 Zpusoby hodnoceni vykonnosti podniku

Zpusobl hodnoceni vykonnosti podniku existuje celd fada. Nejznamé&j$i a snad
I nejpouzivanéjsi metodou je finan¢ni analyza podniku. Tato metoda je pomérné rozsahla
a dokaze velice detailn€ popsat aktudlni i historickou situaci podniku. Vhodnou interpretaci
dokéze 1 odhadnout budouci vysledky sledovaného podniku. Jak jiz vSak bylo zminéno, tak

informace a vysledky ziskané pomoci této analyzy musi byt porovnany bud s vysledky
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daného podniku z ptedchozich obdobi, nebo sjinymi podniky podobného charakteru.

Vochozka (2011) zmifluje nésledujici nejcastéji pouzivané metody finanéni analyzy:

e absolutni a pomérové ukazatele,

e Dbalanced Scorecard,

e trendova analyza,

e graficka analyza,

e fundamentalni a technicka analyza,

e piipadné i jiné.

Dal$i moznosti je vyuziti bonitnich a bankrotnich modeli. Tyto modely byly definovany,
aby posoudily miru rizika, které ponese naptiklad banka pifi poskytovani Gvéra danym
podnikiim. Téchto modelti existuje cela fada a vétSina bankovnich instituci ma své vlastni,
a chrani si je. Podle Kislingerové (2008, s. 74) ,, ...k nejjednodussim postupiim patii rizné

vvvvvv

postupy, které pracuji s historickymi rady dat a kalkuluji rizné pravdépodobnosti selhani

3

firmy na zaklade urcitych hodnot financnich ukazateli. *
Mezi nejcastéji pouzivané bonitni a bankrotni modely patii zejména:

e Kiralicklv rychly test,
e Index bonity,

e Altmanova analyza,

e Taffleriv index,

e adalsi.
1.2 Diivody hodnoceni vykonnosti podniku

Diivodii pro hodnoceni vykonnosti mize byt celd fada. NejcastéjSim divodem miize byt
posouzeni, zda podnik mé dostate¢né financni zdravi, aby mohl investovat do né&jakého
konkrétniho projektu. DalSim divodem mohou byt zmény ve vlastnické struktute, jako
naptiklad, prodej akcii, prodej podniku, ¢i slouceni s jinym podnikem. Podnik provadi
pravidelné hodnoceni vykonnosti i ztoho divodu, aby mél pravidelné ziznamy

a historicky vyvoj podniku byl kompletné zaznamenan (Wagner, 2009).
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Vedle vyse zminénych davodt nezbytnosti provadéni analyzy vykonnosti podniku, je
dobré toto méfeni provést i v ptipadé Zadosti o Gvér, ktery v dnesni dob¢ jiz neni tak
snadné ziskat. Podnik se také muze snazit o prilakéni investorti, a to se mu miize podafit
pouze V piipadé, kdy vykazuje pozitivni vyvoj jeho financnich vysledkid. Pravé divod
pro provedeni hodnoceni vykonnosti podniku, tedy ucel, stanovi postup, jak toto hodnoceni
ma byt provedeno. Je snahou, aby analyza hodnoceni vykonnosti byla provedena
provedeno kompletni hodnoceni pomoci veskerych ukazateli a dil¢ich analyz, kdyz

pro uzivatele nepiinaseji zadnou ptidanou hodnotu (Vochozka, 2011).

Hodnoceni vykonnosti podniku lze také rozdélit dle toho, jaky subjekt provadi analyzu
finan¢niho zdravi. Toto l1ze rozdélit do tfi skupin, kdy hodnoceni provadi sdm podnik, kdyz
dochazi k hodnoceni z diivodu zmén vlastnictvi podniku, a kdyZz je analyza provadéna

externim subjektem.

V ptipadé¢ hodnoceni vykonnosti podniku podnikem samotnym, muize byt divodem
zejména poskytnuti dostateCnych informaci pro vlastniky podniku, aby védéli, jak je
s jejich finan¢énimi prostiedky naklddano. V ptipadé¢ manazeri je divodem pro toto
hodnoceni, ziskani zpétné vazby. Je nezbytné, aby manazefi znali disledky svych

rozhodnuti a mohli se z nich nésledné poucit pro budouci fizeni podniku.

V ptipadé, kdy dochdzi ke zménam vlastnické struktury podniku, je nezbytné znat
predevsim trzni cenu podniku. TrZni cena se odviji pravé od finan¢niho zdravi a predikce
budouciho vyvoje podniku. V tomto piipad¢ se nejedna o hodnoceni podnikem samotnym,
protoZe by mohlo dojit ke zkresleni informaci vedouci k znevyhodnéni kupujiciho, avSak
nejednd se ani o externi subjekt, protoze trzni hodnota je do jisté miry ovlivnéna

I subjektivnimi vlivy, které externi subjekt nemusi umét posoudit.

V posledni skupiné subjektt jsou tvz. stakeholdeti. Tedy subjekty, které ovliviuji, nebo
jsou ovliviiovany danym podnikem. Mezi tyto subjekty patii napiiklad banky, pro které je
divodem k hodnoceni podniku zejména posouzeni solventnosti. Dodavatelé, kteii se také
podileji na financovani podniku, jelikoZ poskytuji zbozi, za které dostanou zaplaceno az
pozd¢ji. V piipad€ odbératelt jde predevsim 0 hodnoceni, které souvisi s dodavkami zbozi.
Chtéji mit n¢jakou jistotu, Ze jim zboZzi bude dodano a nehrozi riziko vypadku dodavek
zbozi €1 dodani nekvalitnich produktii. Odbératel potiebuje eliminovat riziko vybéru

dodavatele, ktery neni schopen pokryt potieby svého zdkaznika (Vochozka, 2011).

19



2 Financni analyza

Finan¢ni analyza je jednou znejCastéji pouzivanych metod, jak zhodnotit financni
vykonnost podniku. Je to néstroj, ktery dokaze posoudit finan¢ni zdravi a stabilitu podniku.
Jednd se soucast financniho fizeni, kterd poméha posuzovat aktudlni stav podniku
a predikovat jeho budouci vyvoj. Diky tomu je spole¢nost schopna v¢as reagovat na zmény

V trzni situaci a prizpusobit tak fizeni podniku novym skute¢nostem.

Podle Ruckové finanéni analyza piedstavuje (2019, s. 9), .,...systematicky rozbor
ziskanych dat, kterd jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech.” Jedna se tedy

0 hodnoceni podniku na zaklad¢ ucetni zavérky a jinych podklada z podniku.
2.1 Uzivatelé vysledki finan¢ni analyzy

Uzivatell vysledkil finanéni analyzy je hned nékolik a kazdého uzivatele zajimaji jiné
informace. Proto je nezbytné, aby tato analyza byla pfizptsobena tomu, kdo bude jeji
vysledky vyuzivat. Nejcastéj$imi uzivateli vystupli financni analyzy jsou nasledujici

skupiny.
Manazeri

Manazeti jsou stéZejnimi uzivateli vysledkt finan¢ni analyzy. Na zaklad¢ jejich vysledku
provadéji kazdodenni rozhodovani a fizeni podniku, a to jak strategické, tak i operativni.
Diky informacim, které z této analyzy vyplyvaji, jsou schopni zvolit nejvhodné&jsi strategii.

V menSich podnicich jsou to oni, ktefi finan¢ni analyzu zpracovavaji.
Investori

Pro investory je dulezité znat finan¢ni zdravi podniku. Kdyz si potiebuji ovéfit, jak je na
tom podnik, do které¢ho vlozili svlij kapital. Pravé z vyhodnoceni finan¢ni analyzy toto
mohou jednoduse zjistit. Vysledky finan¢ni analyzy mohou vyuzit i potencidlni investofi,
ktefi si vyhlizi vhodny podnik, do které¢ho se chystaji investovat svij kapital, ktery chtéji
zhodnotit. Potfebuji znat minuly a soucasny vyvoj investovaného kapitalu, diky kterému

zjisti, zda podnik ma potencial zhodnocovat jejich kapital i v budoucnu.
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Véritelé

Vétiteli mohou byt jak banky, tak i jiné finanéni instituce, které poskytly nebo planuji
poskytnout podniku kapital, ktery je pro n&j cizim zdrojem. Pro véfitele, a to jak soucasné,
tak i potencialni, je dalezité znat platebni schopnost, likviditu a moralku podniku.

Tim omezi riziko, které miize vzniknout neplacenim pohledavek.

Samoziejmé existuje celd fada i dalSich uzivateldi, pro které maze byt finan¢ni analyza
nezbytnym zdrojem informaci. Mezi tyto dal$i uzivatele mohou patiit obchodni partneti,

zameéstnanci, stat a dalsi statni instituce piipadné i dalsi uzivatelé.
2.2 Zdroje informaci pro zpracovani finan¢ni analyzy

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole, tak finan¢ni analyza pfedstavuje rozbor dat
obsazenych v ucetnich vykazech analyzovaného podniku. Je tedy ziejmé, ze hlavnimi
zdroji informaci budou ucetni vykazy. Pokud je zpracovani finan¢ni analyzy velice
podrobné, tak je potfeba vyuzit i interni data podniku, ktera nelze vefejné ziskat. Nize jsou

zminény zdkladni ucetni vykazy, které jsou pro finan¢ni analyzu nezbytné a zasadni.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha je zakladnim vykazem, ktery obsahuje stavové veliCiny, tedy stav K urcitému
datu. Tvofi ji dvé zakladni skupiny, a to aktiva a pasiva. Zatimco aktiva popisuji
majetkovou strukturu podniku, tak pasiva ukazuji jakymi zdroji je tento majetek
financovan. Z vySe uvedeného tvrzeni je tedy ziejmé, Ze musi vySe aktiv souhlasit s vysi
pasiv. Musi tedy platit bilan¢ni princip. Tabulka 1 znazornuje skladbu aktiv a pasiv

V rozvaze.

Tabulka 1 - Struktura rozvahy

AKTIVA PASIVA
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Kratkodoby majetek Cizi zdroje
Ostatni aktiva Ostatni pasiva

> Aktiva > Pasiva

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Majetek, tedy aktiva podniku se rozliSuji z ¢asového hlediska, a to na dlouhodoby
a kratkodoby. Dlouhodoby majetek se dale déli na hmotny, nehmotny a finanéni. Tedy je
zde rozdéleni podle hmotné podstaty. Kratkodoby majetek lze rozliSit na zasoby,
pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostfedky. Rozdé€leni je tedy
provedeno dle likvidity jednotlivych poloZzek. Posledni polozkou jsou ostatni aktiva, mezi

ktera patii predevsim Casové rozliSeni, tedy zejména naklady a piijmy pfistich obdobi.

Pasiva jsou zase rozdé€lena z pohledu vlastnictvi zdroji. Vlastni kapital tvoii zdroje ziskané
od vlastnikti podniku, investori nebo vytvorené vlastni ¢innosti podniku. Mezi zakladni
polozky patii zakladni kapital, kapitalové a rezervni fondy, vysledek hospodaieni minulych
let, ¢i vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi. Naopak cizi zdroje jsou ziskany
od véfiteld, obchodnich partnert, bank a jinych instituci. Mezi cizi zdroje patii dlouhodobé
a kratkodobé zavazky, bankovni uvéry, ale také rezervy. Posledni ¢asti je opét Casové
rozliSeni, které¢ vSak nyni zahrnuje vynosy a vydaje piiStich obdobi. Je nezbytné, aby byla

rozvaha co nejdetailngj$i, aby bylo mozné provést finanéni analyzu (Rickova, 2019).

2.2.2 Vykaz ziskii a ztraty

Zatimco rozvaha byla vykazem stavovych veli€in, tak vykaz zisku a ztraty zaznamenava
tokové veliciny. Jedna se tedy o souhrn vynost a nakladi, které podnik za urcité obdobi,
nejcastéji jeden rok, uskuteCnil. Tento vykaz mulZe byt sestaven dvéma zpisoby,
ato v druhovém nebo ucelovém clenéni. Tato volba je zcela na konkrétnim podniku,
nicméné Cast&j$i zplsob sestaveni tohoto vykazu je dle druhového Elenéni (Pavelkova,

2017).

Rozlozeni vykazu zisku a ztraty je takové, Ze vynosy a naklady se stiidaji v tom potadi,
aby byly sefazeny podle jednotlivych dil¢ich vysledkd hospodateni. V tabulce 2 lze vidét
tyto dil¢i vysledky hospodafeni tak, jak jsou sefazeny v tomto vykaze. Tato struktura je

sefazena podle toho, jak jsou jednotlivé dil¢i vysledky hospodaieni stézejni pro podnikéni.

Tabulka 2 — Struktura vysledku hospodaieni

Provozni vysledek hospodareni

Finan¢ni vysledek hospodareni

Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost

Vysledek hospodaieni za uc¢etni obdobi

Vysledek hospodaieni pted zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckové (2019).
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2.2.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow neboli piehled o penéznich tocich poskytuje dalsi informace dopliujici
ptedchozi vykazy. Jelikoz rozvaha ani vykaz zisku a ztraty neposkytuji dostate¢ny pohled
na readlné piijmy a vydaje, tak vznikla potfeba tyto skutecné toky pencz také néjak
sledovat. Jak zminuje Pavelkova (2017, s. 52) ,, ...podstatou sledovani ve vykazu penéznich

toku je zmena stavu penéznich prostiredkii.

Vykaz cash flow se Cleni na tfi zakladni skupiny, a to na cash flow z provozni, investi¢ni
a finan¢ni ¢innosti. Provozni cast cash flow se tyka stézejni Cinnosti podniku, kterd je
predmétem podnikéni. Investi¢ni ¢innost zahrnuje nakup ¢i prodej dlouhodobych aktiv
podniku, jedné se zejména o vyrobni zafizeni, budovy pfipadné pozemky. Zdravy podnik
by mél tuto ¢ast cash flow vykazovat v zapornych hodnotach. Financni ¢ast souvisi
s financovanim podniku, zejména se jednd o poskytovani ¢i Cerpani tivéra a jejich splaceni

(Subramanyam, 2014).

Sestaveni tohoto vykazu mize byt provedeno dvéma metodami, a to pfimou nebo
nepiimou metodou. Pfi pfimé metodé se postupuje smeérem od pocateéniho Stavu
na penéznich uctech hlavni ucetni knihy, ke kterym se nésledné pfi¢tou uskutecnéné
pfijmy a odeCtou vydaje za dané sledované obdobi. V pfipadé¢ nepiimé metody se
postupuje od vysledku hospodateni, ktery se upravi pfedepsanym zptisobem. Tedy vynosy,
které nebyly pfijmem, se odecCtou, a naklady, které nebyly vydajem, se ptfictou. Zarovein se
musi odecist 1 vydaje, které nebyly nakladem, a pficist pfijmy, které nebyly vynosem,

protoze v hospodarském vysledku nebyly viibec zohlednény (Pavelkova, 2017).

V tabulce 3 znazoriuje shrnuti vyse uvedenych tprav v piipadé tvorby vykazu cash flow

nepiimou metodou.

Tabulka 3 — Nepiimda metoda cash flow

Popis Priklad
Naklady, které nejsou vydajem | + Odpisy, nezaplacené sluzby
Vydaje, které nejsou nakladem - Naklady pristich obdobi
Vynosy, které nejsou piijmem - Provedena avsak nezaplacena sluzba
Ptijmy, které nejsou vynosem + Vynosy pristich obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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2.2.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Tento vykaz navazuje na polozku rozvahy, ktera je zahrnuta v pasivech podniku,
a to vlastniho kapitalu. Podle Stekera (2016, s. 243) piehled o zménach vlastniho kapitalu
»-.-podava informaci o usporadani polozek viastniho kapitdalu, které vyjadruji jeho

I3

celkovou zménu za ucetni obdobi.

Jedna se o vykaz, ktery nema predepsanou formu a je zcela na konkrétnim podniku, jak
tento dokument vyhotovi. Nicmén¢ se jedna o diilezity podklad, ktery napovi, jaky vztah

maji k podniku pfedevsim jeho vlastnici, a jakou politiku uskute¢iiuji jeho manazefi.

2.2.5 Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha k tcetni zavérce je dopliujicim prehledem dal$ich informaci, které mohou byt
pro vetejnost zajimavé a dalezité. Do této ¢asti se mohou zahrnout naptiklad informace
0 zaméstnancich, struktura vedeni podniku a dal§i. Mezi nej€astéjsi informace, které by

neméli v piiloze Ggetni zavérky chybét, patii (Steker, 2016):

e zikladni tidaje o spolecnosti (pravni forma, sidlo, zaloZeni podniku),
e pouzité zadsady a metody ocenovaci,

¢ hodnota pohledavek a zavazkt po splatnosti,

e mimotradné vydaje a vynosy,

e pocet a zmény stavu zaméstnanct,

¢ informace o probihajicich soudnich procesech,

e informace o Gvérech, kde je spole¢nost ruditele,

e adalsi.
2.3 Metody financni analyzy

Finanéni analyza umoznuje pouzit fadu metod dle vybéru konkrétniho podniku. Tento
vybér by mél byt zvolen dle ucelu finan¢ni analyzy a dle toho, kdo bude uzivatelem jejiho
vysledku. Podle Rickové (2019) musi brat finanéni analyza zietel na ucelnost, ndkladnost
a predevsim spolehlivost. Stézejnim prostiedkem vSech metod jsou financ¢ni ukazatele,

jejichz klasifikace je popsana v nasledujicim textu.

2.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza
Horizontalni a vertikalni analyzy jsou jedny z nejjednodussich piistuptli, které umoziuji

uceleny pohled na zakladni vykazy ucetni zavérky, a to jak na rozvahu, tak i na vykaz
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zisku a ztraty. V obou piipadech je mozné sledovat vyvoj podniku v ¢ase pomoci rozdilt

jednotlivych polozek obou vykazl v jednotlivych letech.
Horizontalni analyza

Horizontalni analyza neboli analyza trendl sleduje vyvoj jednotlivych polozek rozvahy
avykazu zisku a ztraty v ase. Cim je Gasova fada deldi (vice do historie), tim je
tato analyza piinosnéjsi, protoze dokaze odhalit mimotadné vykyvy Vv jednotlivych letech
ptipadné lIze 1épe uréit budouci vyvoj, tedy kam podnik sméfuje. Sledovany cCasovy
horizont byvé zpravidla od 3 do 10 let, samoziejmé zvolena délka sledovaného obdobi
zavisi na konkrétnim podniku. Meziro¢ni zména se muze uvadét v absolutnich Cislech,
ptipadné také v procentech. Procentni vyjadieni poskytuje objektivnéjsi pohled na dané

vysledky analyzy a Iépe je interpretuje (Sedlacek, 2011).

Pro posouzeni vyvoje v Case je mozné pouzit jak absolutni porovnéni, tak také i relativni.

Absolutni porovnani je jednoduse provedeno pomoci vzorce 1.
Absolutni zména = sledovany rok — ptedchozi rok Q

Nicméné takto vypocitané zmény nelze zcela adekvatné hodnotit a posoudit na jejich
zakladé skutecny vyvoj spolecnosti. Lepsi vypovidaci schopnost ma relativni zména
jednotlivych polozek v pribéhu casu. Takto vypocitand zmeéna bere v ivahu velikost
majetku podniku. Jina interpretace snizeni majetku o 2 miliony je u spole¢nosti s obratem
5 miliont a jina u podniku s obratem 5 miliard. Pro vypocet relativni zmény v procentech

se pouzije vzorec 2.

Relativni zména = (sledovan y rok —ptedc hozirok) (2)
ptredchozirok

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor hodnoti strukturu jednotlivych poloZek rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. Tedy podil jednotlivych polozek rozvahy vztazenych k celkové
hodnoté pasiv ¢i aktiv a podil jednotlivych poloZek vykazu zisku a ztraty na celkovych
trzbach. V ptipadé, kdy jedna polozka vyrazné klesne a tim klesne jeji podil na zvolené
zékladné (v piipad€ rozvahy je touto zékladnou suma aktiv ¢i pasiv a v ptipad¢ vykazu

zisku a ztraty je zékladnou suma trzeb), dojde ke zvySeni podill ostatnich polozek.
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Jednotlivé podily lze také porovnat v Case a jsou zaroven ocistény o vliv inflace. Jednotlivé

podily by mély v ramci ¢asového vyvoje zistat relativné stabilni (Sinha, 2012).

V tomto pfipad¢ je provedeni vertikalni analyzy velice jednoduché. Vzorec 3 znazoriuje
vypocet, jakym je provedena tato analyza. Tento vypocet se provede pro kazdou polozku
Z vykazu ve sledovanych letech a nasledn¢ se posoudi, zda se podil danych polozek méni,

¢1 zustava a v ¢ase konstantni.

Py ’ v __ vybran apolo zka vykazu
Procetni Cast vybrané polozky = ————————=— 3)

2.3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou dal$im nastrojem, diky kterému je mozné zhodnotit finanéni
stabilitu podniku a zejména jeho likviditu. Tyto ukazatele jsou tvofeny rozdilem urcité
polozky aktiv (pfipadné souctu vice polozek aktiv) a polozKy pasiv (souctu vice polozek
pasiv). Mezi nejznaméjsi ukazatele patii Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové prostiedky

(Sedlécek, 2011).
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital tvoii ¢ast ob&zného majetku, ktery je financovany dlouhodobymi
zdroji, a to jak vlastnimi, tak i cizimi. Lze ho vypocitat pomoci vzorce 4, tedy jako rozdil
mezi sumou obéznych aktiv a kratkodobymi cizimi zdroji. Jedna se tedy predevsim
0 tu ¢ast obézného majetku, kterd souzi jako pojistnd zasoba a tato Groven ob&znych aktiv

je vzdy na sklad¢, svou podstatou je spiSe dlouhodobym majetkem (Reziakova, 2010).
CPK = Y0bé&inych aktiv — kratkodobé cizi zdroje 4)

Tento ukazatel pomdha hodnotit likviditu podniku. Podle Sedlacka (2011, s. 35) jde
0 ,,...relativné volny kapital, ktery je vyuzivan k zajisteni hladkého priitbehu hospodarské
cinnosti.”* To znamend, Ze 1 v piipadé, kdy by podnik musel uhradit veSkeré své
kratkodobé zévazky, by mohl stile provozovat svou cinnost, protoze by meél stéle

k dispozici dostatek obéZzného majetku, ktery je hrazen z dlouhodobych zdroju.
Cisté pohotové prostiedKy

Zatimco u ptedchoziho ukazatele muze dojit ke zkresleni likvidity podniku z divodu
zahrnuti nelikvidnich obéznych aktiv nebo pouzitych ocenovacich metod, tak u Eistych

pohotovych prostiedkil je mozné se tomuto vyvarovat. Tento ukazatel bere v potaz pouze
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pohotové penézni prostiedky a okamzité splatné zavazky. Hodnotu tohoto ukazatele Ize

vypocitat pomoci vzorce 5.
Cisté pen&ini prostedky = pohotové penéini prostiedky — okamzité splatné zavazky (5)
Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond

V tomto piipad¢ se jednd o kompromis dvou vyse uvedenych ukazatell. Jedna se o rozdil
mezi aktivy, od kterych se v tomto pfipad¢ odeCtou zasoby a dals$i malo likvidni aktiva,

a kratkodobymi pasivy.

2.3.3 Pomérové ukazatele
Pomérové ukazatele jsou ¢asto vyuzivany pro jejich jednoduchost a také proto, Ze k jejich
analyze sta¢i pouze vetejné dostupné informace z ucetni zavérky. Obrazek 1 znazoriuje,

do jakych kategorii jsou tyto ukazatele zaclenény.

pomeéroveé
ukazatele
| |
ukazatele struktury ukazatele tvorby ukazatele na bazi
majetku a kapitalu vysledku hospodareni penéZnich tokl

Obrazek 1 - Pomérove ukazatele

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckové (2019, s. 56).

Jednotlivé kategorie ukazatelt z obrazku 1 se vazou k jednotlivym tGcetnim vykazim, tedy
k rozvaze, k vykazu zisku a ztraty a Kk vykazu o penéznich tocich. Nicméné existuje jesté

jiné ¢lenéni téchto pomérovych ukazatell, které je zachyceno na obrazku 2.
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ukazatele
likvidity

ukazatele
rentability

ukazatele
zadluZzenosti

pomeéroveé
ukazatele
ukazatele
aktivity

ukazatele trzni

hodnoty

ukazatele cash
flow

Obrazek 2 - Clenéni pomérovych ukazatelii dle zaméreni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckové (2019, s. 57).
Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele slouzi k posouzeni solventnosti podniku, tj. analyzuji, zda dany podnik ma
dostatek likvidnich zdroji, které 1ze snadno pfeménit na finan¢ni prostfedky a diky tomu
dokaze splacet své zavazky vcas. Do této kategorie patii tfi ukazatele, které se lisi

likvidnosti aktiva uvedené¢ho v Citateli (Sedlacek, 2011).

Prvnim z ukazatelti patiicich do této skupiny je okamzita likvidita, oznacovana také jako
likvidita prvniho stupné. V ¢itateli jsou zahrnuty pouze ty nejvice likvidni aktiva. Vypocet
tohoto ukazatele je vyjadien rovnici 6. Vysledna hodnota u ukazatele okamzité likvidity

by se méla pohybovat okolo 0,2 — 0,5.

Vs 7rl s 7 o hotové platebn i prost fedk
okamyita likvidita = 2 P P Y (6)

kratkodob é zavazky

V piipad¢ pohotové likvidity (druhy stupen) by se hodnoty mély pohybovat v intervalu 1 —

1,5. Rovnice 7 znazornuje vzorec pro vypocet.

ST (obézna aktiva —zasoby)
ohotova likvidita = 7
p kratkodob é zavazky ( )
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V piipadé¢ bézné likvidity se vysledné hodnoty ukazatelli maji pohybovat mezi 1,5 — 2,5.

Rovnice 8 zobrazuje vzorec pro vypocet tohoto ukazatele.

obézna aktiva
(8)

bézna likvidita = kratkodob é zavazky

Zatimco bézna likvidita posuzuje solventnost podniku v relativné del$im casovém useku,
jelikoz zahrnuje 1 ta nejméné likvidni aktiva, okamzita likvidita hodnoti solventnost
podniku v kratkém obdobi. Hodnoty uvedené u jednotlivych ukazateld likvidity jsou vSak
pouze orienta¢ni. Kazdy podnik je specificky, a pokud se jeho vysledné hodnoty vymykaji,
nemusi to nutné znamenat Spatné financni zdravi podniku. Kazdy uZzivatel finan¢ni analyzy
také preferuje jiné hodnoty. Zatimco banky v postaveni véfiteld uvitaji vyssi likviditu
podniku, tak vlastnici tento jev hodnoti jako nepfiznivy, protoze podnik ptichazi

0 investi¢ni prilezitosti (Ruckova, 2019).
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni vykonnosti jednotlivych kategorii vlastniho
kapitalu. ,, Poméruji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdroji, jichz bylo uzito kjeho

dosazeni. “ (Sedlacek, 2011 s. 56).

Prvnim zukazatelli je ukazatel ziskovosti vlozeného kapitdlu (ROI — Return on
Investment), ktery poméha identifikovat, jak je celkovy kapital zhodnocen. Vypocet tohoto

ukazatele viz vzorec 9.

ROI =

zisk p¥ed zdan énim+ndakladov é Groky (9)
celkov y kapit al

Dalsim z ukazateli je ukazatel ziskovosti aktiv (ROA — Return on Assets), ktery je

vyjadien pomoci vzorce 10. Diky tomuto ukazateli je podnik schopen zjistit, jaky zisk

piinasi kazda koruna z celkovych aktiv. Tedy jak je podnik schopen zhodnotit veskery sviij

majek.

zisk

ROA =

(10)

aktiva

Soucasti finanéni analyzy mize byt 1 ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ktery je znam
pod zkratkou ROE (Return on Equity). Tento ukazatel, ktery je vyjadien vzorcem 11,
slouzi ke zhodnoceni financi, které byly do podniku vlozeny vlastniky nebo byly

vytvoteny vlastni ¢innosti podniku.
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ROE = — 2% (11)

vilastn i kapit &l

Poslednim ukazatelem je rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE — Return on Capital
Empolyed). Tento ukazatel, narozdil od ptedchoziho, zahrnuje také dlouhodobé cizi
zdroje. Jelikoz i cizi zdroj slouzi ¢asto k financovani investic, je pro vétitele dulezité védét,
zda i jimi vlozeny kapital dokaze podnik dostateéné zhodnotit. Vzorec 12 vyjadiuje, jak lze

vypocitat tento druh rentability.

zisk
ROCE = 12
oc (dlou hodob é dlu hy+vlastn i kap ital) ( )

Podoba jednotlivych vzorcl se mlze v riznych zdrojich liSit zejména pouzitou podobou
zisku. Nékde muize byt uveden Cisty zisk po zdanéni, zisk pied zdanénim, V jinych

ptipadech zase zisk pted uroky a zdanénim (EBIT — Earnings Before Interest and Taxes).
Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele slouzi k posouzeni, z jaké casti je majetek podniku kryt vlastnimi zdroji
a z jaké Casti se jedna o cizi zdroje. Je diileZité nastavit v podniku optimalni kapitdlovou
strukturu, protoZe oba tyto druhy finan¢niho kryti pfinaSeji své vyhody i nevyhody. Cizi
kapital zvySuje riziko podniku, jelikoz podnik se zavazuje splatit své dluhy v daném case
avysi. Srostouci zadluZenosti podniku klesd jeho bonita. Nicméné cizi kapital je
pro podnik levn&jsim zdrojem financovani, jelikoz se na rozdil od vlastniho kapitalu jedna
0 daftové uznatelny ndklad. V porovnani s vlastnim kapitdlem je tento dluh snaze
vymahatelny, a proto véfitelé nesou mensi riziko, coz vede k niz§i cené tohoto druhu
kapitalu. Dal$im dtvodem je, Ze vlastni kapital ma zpravidla delsi dobu splatnosti
anejistou navratnost. Tudiz vlastnici za toto zvySené riziko pozaduji vysSi vynosnost

(Kubickova, 2015).

Z vyse uvedenych divodl je tedy nezbytné najit vhodny kompromis, aby kombinace
vlastniho a ciziho kapitalu pfinasela co nejnizsi naklady. Prvnim ukazatelem zadluzenosti

je hodnota celkové zadluzenosti, ktera se vypocita podle vzorce 13.

, v cizizdroje
Celkova zadluZenost = ———"2°__ (13)
celkov a aktiva

Celkova zadluzenost podniku indikuje, jaka cast celkového majetku podniku je

financovana pomoci cizich zdroji, at’ uz se jedna o kratkodobé nebo dlouhodobé cizi
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zdroje. Hodnota tohoto ukazatele se li§i v zavislosti na oboru ¢innosti daného podniku, ale
m¢ela by se pohybovat mezi 30 % - 60 % (Pavelkova, 2017).

Dalsim ukazatelem, ktery lze pouZzit pro posouzeni zadluzenosti podniku je mira
zadluzenosti. Tento ukazatel vyjadiuje pomér mezi vyuzitim ciziho a vlastniho kapitalu. Je
vhodné sledovat vyvoj hodnot tohoto ukazatele v ¢ase, coz je dulezité pro banky piipadné
dal$i potenciondlni véfitele, kteti potfebuji posoudit, jaky je pomér vlastniho a ciziho
kapitalu a zda maji podniku poskytnout ptipadné dalsi dodate¢né zdroje. Mira zadluzenosti
se vypocita podle vzorce 14.

; v . cizizdroje
Mira zadluzenosti = ———2°__ (14)
vlastnizdroje

Poslednim ukazatelem, ktery se vypocita pomoci vzorce 15, je trokové kryti. Tento
ukazatel hodnoti, kolikrat vysta¢i vytvoreny zisk, tedy EBIT, na pokryti ndkladovych
urokid. Tento ukazatel by mél byt vyssi nez 5. Maximalni hodnota zde vSak neni viibec
omezena. Ukazatel Grokové kryti vyuzivaji zejména podniky, které maji vysokou miru

financovani pomoci ciziho kapitalu.

EBIT

ndkladov é uroky

Urokové kryti = (15)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity posuzuji stupen vyuziti majetku podniku. Ukazatele jsou vyjadieny bud’
ve form¢ doby obratu jednotlivych slozek aktiv ptipadné pasiv, nebo jako rychlost obratu.

V dal$im textu jsou uvedeny jednotlivé ukazatele aktivity.

Ukazatel obratu aktiv posuzuje, kolikrat za rok se obrati hodnota aktiv. Hodnota tohoto
ukazatele by méla byt alespon rovna 1, a pokud podnik dosahne vysSich hodnot, tak je tato

skutecnost hodnocena pozitivne. Vypocet je mozné provést prostiednictvim vzorce 16.

Obrat aktiv = 22 (16)

aktiva

Nasledujici ukazatel obrat dlouhodobych aktiv je obdobou piedchoziho ukazatele, nicméné
je zaméten pouze na dlouhodobd aktiva. V tomto pifipadé musi byt zohlednéna situace
podniku, jelikoZ tento ukazatel hodné€ ovlivni to, v jaké mife m4 jiz dany podnik odepsany
dlouhodoby majetek, ptipadné zda podnik financuje dlouhodobé aktiva prostfednictvim

finan¢niho leasingu (Pavelkova, 2017). K tomuto ukazateli se vaze vzorec 17.
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trzby
dlou hodob a aktiva

Obrat dlouhodobych aktiv = (a7

Doba obratu zasob hodnoti, kolik ¢asu potrva, nez se penize vlozené do zasob daného
podniku pfeméni zpét na penize ziskané z prodeje produktl. V tomto piipadné opét zéalezi
na predmétu ¢innosti podniku. Jinou dobu obratu bude mit podnik produkujici potraviny
a jinou dobu obratu bude mit stavebni podnik, ktery se zabyva vystavbou rodinnych domt.
Alternativné 1ze namisto hodnoty trzeb pouzit polozku nakladd souvisejicich s prodejem
vlastnich vyrobkti pfipadné¢ zbozi. K vypoctu tohoto ukazatele slouzi vzorec 18

(Pavelkova, 2017).

pramérny stav zasob

Doba obratu zasob = * 360 (18)

trzby

Doba obratu pohledavek je postavena na stejném principu jako pfedchozi ukazatel doby
obratu zasob. V tomto piipad¢ vSak prumérny stav zasob je nahrazen primérnym stavem
pohledavek. Pomoci tohoto ukazatele se spocitd, jak rychle je podnik schopen ziskat
od odbératele penize za dodané zbozi, vyrobky ¢i sluzby. Vysledna hodnota tohoto
ukazatele vyjadiuje, po jak dlouhou dobu je dodané zbozi financovano sledovanym
podnikem, nez dojde k zaplaceni faktury. Pro vypocet tohoto ukazatele slouzi vzorec 19

(Riickovd, 2019).

pramérny stav pohled dvek

Doba obratu pohledavek = * 360 (19)

trzby

Dalsim z ukazatelti aktivity je doba odkladu plateb. Jedna se o ukazatel, ktery vyjadiuje,
jaka je doba mezi fakturaci za nakoupené zbozi ¢i material a dnem zaplaceni. Velikost
tohoto ukazatele nasledné napomahéd k urCeni dostatecné vySe financnich prostiedkil
sledovaného podniku. Cim je tato doba del$i, tim méné penéznich prostiedkii podnik

potiebuje. Velikost tohoto ukazatel je mozné vypocitat pomoci vzorce 20 (Srpova, 2010).

prumérny stav zavazk i
triby (20)
360

Doba odkladu plateb =

Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele maji za tkol poskytnout uzivatelim, zejména investorim, informace,
pomoci kterych mohou posoudit, jak budou zhodnoceny jejich vlozené finance

prostfednictvim akcii ¢i obdobnych cennych papirti.
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Prvnim ukazatelem je tcetni hodnota akcie. Tento ukazatel zndzornuje, kolik vlastniho
kapitalu pfipada na jednu akcii. Tedy jakou hodnotu vlastniho kapitalu v sob¢é vaze jedna
akcie. V tomto ptipadé svéd¢i o dobré finanéni situaci podniku to, Ze ukazatel ucetni

hodnoty akcie v ¢ase roste. Hodnotu ukazatele je mozné vypocitat pomoci vzorce 21.

vlas tni kapit al

Uéetni hodnota akcie = (21)

po Cet emitovan ych akcii

Dalsim ukazatelem je Cisty zisk na akcii. Na rozdil od pfedchoziho vzorce, je zde zahrnut
pouze Cisty zisk, ktery podnik vytvofil a abstrahuje od ostatnich polozek kapitalu. Tento
ukazatel dokaze investorovi ukazat, kolik by mohl ziskat dividend v piipadé¢, kdyby podnik
veskery vydélany zisk rozdélil mezi akcionafe a nepouzil nic na reinvestice. Cisty zisk

na akcii se vypocita pomoci vzorce 22 (Vochozka, 2011).

M. s . .. Cisty zisk
Cisty zisk na akcii = — Yo — (22)
po Cet emitovan ych akcii

Ukazatel vyplatni pomér pométuje velikost dividendy, kterou piinasi jedna akcie, a
velikost zisku, ktery pfipadéd na jednu akcii. Tento ukazatel znazoriuje, jakou ¢ast podnik
rozdéluje mezi své akcionare, a jaka cast padne na investicni pfilezitosti podniku. Vypocet

je mozné provést prostiednictvim vzorce 23.

dividenda na akcii
(23)

Vyplatni pomér =
yp p Cisty zisk na akcii

Ukazatele cash flow

Ukazatele zamétujici se na cash flow poskytuji informace o podniku tykajici se penéznich
prostfedkil a likvidity podniku. Pomahaji v€as rozpoznat, kdy je podnik ve Spatné situaci

a hrozi nedostatek penéznich prostredkd.

Prvni ukazatel hodnoti ziskovost podnikového obratu. Napovida, jak je podnik schopen

tvofit penézni zasobu z obratu podniku. Vypocet je mozné provést pomoci vzorce 24.

cashflow z provozn i Cinnosti

Obratova rentabilita = (24)

obrat

Ukazatel stupné oddluzeni znazoriuje, jak je podnik schopen hradit své zavazky (cizi
kapital) svym cash flow zprovozni ¢innosti. Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele
se nejcastéji pohybuje mezi 20 % - 30 %. Vzorec 25 slouZi k vypoctu tohoto ukazatele
(Rackova, 2019).
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v v . cashflow z provozn i ¢innosti
Stupei oddluzeni = oW # provorn (25)
cizikapit &l

Ukazatel stupent samofinancovani investic posuzuje, zjaké c¢asti podnik samostatné
financuje své investi¢ni pfilezitosti a jakou ¢ast si bude muset obstarat z cizich zdroju.
V ptipadé, kdy ukazatel vychazi roven jedné, tak je podnik schopen financovat investi¢ni
zaver pouze ze svych prostredka. V piipadé vyssiho vysledku dokonce tvofi i rezervy.

Vzorec 26 slouzi k vypoctu tohoto ukazatele.

cashflow z provozn i¢innosti

Stupen samofinancovani investic = (26)

investice

2.3.4 Dalsi moderni metody (EVA)

Mezi dalsi metody, které jsou v posledni dobé velice pouzivané, lze zafadit napiiklad
ukazatel EVA, tedy ukazatel ekonomické piidané hodnoty (Economic Value Added).
Tento ukazatel je v dnesni dobé stale vice vyuzivan, jelikoz odrazi realny pohled

na finan¢ni vykony podniku.

Tento ukazatel mé za tikol realnéji vyjadiit zisk podniku. Na rozdil od klasického tcetniho
zisku zohlednuje i oportunitni naklady a snazi se o vystihnuti skute¢ného zisku, a to zisku
ekonomického. ZjednoduSené feceno, hodnota nakladii je navySena o ndklady uslé
prilezitosti. Tyto ndklady jsou vypocteny na zdklad€ pozadované vynosnosti vlastnikl

podniku. (Pavelkova, 2017).
Ukazatel EVA je mozné vypocitat pomoci vzorce 27, coz je jeho nejcastéjsi podoba.
EVA = NOPAT — WACC » NOA 27)

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) v tomto ptipad¢ zastupuje Cisty zisk z provozni
¢innosti, ktery je jiz zdanén a WACC (Weighted Average Cost of Capital) jsou primérné
naklady kapitalu. V posledni fadé NOA (Net Operating Asset) predstavuji hodnotu ¢istych
provoznich aktiv, kterd slouZi podniku a plyne z nich budouci zisk. Tyto provozni aktiva
mohou byt nahrazena kapitalem, ktery slouzi ke kryti Cistych provoznich aktiv (C -

Capital).

Pro doplnéni vzorce 27 je nutné jeSté zminit vzorec 28, ktery slouzi k vypoctu ukazatele
WACC, tedy primérnych vazenych nakladt kapitadlu. V tomto vzorci jsou zohlednény
nejen naklady na cizi kapital (Nck), ale 1 ndklady na vlastni kapital (Nyk), ktery ve vétSing

ukazatelli viibec uveden nebyva.
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cizi kapit al vlastn i kapit al
p p % (28)

WACC = CK VK

_—— %
celkov y kapital celkov y kapit al

Pti vypoctu tohoto ukazatele je nezbytné provést Upravy vstupnich dat tak, aby co nejlépe
vystihovala skute¢nou ekonomickou situaci. Jedna se napiiklad o zohlednéni majetku,
ktery slouzi k provozni Cinnosti, ale neni zohlednén v rozvaze, ¢i naopak je uveden
V rozvaze, ale neslouzi k provozni ¢innosti a podobné dalsi Gpravy. Ty by se mély provést i

ve vykazu zisku a ztraty (Pavelkova, 2017).

Mezi tyto upravy V piipadé NOA, piipadn¢ C, patii zahrnuti leasingu do majetku
spole¢nosti, vylouceni nedobytnych pohledavek, vylouc¢eni nedokonceného majetku, ktery
zatim nepfinasi spole¢nosti zadny zisk. Tento majetek bude pfinaset zisk az po aktivaci.
Dale je vhodné vyloucit majetek, ktery podnik nevyuziva, napiiklad ten, ktery pronajima
¢i vlastni pouze z ditvodu strategickych krokd. Na zavér se vylouci kratkodobé neurocené
zavazky, jako napftiklad zavazky vici obchodnim partnerim, zaméstnanciim, statu, ¢i
pasivni ¢asové rozliSeni. Téchto Uprav existuje celd fada a zaleZzi na konkrétnim podniku,

které Upravy povazuje za relevantni (Pavelkova, 2017).

Pti vypoctu WACC se vychazi pravé z téchto upravenych NOA a C. V ptipadé pasiv, tedy
hodnoty C, je vhodné také piesunout rezervy z ciziho kapitalu do kapitdlu vlastniho.
Rezervy jsou tvofeny ze zdroju podniku, a proto jim lépe odpovidaji naklady na vlastni

kapital neZ na cizi.

Na zavér je také nutné zjistit hodnotu NOPAT. Pii vypoctu se vychazi z vysledku
hospodafeni za bézné obdobi, ktery je navySen o nakladové troky, aby se v
ptipadé€ ponechani neduplikovaly. Dale je vhodné vytadit ndklady a vynosy, které nejsou
pravidelné, jako naptiklad trzby za prodany dlouhodoby majetek a material a také

ztstatkovou cenu dlouhodobého majetku a materidlu.
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3 Analyza soustav ukazatelu

Jedna se o soucast finan¢ni analyzy, ale jelikoz je téma rozsahlé, je mu vénovana
samostatna kapitola. Tato analyza poskytuje SirSi pohled na ukazatele pomérové piipadné
rozdilové. Jelikoz jednotlivé ukazatele poskytuji pohled pouze na ¢ast podnikovych aktiv,
muze dojit ke Spatné interpretaci z divodu opomenuti jinych dualezitych ukazatell, které
tuto interpretaci dopliuji. Ke komplexnimu posouzeni tedy 1épe poslouzi soustavy
ukazateld. Tyto soustavy ukazatell rozkladaji stézejni ukazatel pomoci aditivnich
a multiplikativnich ~ vazeb. Aditivni rozklad je tvofen soucty/rozdily ukazatell

a multiplikativni rozklad je dosazen diky soucinu/podilu vicero ukazateld.
3.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Mezi nejznaméj$i soustavy ukazatelti patii tzv. pyramidové soustavy ukazateld. Tyto
soustavy znazoriiuji provazanost jednotlivych pomérovych ukazatelli. Jakmile dojde
ke zméné jedné polozky, at’ uz aktiv ¢i pasiv, tak dojde ke zméné€ hned nékolika
pomérovych ukazateld. Nejvyznamnégj$i zastupce pyramidovych soustav ukazateld je

Du Pontiv rozklad. Tento rozklad je znazornén na obrazku 3.

ROE
[ 1
ROA X Fma]ncnl
paka
|

[ 1

Ziskova Obrat
v X .

marze aktiv

1 1 1 1
. y y Celkova
t Zisk /{ Triby L Trzby  / { -

{ e L Celkové {Obezna _,_L Stala

naklady aktiva aktiva

Obrazek 3 - Du Pontitv roklad

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacek (2011, s. 83).
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Tento diagram je rozdé¢len na levou a pravou stranu. Zatimco na levé strané jsou uvedené
ukazatele souvisejici se ziskovou marzi, tak na pravé stran¢ jsou ukazatele, které se tykaji
polozek aktiv. Nicméné literatura uvadi hned nékolik moZnosti tohoto rozkladu. Rada

autort si tento diagram rozklada trochu odli$n€, nicmén¢ zaklad je vzdy shodny.

Vychazi se z ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Tento ukazatel se nasledné ¢leni
na finanéni paku a rentabilitu aktiv. Finan¢ni pdka znazoriiuje kolikrat celkova aktiva,
pfipadné pasiva, pfevySuji vlastni kapital. Ukazatel souvisi se zadluzenosti podniku.
Pfi vynasobeni téchto dvou ukazateld, tedy finan¢ni paky a rentability aktiv, vyjde praveé
vysledek ROE. Pokud se pokroc¢i o stupeni nize, tak rozklad rentability aktiv je souc¢inem
ziskové marze a obratu aktiv. Co se tyCe ziskové marze, tak tento vzorec poskytuje
informaci, jak je podnik schopny efektivné zhodnotit vynalozené provozni naklady a ziskat
Z nich trzby. Zde se abstrahuje od ostatnich ndkladd, jelikoz trzby jsou také vysledkem

provozni ¢innosti podniku (Cizinska, 2018).

Dal$imi stupni pyramidové soustavy ukazatell jsou jednodussi vzorce, které se rozpadaji

az do elementarnich polozek rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty.

Diky detailnimu pohledu na vétSi mnozstvi ukazateli, které jsou navzijem provazané,
Ize ziskat uceleny pohled na finan¢ni situaci podniku a zamezit zkresleni, které by mohlo
nastat pifi zamétfeni se pouze na jeden ukazatel. Zaroven pii pouziti velkého mnozstvi
ukazateld muze dojit ke ztrat¢ orientace a tim znehodnoceni vysledkl finanéni analyzy.

Diky pifehledné struktute pyramidovych rozkladd je toto riziko znacné eliminovéno.
3.2 Bonitni a bankrotni modely

Oba tyto modely se snazi o stanoveni vysledku analyzy Vv podobé¢ jediného disla, které
by dokazalo vyhodnotit finan¢ni situaci a zdravi sledovaného podniku. Bonitni modely
se snazi o posouzeni finan¢niho zdravi podniku a zafazeni do skupiny bonitnich nebo
bankrotnich podnikd. V tomto sméru je dobré provést porovnani s jinymi podniky
operujicimi v podobném sektoru. Tim bude ziskan lepSi pohled na skutecnou financ¢ni
situaci podniku. Bankrotni modely se snazi piedpoveédét, zda danému podniku hrozi
Vv blizké dobé& bankrot, ¢i nikoli (Ruckova, 2019).
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3.2.1 Bonitni modely

Jak jiz bylo zminéno, vysledky bonitnich modelu je dilezité porovnavat s podobnymi
podniky, at’ uz jde o pfedmét podnikani ¢i technologické vybaveni. Podle Rickové (2019,
s. 80) jde ,,... 0 komparaci firem v rdamci jednoho oboru podnikani.* Tedy pokud by byla
interpretace provedena pouze na zakladé hodnoty bez této komparace, mohlo by dojit

ke zkresleni vysledki ¢i chybnym zavérum.
Mezi nejcastéji vyuzivané modely patii:

e Kralicklv rychly test,
e Tamariho model,
e Griinwaldtv bonitni model,

e Index bonity.
Kralickiiv rychly test

Tento test vznikl v 90. letech minulého stoleni a sklada se z celkem ¢tyi rovnic (viz vzorce
29 a7 32).

vlastn i kapit al

Rl = aktiva celkem (29)
Rz = o (30)
R3=—""— (31)
R4, — Provom icashflow (32)

vykony

Prvni dvé rovnice slouzi k posouzeni podniku z hlediska jeho financni stability, zbylé dvé
rovnice z hlediska vynosové situace. K jednotlivym vysledkim rovnic jsou na zakladé
tabulky 4 pfidéleny body. Po pfidé€leni bodid se vytvoii jejich priméry nasledujicim
zptisobem. Body z rovnice R1 a R2 vytvoii primér, a body z rovnice R3 a R4 vytvori
taktéz primér. Z téchto dvou Cisel se ndsledné provede finalni vypocet stejnym zptsobem,
tedy primérem obou hodnot. Diky této vysledné hodnoté je mozné posoudit financni

zdravi podniku (Rickova, 2019).
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Tabulka 4 - Kralickit Quicktest - hodnoceni

0 bodt 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckové (2019, s. 89).

Vysledek zatradi analyzovany podnik do jedné ze tii kategorii. V ptipadé vysledku nizsiho
nez jedna, je finan¢ni situace podniku hodnocena jako problematicka. V piipadé hodnoty
od jedné do tii se podnik nachazi v tzv. Sedé zon¢, tedy jeho budouci finanéni zdravi je
nejisté. A nakonec posledni kategorie, kdy je vysledna hodnota vyssi nez tfi, tak se podnik

fadi mezi ty bonitni (Rackova, 2019).

Tento model patii mezi jednodussi zpiisoby hodnoceni finanéniho zdravi podniku, proto je
Vv praxi oblibeny. Nicmén¢ jedna se o univerzalni model a proto jeho vypovidaci hodnota

neni zcela dokonala.
Tamariho model

Dal$im z bonitnich modelti je Tamariho model. Tento model vSak neni pfizplisoben
na ¢eské podniky, proto neni vhodné ho brat jako stézejni vysledek v ptipadé ceskych
podnikii. Je vhodné ho vyuzit pouze jako dopliujici informaci pti hodnoceni vykonnosti

podniku.

Stejné jako Kralicktv Quicktest je i tento model slozen z né€kolika rovnic (viz vzorce 33 —
38). V tomto piipadné se jedna o Sest rovnic. Prvni rovnice sleduje finan¢ni samostatnost,
druha rovnice se zamé&fuje na vazanost vlastniho jméni podniku a hospodaiského vysledku,
tieti rovnici se podnik soustfedi na b&Znou likviditu a posledni tii rovnice se vztahuji

Kk provozni ¢innosti podniku (Rickova, 2019).

vlastn i jmn éni
Tl = ——FF"—— 33
cizi kapit al ( )
Cisty zisk
T2 = —— 34
aktiva ( )
obéina aktiva
T3 = (35)

" kratkodob é dluhy

39




vyrobn { spot feba
T4 = 36
@stav nedokon Cené vyroby ( )
@stav po hled avek
vyrovnispotieba
T6 = Y P (38)

pracovn { kapit al

Jednotlivym rovnicim jsou dle jejich vysledku pfifazeny body (viz tabulka 5). Maximalni
celkovy pocet udélenych bodi miize byt 100. Bonita se posuzuje souctem ziskanych bodu.
Cim vice analyzovany podnik ziska bodi, tim lepsi je jeho finanéni situace (Rickova,

2019).

Tabulka 5 - Tamariho model - bodové rozdéleni

Interval vyslednych hodnot | Body Interval vyslednych hodnot | Body
0,51 —vice 25 Horni kvartil a vice 10
0,41 -0,50 20 Median az horni kvartil 6
0,31-0,40 15 Dolni kvartil az median 3
s 0,21 -0,30 10 I Dolni kvartil a méné 0
0,11-0,20 5
Méné¢ - 0,10 0
Poslednich 5 let kladné 25 Horni kvartil a vice 10
Vétsi nez horni kvartil 10 Median az horni kvartil 6
e Vétsi nez median 5 ™ Dolni kvartil az median 3
Jinak 0 Dolni kvartil a méné 0
2,01 — vice 20 Horni kvartil a vice 10
1,51-2,00 15 Median az horni kvartil 6
T3 1,11 -1,50 10 Te Dolni kvartil az median 3
0,51-1,10 5 Dolni kvartil a méné 0
Méné - 0,50 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckové (2019, s. 90).

Pokud podnik ziska alespon 60 bodu, je zafazen mezi bonitni podniky, které jsou
prosperujici, a jejich finan¢ni zdravi je v potadku. V piipadé ziskani pouze 30 a mén¢
bodi, spada podnik spise do bankrotni skupiny, kterd nedisponuje dobrym finan¢nim
zdravim. JestliZze podnik ziskéd body v rozmezi mezi 30 az 60 body, tak spada do Sedé zony

a jeho budouci vyvoj nelze s jistotou predikovat.
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Griinwaldiav bonitni model

V ptipadé Griinwaldova modelu nejde o soustavu rovnic, které se ptifazuji body, jak tomu
bylo u piedchozich dvou modell. Zde se jednd o rozsdhlou rovnici a na zaklad¢ jejiho
vysledku je posouzeno, zda se jednad o bankrotni nebo bonitni podnik. Nize 1ze vidét tento

vzorec 39, ktery se pouziva ve zminéném modelu.

Zisk Cisty zisk Fin majetek +kr.po hled dvky
G _ ( Aktiva Vlastn {jm éni kr.cizikapit al +
Primérna arokov d mira z véra Zdan éna urokov amira z twért 1,2
Cisty pracovn i kapit al Cas hflow Zisk
Zasoby Dl .awvéry Nakladov é Groky
+ + 6 39
0,7 0,3 25 )/ (39)

V tomto piipad¢ je mozné vysledky rozdélit do ¢tyt kategorii. V ptipadé, kdy je vysledek
vys$i nez dva, tak podnik spadd do bonitnich podnikd a vyznaCuje se jako podnik
s pevnym finan¢nim zdravim. Pokud je vysledna hodnota v intervalu od jedné do dvou, tak
stale patfi mezi bonitni podniky. Financ¢ni zdravi je dobré, avSak slab$i, neZ tomu bylo
v prvnim piipad¢. Jestlize vysledna hodnota vysla v intervalu od 0,5 do 1, tak finan¢ni
zdravi podniku je slabé a analyzovany podnik se zacina fadit k t&ém bankrotnim. A nakonec
vysledné hodnoty niz§i nez 0,5 znac¢i churavéni a jednd se o Cist¢ bankrotni podnik

(Vochozka, 2011).
Index bonity

Index bonity je opét tvoien rovnici, ve které je obsazeno Sest riznych ukazateld, které jsou

nasobeny vdhami dle jejich vyznamu a dileZitosti. NiZe Ize tento vzorec 40 vidét.

Cashflow Aktiva Zisk Zisk Zasoby
IB=15%—"——4+0,08 % —————+ 10 * 5% 0,3 * 0,1
! Cizi kapit al +90, Cizi kapit 4l + Aktiva + Vynosy +0, Vynosy +0,
Vynosy 40
Aktiva ( )

Jak 1ze vidét z této rovnice, tak stézejnim ukazatelem obsazenym v rovnici je pomér zisku
k celkovym aktiviim, coz je vlastné vyjadieni pro rentabilitu aktiv. Na druhou stranu

pomér aktiv K cizimu kapitalu je nasoben nejnizsi vahou.

Zde opét plati rozd€lni podnikl na bonitni a bankrotni dle vysledku vySe uvedené rovnice.
V tomto piipad€ je hranice mezi bonitnim a bankrotnim podnikem nastavena vyslednou
hodnotou nula. Zjednodusenég feceno kladny vysledek néaleZi bonitnim podnikiim a zaporny

24

tém bankrotnim. V tabulce 6 je moZzné vidét detailn&jsi ¢lenéni téchto kategorii. Jak lze
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zZ tabulky vy¢ist, tak dle vysledk mtze byt podnik zatazen do dvou skupin, a to bankrotni
podnik, nebo bonitni podnik. Avsak hodnoceni je rozdéleno do sedmi riznych kategorii

(Vochozka, 2011).

Tabulka 6 - Hodnoceni vysledkii - Index bonity

Vysledna hodnota Hodnoceni Kategorie
IBE(-0;-2) Extrémné $patna financni situace Bankrotni spolecnost
IBE<-2;-1) Hodné $patna finan¢ni situace Bankrotni spole¢nost
IBE<-1;0) Spatné finanéni situace Bankrotni spole¢nost
IBE<0;1) Problematicka financni situace Bonitni spole¢nost
IBE<1;2) Dobra finanéni situace Bonitni spolecnost
IBE<2;3) Hodné dobra finanéni situace Bonitni spolecnost
IBE<3;00) Extrémné dobra financni situace Bonitni spolecnost

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Vochozky (2011, s. 79).

3.2.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely pracuji s informaci, ze kazdy podnik, kterému v blizké dobé hrozi
bankrot, vykazuje jist¢ znaky Spatné finanéni situace jiz né&jakou dobu piedtim, nez
K tomuto bankrotu skute¢né dojde. Cilem je tedy odhalit tuto skute¢nost co nejdiive
a ptipadn¢ toto riziko eliminovat. V tomto pfipadé opét dochazi k piitazeni podniku
do skupiny bankrotnich ¢i bonitnich spole¢nosti na zakladé¢ vysledki daného modelu

(Vochozka, 2011).
Mezi bankrotni modely 1ze zafadit naptiklad:

e Altmanuv model,
e Model IN,
e Tafflerav model,

e Beermanova diskrimina¢ni funkce.
Altmaniv model

Tato analyza ziskala hned né€kolik modifikaci, aby bylo mozné vyuzit variantu, ktera je
pro sledovany podnik nejvyhodné&jsi a tim zajistit co nejadekvatnéjSich vysledku financni

analyzy. Diky témto modifikacim jsou vysledky jednotlivych podnikl 1épe interpretovany
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a je dosazeno vhodngj$i vypovidaci schopnosti. Postupné vznikly nésledujici Ctyfi

modifikace, které se li§i pravé druhem posuzovaného podniku.

e akciove spolecnosti,
e spolecnosti, které nemaji obchodovatelné akcie,
e nevyrobni spole¢nosti,

e cCeské spolecnosti.

V této praci je zaméfena pozornost na jednu z vySe uvedenych variant, a to na variantu
zamétenou na Ceské podniky (viz vzorec 41). Jedna se o soustavu ukazateli, kdy kazdy

z téchto ukazatell je vynasoben vahou dle dulezitosti (Vochozka, 2011).

Zisk Triby Vlastn i kapit al Nerozd éleny zisk
7 - = * 9 x f—  + 14— *
cz =33 Aktiva +0.9 Aktiva +06 Celkov é zavazky +1 Aktiva +6,56
Cisty pracovn i kapit 4l Zavazky po splatnosti
yp ‘ P —1x Y P 4 (41)
Aktiva Vynosy

Oproti jinym modifikacim této metody jsou pouzité n€které jiné ukazatele a zaroven jsou
pouzity odlisSné vahy, kterymi se jednotlivé ukazatele ndsobi. Vysledek této rovnice
nasledné slouzi k posouzeni, zda danému podniku v dohledné dobé hrozi bankrot, ¢i se
jedna o zdravou prosperujici spolecnost. Vysledky jsou rozd€leny do tii intervall, dle
kterych je podnik zafazen do bonitni kategorie, Sedé zony nebo pravé do kategorie
podnik, kterym hrozi bankrot. Pokud se podnik nachazi v Sedé zonég, tak neni mozné urcit,
zda mu hrozi bankrot ¢i nikoli. Tabulka 7 uvadi intervaly hodnot, podle nichz lze zatadit

podniky mezi tfi vySe uvedené kategorie (Vochozka, 2011).

Tabulka 7 - Altmanova analyza - éeské podniky

Interval Kategorie
7°c7€<2,99 ; ) Bonitni spolecnost
Z‘cz€(1,8; 2,99) Seda zona
Z'cz€(-0; 1,8> Bankrotni spole¢nost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozky (2011, s. 88).

Model IN

vvvvv

a upravami. V tomto piipadé byly postupné vytvoreny ¢tyii odlisné modifikace tohoto

ukazatele. Prvni a piivodni variantou je model IN95, ktery jak tomu nazev napovida, vysel
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v roce 1995. Nasledné byl vytvoren IN99, INO1 a nakonec nejnovéjsi modifikaci je verze
INO5. VSechny tyto varianty byly vytvofeny manzely Neumaierovymi. V praci je

pozornost soustiedéna na posledni z uvedenych variant (Vochozka, 2011).

Model INOS je postaven jako komplexni hodnotici bankrotni model, ktery ma pomoci vcas
odhalit riziko bliziciho se bankrotu, stejné jako tomu je u vSech ostatnich bankrotnich
modeld. Nize lze vidét vzorec 42 pro tuto modifikaci z roku 2005, ktera se lisi

od predchozich zejména velikosti vah.

Aktiva Zisk Zisk Vynosy
INO5 = 0,13 ¥ —— 4 % ——— 7 ¥ ——— 21 %+ —— 99 *
05=013 Cizi zdroje +0,0 Nakladov é uroky +3,9 Aktiva +0, Aktiva +0,99
Obézna aktiva
et (42)
Kr.cizi kapit al

4

nasoben nejvétsi vahou. V tabulce 8 lze vidét rozdéleni moznych vyslednych hodnot

a pritazeni podnikl do jednotlivych kategorii.

Tabulka 8 - INO5 - Vysledné hodnoceni

Vysledny interval Kategorie
INO5€<1,6 ; ) Bonitni spole¢nost
INO5€(0,9 ; 1,6) Seda zéna

INO5€( o0 ; 0,9> Bankrotni spole¢nost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozky (2011, s. 96).
Taffleritv model

Tafflertv model vznikl v 70. letech, kdy ze zhruba 90 riznych ukazatelli byly vybrany
Ctyfi stéZejni ukazatele a tém byly nasledné pfifazeny vahy. Tento model ziskal celkem dvé
varianty, respektive modifikace. Tou prvni je ptavodni Taffleriv model a druhym je
modifikovany Taffleriiv model. Rozdil mezi témito dvéma variantami je posledni ukazatel
rovnice. Zatimco v pivodnim modelu byl pouzit ukazatel podilu (finanéni majetek-
kratkodobé zavazky) a provoznich ndkladl, tak v modifikované verzi byl pouzit podil trzeb
na aktivech podniku. Nize je vidét modifikovanou verzi (vzorec 43) tohoto modelu
(Vochozka, 2011).
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Zisk Obézna aktiva Kratkodob é zavazky

=053+ Kratkodob é zavazky 10,13+ Cizi kapit al 10,18+ Aktiva +0,16
Trzby
Aktiva (43)

V tabulce 9 jsou zaznamenany mozné vysledky dané analyzy a k nim pfifazena kategorie
podnikl. Zatimco ptuvodni verze Tafflerova modelu zatazovala podniky pouze do dvou
kategorii, a to do bonitnich ¢i bankrotnich podniki, tak novad modifikace vyuziva
I kategorie Sedé zony. Tedy kategorie, ve kterych jsou zafazeny podniky s nejistou predikci

budouciho vyvoje.

Tabulka 9 - Taffleritv model - hodnoceni

Vysledny interval Kategorie

T€(0,3 ; ) Bonitni spolecnost
Te<0,2;0,3> Seda zona
T€(x;0,2) Bankrotni spolecnost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozka (2011, s. 102).
Beermanova diskrimina¢ni funkce

Tento bankrotni model je nevhodny pro obchodni podniky, ale 1ze jej vyuZzit pro vyrobni ¢i
femesIné spoleCnosti. Sestdva se z deseti ukazateld, které jsou nasobeny riznymi vahami
podle dulezitosti jednotlivych ukazateli. Nize je uveden vzorec 44 vztahujici se
k Beermanov¢ diskriminacni funkci. Hranici, ktera oddéluje prosperujici podniky od téch,
kterym hrozi bankrot, je 0,3. Vys§i hodnoty svéd¢i o horsi financni situaci (Sedlacek,
2011).

BDF =
Odpisy DHM rirtistek DHM zisk pted zdan énim
0,217 + ———2—— 0,063 * ————— + 0,012 » ===
po.stav DHM +p¥irtstek odpisy DHM trzby
bankovn i zavazk zasob cashflow celkov édluh
0,077 , Y 0,105 + 22 _ 813 x MW __ 4 165 4 oV Cdinhy
celkov é dlu hy trzby celkov édluhy aktiva
zisk pred zdan énim trzb zisk pted zdan énim
0,161 » Z-PZ2 T 4 0268 + ————=>—— 4 (0,124 + =P (44)
celkov & aktiva celkov & aktiva celkov édluhy

45



Beermanova diskriminac¢ni funkce také poskytuje detailnéjSi rozfazeni podnikl nez jen

na bankrotni a bonitni. Jedna se o rozdéleni do péti skupin dle finan¢niho zdravi podniku.

Toto rozélenéni je znazornéno v tabulce 10.

Tabulka 10 - Beermanova diskriminacéni funkce

Vysledni interval

Hodnoceni

Kategorie

BDF€E<0,35 ; o)

Velmi Spatna ekonomicka situace

Bankrotni spole¢nost

BDFe<0,30; 0,35)

Spatna ekonomicka situace

Bankrotni spole¢nost

BDFe<0,25; 0,30)

Prumérna ekonomicka situace

Bonitni spolecnost

BDFe<0,20; 0,25)

Dobra ekonomicka situace

Bonitni spolecnost

BDFE (- 0 0,20)

Velmi dobra ekonomicka situace

Bonitni spolecnost

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozky (2011, s. 105).
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4 Predstaveni podniku

Vybranym podnikem, ktery je v této diplomové praci analyzovan, je Emco spol. sr. o.
Jedna se o vyrobni podnik, ktery operuje na ¢eském trhu jiz vice nez 28 let. Podnik byl
zalozen 31. 12. 1991 a =zabyva se produkei potravinaiskych vyrobkl, koupi
potravinaiského zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje, prodejem a mlynafstvim.

Spolecnost je ve vlastnictvi podniku Emco Holding s. r. o.

Historie spolecnosti zacala jiz vroce 1990, kdy zakladatel a teditel spole¢nosti zacal
dovozem a vyvozem potravindiskych vyrobkii. Znacka Emco se objevila na trhu az v roce
1994 a vznikla spojenim pismen Em, podle pocatecniho pismene zakladatelova syna, a cO
jako anglickym ozna¢enim pro spolecnost, tedy company. Od roku 1998 se zacina

s produkci vyrobki znatky Emco v Ceské republice (Emco, 2019a).

Emco spol. sr. 0. si sama vyrabi zakladni surovinu pro své vyrobky ve vlastnim mlyné
v jiznich Cechach. Touto zakladni surovinou jsou ovesné vlocky. Spolegnost disponuje
dvéma vyrobnimi zavody, a to v Litoméficich a Mladych Vozicich. Mezi produkty, které
spolecnost vyrabi, patii napiiklad ovesné kase a vlocky, mysli, cerealni suSenky, krekry,
ofechové ty¢inky a dalsi produkty. Kazdym rokem se podnik Emco spol. s r. o. snazi na trh

uvadét nové produkty, kterymi by oslovil a ziskal nové zakazniky (Emco, 2019c).

Spolecnost se snazi o neustalé zlepSovani svych produkti, aby poskytla svym zakaznikiim
vyrobky s nejnovéjSimi recepturami, lepsi chuti, implementaci novych surovin a zdravym
slozenim. Cemuz odpovida i motto podniku: , Nasim poslinim je, aby Vase snidané a
svaciny byly jesté chutnéjsi a zdravéjsi.“ (Emco, 2019a). V dnesni dobé, kdy je prednost
dana zdravému Zivotnimu stylu, je nezbytné, aby spolec¢nost neustale zdokonalovala své
produkty, aby obstidla na trhu s konkurenci. K tomuto zlepSovani vlastnich produkt
dochazi pomoci prodejniho oddé€leni, které peclivé sleduje vyvoj trhu, a odd€leni vyvoje,

které se snazi o zavedeni co nejkvalitnéjSich produktti nejen na ¢esky trh.

Spolecnost také spolupracuje s jinymi podniky, od kterych nakupuje zbozi a dale jej
distribuuje. Mezi tyto obchodni partnery patii Barilla, Santa Maria, Alete, Heinz, Ludwig
a spousta dalsich. Emco spol. sr. o. spolupracuje s dvaceti dodavateli potravinatskych

produktii aneustdle se snazi své portfolio rozSifovat, aby zajistila svym zakaznikiim
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(Vyroc¢ni zprava Emco spol. s r. 0., 2018).

Produkty tohoto sledovaného podniku se dovazi do vice jak padesati zemi po celém svéte.
Mezi hlavni trhy patii vedle evropskych zemi, jako napiiklad Francie, Polsko, Slovenko
nebo Dansko, také trhy v Americe (USA a Kanada), Africe (Maroko) ¢i Asii (SAE
a Malajsie). Podnik se pfitom stale snazi rozSifovat sit’ partnerti i do dalSich zemi, aby
ziskal vétsi podil na svétovém trhu s potravinaiskymi produkty (Vyroéni zprava Emco

spol. sr. 0., 2018).

Obrazek 4 znazoriuje organizacni strukturu podniku, kterou sledovany podnik mél k datu

ucetni zavérky z roku 2018.

Jednatel a
generalni feditel
spoleénosti
Reditel divize Reditel divize
Import Emco
Import Prodej Export
IT Nakup a planovani
Logistika Marketing
e Kontrola kvality
Vivoj ’
a Regulatory
Vyroba BI

Obrdazek 4 - Organizacni struktura podniku

Zdroj: Uetni zavérka spole¢nosti Emco spol. s r. 0. 2018.

Emco spol. sr. 0. ma ve svém vedeni 3 pracovniky, ktefi se staraji o chod celé spolecnosti.
Celkové vSak v tomto podniku pracuje 241 zaméstnancii. Tento stav je platny ke konci
roku 2018. Tabulka 11 znazorfiuje vyvoj prumérného poctu zaméstnanct v obdobi let 2014
az 2018.
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Tabulka 11 - priimérny pocet zaméstnancii

2014 2015 2016 2017 2018
Pocet zaméstnancu 165 196 189 207 241
Z toho vedoucich pracovniki 3 3 3 3 3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek 2014 — 2018.

Emco spol. s . o. je aktivni a podporuje pohyb déti, jelikoz déti jsou budouci generaci a je

potifeba zajistit jejich kvalitni vyvoj. Emco jako vyrobce zdravych potravinaiskych

produktii se podili na podpofe zdravého zivotniho stylu déti a sponzoruje mnoho akci,

které jsou zaméfeny na pohyb pravé této mladé generace, kdy dodava své vyrobky pfi

konani nejrizné&jsich sportovnich akci (Emco, 2019b).
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5 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Spole¢nost na trhu operuje jiz témér tricet let. Sledovanym obdobim pro analyzu

hodnoceni vykonnosti je 2014 — 2018, tedy pé&t let.
5.1 Horizontalni analyza

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti prace, tak horizontalni analyza slouzi k posouzeni

situace podniku a jeho vyvoje v Case.
Horizontalni analyza rozvahy

Nize vtabulce 12 lze vidét zakladni rozdéleni rozvahy spolecnosti tykajici se aktiv
podniku vcéetné jeho vyvoje po dobu péti let, a to od roku 2014 az 2018. Pro zjednoduseni
jsou uvedeny pouze stézejni polozky rozvahy, které jsou pro provedeni horizontalni
analyzy dostacujici, jelikoz detailni analyza kazdé polozky rozvahy by byla neptehleda
a jeji interpretace by mohla byt nepfesna. Pouze az pfi nasledném detailnim prozkoumdani
je vhodné se podivat do detailni rozvahy, aby bylo moZné zjistit pti¢iny vykyvu sledované
polozky, ktery se jevi jako neobvykly. Ztabulky 12 je nasledné odvozen vyvoj

jednotlivych polozek v Case v procentech.

Tabulka 12- Struktura majetku 2014-2018 (v tis. K¢)

Majetek 2014 2015 2016 2017 2018

Aktiva celkem 628 065 607 492 575 451 592 470 652 745
DM 258 956 251 717 240 856 263 161 276 162
DNM 8775 9813 11 148 10 698 11132
DHM 237 487 230036 219101 241 558 250 371
DFM 12 694 11 868 10 607 10 905 14 552
oM 362 572 349 794 332 128 326 231 370 436
Zasoby 121 684 118 392 109 297 118 031 166 690
Dlouhodobé pohledavky 26 349 21198 17 874 26 27
Kratkodobé pohledavky 170 987 164 974 164 681 182 900 179 018
Kratkodoby finan¢ni majetek 43 552 45 230 40 276 25 274 24 701
Casové rozliSeni 6 537 5981 2 467 3078 6 147

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gc¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Ve vySe uvedené tabulce 12 je mozné vidét polozky tykajici se majetku spole¢nosti. Trend
celkovych aktiv je takovy, ze od pocatku sledovaného obdobi do roku 2016 je zaznamenan
pokles. Od roku 2017 do konce sledovan¢ho obdobi poté suma aktiv zase roste a dostava

se do vyssSich hodnot, nez tomu bylo na zacatku sledovaného obdobi. Nicmén¢ obézny
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majetek vykazoval meziro¢ni snizeni i v roce 2016. Toto vSak bylo zptisobeno vyznamnym
snizenim dlouhodobych pohledavek, ke kterému doslo diky Gplnému splaceni pohledavek
za ovladanou nebo ovladajici osobou. Dalsi vyznamnou zménu zaznamenal kratkodoby
finanéni majetek, ktery zaznamenaval propad az doroku 2017. Toto snizeni bylo
zpusobeno také z davodu vytvofeni opravné polozky. Opravna polozka musela byt
vytvofena k penézim na bankovnich tétech u PCRB (Prvni &esko-ruska banka), ktera
vroce 2016 pfisla o licenci a byla vnucené sprave. Posledni vyznamnou zménu
zaznamenala polozka zasob v poslednim sledovaném roce, kdy byl vykazan zna¢ny narist
oproti roku 2017. Tento narast byl zaznamenan jak v polozkach materidlu, tak i vyrobkt
a zbozi. Jelikoz ptedchozi rok sledovanému podniku vzrostly trzby diky rostouci poptavce,
tak bylo rozhodnuto o vétsi produkci, kterd sebou nesla 1 potfebu vétsich skladovych

zasob.

Pomoci vzorci 1 a 2 a tabulky 12 je mozné spocitat absolutni i relativni zmény
jednotlivych polozek rozvahy, a to jak strany majetku, tak i strany zdroje kryti, v pribchu
sledovaného obdobi. Aby byl k dispozici uceleny pohled na tuto analyzu, tak jsou v tabulce
13 uvedeny relativni i absolutni zmény. Tabulka 13 znazornujici vyvoj zmén v priubéhu let

2014 az 2018 je uvedena niZe.

Tabulka 13 - Horizontdlni analyza majetku 2014 - 2018

2014 — 2015 2015 — 2016 2016 — 2017 2017 - 2018
Majetek vtis. KE| v% |vtis. KE| v% |vtis. KE| v% |vitis. Ké| v%
Aktiva celkem 20573 | -3,28% | -32041| -527% | 17019| 296% | 60 275]|10,17%
DM 7239| -2,80% | -10861| -4,31% | 22305| 9,26% | 13001| 4,94%
DNM 1038| 11,83%| 1335| 13,60%|  -450| -4,04% 434| 4,06%
DHM -7451| -314%| -10935| -4,75%| 22457| 10,25%| 8813| 3,65%
DFM -826| -651% | -1261| -10,63% 298| 2,81%| 3647 33,44%
oM -12778| -352% | -17666| -505%| -5897| -178% | 44205|13,55%
Zasoby -3292| -2,71%| -9095| -7,68%| 8734| 7,99%| 48659 41,23%
E;ﬁ}g‘;i‘l’f;é 5151 -19,55% | -3324| -1568% | -17 848 -99,85% 1| 3,85%
Sﬁf‘éﬁfﬁfﬁ 6013| -352%| -203| -018%| 18219| 11,06%| -3882| -2,12%
Kritkodoby fin. 1678| 3.85%| -4954| -1095% | -15002|-37,25%|  -573| -2,27%
majetek

Casové rozliSeni -556| -8,51% | -3514| -58,75% 611| 24,77%| 3069 |99,71%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.
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Dle porovnani rozvah v jednotlivych letech je mozné vidét, ze prvni dva sledované roky
byly hor$i nez piedchozi obdobi. Tedy rok 2015 zaznamenal niz$i hodnotu majetku
podniku oproti roku 2014 a rok 2016 byl dokonce horsi nez rok 2015. Toto lze vycist
zZtoho, ze témér vSechny polozky aktiv, az na dlouhodoby nehmotny majetek,
ve sledovaném roce zaznamenaly pokles. V piipad¢ dlouhodobého finan¢niho majetku byl
v roce 2015 zaznamenan pokles o 6,51 % a nésledujici rok dokonce o 10,63 %, protoze
podniku se snizily podily na ovladajici ¢i ovladané osobé. Naproti tomu dlouhodoby
nehmotny majetek v roce 2015 vzrostl o 11,83 % a v roce 2016 o 13,6 %, z divodu
potizeni softwaru. Nicméné¢ v nésledujicich dvou obdobich (rok 2017 a 2018) spole¢nost
opét zaznamenala riist majetku a dokonce doséhla vyssich hodnot, nez tomu bylo v roce
2014. Pti zaméteni se na obézny majetek, tak pokles celkové hodnoty v roce 2015 €inil
3,52 % a nésledujici rok dokonce 5,05 %. Toto bylo zplsobeno poklesem vSech polozek
zahrnutych do obézného majetku, predevsim vSak stavem zasob a pohledavek. Co se tyce
zasob, tak pokles byl zaznamenan ptfedev§im ve zbozi a vyrobcich, zatimco material
zaznamenal mensi rast. V tomto roce se snizila poptdvka po produktech, které Emco
dodava jakozto zbozi. Nicméné trzby za vyrobky dokonce vzrostly. Z tohoto divodu
podnik nakoupil a prodal mensi mnozstvi zbozi, ale material stale nakupoval, aby uspokojil
poptavku po jeho vyrobcich. Pohledavky poklesly vii¢i ovladanym ¢i ovladajicim osobam

a také viici statu. Tento pokles byl zptisoben splacenim téchto pohledéavek.

Celkové je mozné shrnout vyvoj majetku spoleCnosti tak, Ze spoleCnost zaznamenala
Vv pritbéhu let 2015 a 2016 slabsi obdobi co se tyce majetku, nicméné nyni jiz piekonala
tuto situaci a dosahuje lepSich vysledkt. V roce 2015 nejvétsi podil na poklesu aktiv mél
ubytek samostatnych movitych véci v dlouhodobém majetku, coz bylo zplsobeno
pfedevS$im opravkami a prodejem dlouhodobého majetku. Prodej dlouhodobého majetku
byl vSak pouze ve vysi 3 mil. K& a zbyly pokles odpovidd opravkdm. V kratkodobém
majetku tento pokles byl zpisoben pohledavkami za ovladanymi nebo ovladajicimi
osobami a danovymi pohledavkami, ke kterému doslo uhrazenim ptijéek ve skupiné Emco.
Pokles beéhem 2017 a 2018 zaznamenaly pouze polozky dlouhodobého nehmotného
majetku v roce 2017, ktery je zptsoben odpisy softwaru. Dale dlouhodobé pohledavky,
které jsou zastoupeny pohleddvkami k ovladajici nebo ovladané osobé. Toto snizeni vSak
neni negativni, jelikoz doslo ke splaceni véru ¢i1 jiné pohledavky, které sledovany podnik
poskytl ovladané nebo ovladajici osobé. Dalsi polozkou, ktera v téchto poslednich dvou

obdobich zaznamenala pokles, je kratkodoby finan¢ni majetek, a to zejména v roce 2017,
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kdy Klesl tento majetek o 37,25 %. Jelikoz vsak v tomto samém obdobi vzrost dlouhodoby
hmotny a financni majetek, lze ptedpokladat, Ze spolecnost vyuzila svych finan¢nich
prostiedkli k dlouhodobym investicim. Spolecnost tedy ztohoto pohledu se jevi jako

stabilni a nic nenasvédcuje tomu, ze by podnik byl ve Spatné financ¢ni situaci.

Pii zaméfeni se na stranu pasiv je postup horizontalni analyzy shodny, jako byl
pii horizontalni analyze majetku. V tabulce 14 je mozné vidét zjednoduseny piehled pasiv
zrozvah z let 2014 —2018. Stejné jako tomu bylo u majetku, tak i v tomto ptipadé by
detailni analyza veSkerych polozek rozvahy mohla vést k nepiehlednym vysledkim
amoznému zkresleni. Z tabulky 14 vychazi absolutni a relativni zmény v jednotlivych
sledovanych letech. V této tabulce jsou uvedeny souhrnné hodnoty polozek vlastniho

kapitalu a ciziho kapitalu.

Tabulka 14 - Struktura pasiv 2014 — 2018 (v tis. K¢)

Zdroje Kkryti 2014 2015 2016 2017 2018

Pasiva celkem 628 065 607 492 575 451 592 470 652 745
Vlastni kapital 105 210 110 367 111 217 112 476 138 714
ZK 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000
Kapitalové fondy 5291 4 465 2 096 4 394 5013
VH min. let 65 138 77 918 62 638 64 371 76 081
VH bézného obdobi 12 781 5984 24 483 21711 35620
Cizi zdroje 508 373 486 591 458 636 467 636 496 071
Rezervy 3624 1816 1662 1899 2293
Dlouhodobé zavazky 207 048 216 221 227 843 202 362 222 862
Kratkodobé zavazky 297 701 268 554 229131 263 375 270916
Casové rozliSeni 14 482 10534 5598 12 358 17 960

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé G¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Co se tyce vlastniho kapitalu, tak k vyrazné¢ zmén¢ doslo v roce 2016, kdy doslo ke snizeni
kapitalovych fondi a VH minulych let. V tomto roce Kkapitalové fondy byly prevedeny
do VH minulych let a doslo k vyplaté podilt na zisku ve vysi 26 mil. K¢&. K tomuto kroku
se podnik rozhodl diky tomu, Ze byl vytvoien podstatné vyssi zisk, nez byl v roce 2015.
Pti zaméteni se na cizi kapitél, je mozné vidét vyrazny pokles rezerv v roce 2015. V tomto
roce doslo k rozpus$téni rezervy na marketingové akce ve vysi 1,5 mil. K& V roce 2017
doslo ke snizeni polozky dlouhodobych zavazk, a to diky splaceni dlouhodobych uvéra
k bankovnim institucim. V tomto roce zaroven nebyl Cerpan zadny novy uvér, zatimco

ve vSech zbylych sledovanych obdobich byl v daném roce cerpan minimalné jeden novy
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uvér. V roce 2016 také doslo ke splaceni znacné ¢astky kratkodobého bankovniho Gvéru,

proto byl zaznamendn pokles i v kratkodobych zavazcich.

Nize je uvedena tabulka 15 obsahujici relativni a absolutni zmény ve sledovanych

obdobich 2014 — 2018.

Tabulka 15 - Horizontdlni analyza pasiv 2014 - 2018

2014 - 2015 2015 - 2016 2016 — 2017 2017 - 2018
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % vtis. KE| v%
Pasiva celkem -20573| -3,28% | -32041| -527% | 17019 2,96% | 60275| 10,17%
Vlastni kapital 5157 | 4,90% 850 0,77% 1259 1,13% | 26238 23,33%
ZK 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00%
Kap. Fondy -826 | -15,61%| -2369| -53,06% 2298 | 109,64% 619 | 14,09%
VH min. let 12780 | 19,62% | -15280| -19,61% 1733 2,77%| 11710| 18,19%
VH bézného obdobi -6 797 | -53,18% | 18499| 309,14% | -2772| -11,32%| 13909| 64,06%
Cizi zdroje -21782| -4,28% | -27955| -5,75% 9 000 1,96% | 28435| 6,08%
Rezervy -1808| -49,89% -154| -8,48% 237 | 14,26% 394 | 20,75%
Dlouhodobé zavazky 9173 4,43% | 11622 5,38% | -25481| -11,18% | 20500| 10,13%
Kratkodobé zavazky | -29 147 | -9,79% | -39423| -14,68% | 34 244| 14,95% 7541 | 2,86%
Casové rozliSeni -3948| -27,26% | -4936| -46,86% 6 760 | 120,76% 5602 | 45,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gc¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Vyvoj celkové hodnoty pasiv zcela kopiruje vyvoj majetku podniku, ktery byl analyzovan
v pfedchozim kroku. Tedy sniZovani hodnoty pasiv v letech 2015 a 2016 jiZ pominulo,
a Vv poslednim sledovaném obdobi je hodnota pasiv dokonce vyssi, nez tomu bylo v prvnim
sledovaném roce 2014. Po zaméfeni se na vlastni a cizi zdroje je vSak vidét, Ze hodnota
vlastnich zdroji neustdle roste a pokles v prubéhu prvnich let byl zpisobem pouze
snizenim cizich zdroja, coz je vSak pozitivni jev. Dochazelo ke splaceni uvért, tudiz podil
cizich zdrojii na financovani majetku se snizoval. StéZejni polozkou vlastniho kapitélu je
vysledek hospodareni bézného obdobi, ktery zaznamenal pokles 0 53,18 % v roce 2015
oproti pifedchozimu roku 2014, ale nasledujici rok byl vice jak tiikrat vyssi nez v roce
2015. Toto zvySeni bylo nasledkem optimalizace polozky jinych provoznich nakladu,
do kterych spadaji naptiklad dary, pokuty, odpis pohledavek a inventarizacni rozdily.
V roce 2017 byl sice zaznamendn opét mensi pokles, a to o 11,32 %, avSak v poslednim
sledovaném roce se opét zvysil o 64,06 % ve srovnani s rokem 2017. K této zméné doslo

diky vysSim trzbam za zbozi a vyrobky, které podnik v daném obdobi ziskal. Co se tyce
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vysledku hospodaieni minulych obdobi, tak byl pokles zaznamenan pouze v roce 2016

ato 019,61%, a to diky vyplaceni podila vlastnikiim podniku.

Pii zaméfeni se na cizi zdroje byl pokles v této polozce z ditvodu splaceni bankovnich
uvéra v letech 2015 0 4,28 % a 2016 0 5,75 %, nicméné dalsi roky byl zaznamenan mirny
rust. Tento trend kopiruje Cerpani a splaceni vérovych produkti od bankovnich instituci.
V roce 2014 si podnik vzal uvér ve vysi 120 mil. K¢ a tento Gver je postupem Casu splacen.
Podnik si bral také mensi uvéry ve vysi mezi 10 — 30 mil. K¢ i1 v nésledujicich letech,
mimo rok 2017, kdy uvéry pouze splacel a zadny novy necerpal. Rezervy mély klesajici
trend v pribéhu let 2015 — 2016, avsak v poslednich dvou sledovanych letech opét rostly.
V roce 2015 byla rozpusténa rezerva na marketingové akce ve vysi 1,5 mil. K¢. Kazdy rok
podnik vytvaii a cerpd i1 rezervy na nevyCerpanou dovolenou. Tyto rezervy vsSak
nezaznamenaly z&ddnou znacnou zmeénu a jsou béhem sledované¢ho obdobi relativné
konstantni. Stejny trend zaznamenaly i kratkodobé zavazky, které pokles zroku 2016
ve vysi 14,68 % hned nasledujici rok dorovnaly. Tuto zménu vyvolalo zejména splaceni
kratkodobych bankovnich uvért, jelikoz ostatni kratkodobé zavazky zadné zdsadni zména
nezaznamenaly. Zména hodnoty zastoupené dlouhodobymi zavazky byla vyvolana zménou

zbyvajici vyse uveru k tivérovym institucim.
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Po horizontalni analyze rozvahy nasleduje horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty.
Postup je v tomto piipad¢ stejny jako pii horizontalni analyze rozvahy. V tabulce 16 Ize
vidét zékladni polozky tohoto ti¢etniho vykazu v jednotlivych letech 2014 — 2018. Nejedna
se o detailni vykaz, ale pro zjednoduSeni jsou nékteré polozky zastoupeny souhrnnymi
Cisly. Nicméné pro tvorbu této analyzy je toto zcela dostacujici. Struktura vykazil
spolecnosti Emco spol. sr. 0. se dokonce v jednotlivych letech i mirn€ 1isi, nicméné
souhrnné polozky V této tabulce odpovidaji, aby bylo dodrzeno srovnavani shodnych
polozek, a tim bylo eliminovano riziko mozného zkresleni vysledki této analyzy.
Na zakladé tabulky 16 je nasledné provedena analyza, diky které je mozné posoudit vyvoj
jednotlivych polozek tohoto vykazu v ¢ase. Tabulka 16 obsahuje hlavni ndklady a vynosy,
které béhem let 2014 az 2018 sledovany podnik vytvofil.
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Tabulka 16 - Vykaz zisku a ztraty 2014 - 2018

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 637 623 | 466977 | 435028 | 488638 | 599 798
Naklady vynalozené na prodej zbozi 450566 | 315195| 316482 | 368672 | 444151
Obchodni marze 187 057 | 151782 | 118546 | 119966 | 155647
Vykony 510457 | 534 405| 489 230| 508 151 | 555997
Vykonova spotieba 458 092 | 458180 | 410800| 420468| 452199
Pfidana hodnota 239422 | 228007 | 196976 | 207 649 | 259 445
Osobni naklady 87401| 92944| 101451| 118068| 150071
Dané a poplatky 741 1246 426 472 391
Odpisy 23381| 33658| 33519 33991| 35869
Trzby z prodeje DM a materilu 31 860 5822 7 807 7190 7 552
ZC prodaného DM a materialu 25569 5610 7295 7957 6980
Zmeéna rezerv a OP 3772 -4 010 44 -350 1334
Ostatni provozni vynosy 11790 24213 5653 6 074 7 906
Ostatni provozni naklady 100912| 113080| 29297| 21590| 27381
Provozni VH 41296| 15514 38404| 39185| 52877
Finanéni VH -26 178 | -8747 -6568 | -12027| -9999
VH za tucetni obdobi 12781 5084| 24483 21711 35620
VH pi‘ed zdanénim 15118 6767| 31836| 27158| 42878

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

StéZejnimi polozkami jsou obchodni marze, kterd vznika rozdilem mezi trzbami a naklady
spojenymi s prodejem zbozi, dale pfidana hodnota, kterd rozsifuje obchodni marzi jesté
0 rozdil mezi trzbami za vlastni vyrobky a sluZzby a naklady s nimi souvisejici. Posledni
stézejni polozkou je samoziejmé vysledek hospodafeni. Tyto polozky jsou v tabulce
zvyraznény. Co se ty€e samotnych trzeb za zbozi a vyrobky, tak tyto hodnoty kopiruji
vyvoj trhu a jejich vySe byla ovlivnéna poptavkou po produktech sledovaného podniku.
Z tabulky 16 je dobré zminit, ze zasadni zména se odehrala v polozkach trzeb z prodeje
DM a materialu a zlstatkové ceny za prodany DM a material. Zatimco v roce 2014 se
podnik zbavoval pfebytecného materidlu a dlouhodobého majetku tim, Ze jej prodaval, tak
v nasledujicich letech byl tento negativni jev eliminovan a doslo ke snizeni téchto dvou
polozek. Je dobré také zminit, ze v letech 2014 a 2015 podnik vykazoval relativné vysoké
ostatni provozni ndklady, do kterych se zpravidla zahrnuji odepsané pohledavky, dary
a pokuty ¢i pendly. Tyto néklady se vSak podniku podatilo od roku 2016 eliminovat, a tim

zlepsit vysledek hospodateni.
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Nyni je tedy provedena analyza, ktera je zachycena v tabulce 17. Lze v ni vy¢ist, ze trzby
za prodej zbozi zaznamenaly v prvnich sledovanych obdobich pokles a opét zacaly rast
az Vv roce 2017 podle toho, jak se vyvijela trzni poptavka. Tento rast vSak nebyl dostatecné
velky, aby trzby nabyly alespofi stejnych hodnot jako v roce 2014. Nicméné naklady
na prodané zbozi rostou od roku 2015 az do roku 2018. Tento rust kopiruje mnozstvi
nakoupeného zbozi, které mél podnik v imyslu prodat. V tthrnu tyto dvé polozky tvofici
obchodni marzi zaznamenaly pokles v prvnich dvou sledovanych obdobich a od roku 2016
opét rostou. Stejny pribéh zaznamenala i pfidand hodnota. Vsechny tyto vySe uvedené
zmény byly ovlivnény vyvojem trzni poptavky a o¢ekavanych prodejt, které marketingové
odd¢leni analyzovaného podniku odhadovalo. Osobni naklady zaznamenavaji neustaly rist
po celé sledované obdobi. Je tomu tak z divodu meziro¢niho rustu po¢tu zaméstnancu
a meziro¢niho rastu mezd. V poslednim roce 2018 dokonce doslo ke zvySeni o 27,11 %,
jelikoz primérny pocet zaméstnancti vzrostl o 34 lidi. Vyznamnou polozkou je provozni
vysledek hospodateni, ktery od roku 2016 roste. Zatimco v roce 2015 byl zaznamenan
rapidni pokles o 62,43 %, tak nasledujici rok jiz zacal rast. Tento pokles byl vyvolan
velkym sniZenim trzeb na zbozi a vykony, které se vyviji dle trzni poptavky. V roce 2018
doslo ke zvySeni o 34,94 % proti roku 2017 a tento rok byl dosaZeni provozni vysledek
hospodateni vyssi nez v prvnim sledovaném roce. Co se tyce finan¢niho vysledku, tak tato
polozka se po celé sledované obdobi vyskytuje v zdpornych hodnotéch, a to zejména diky
nakladovym urokim a ostatnim finan¢nim nakladim. Podnik financuje velkou ¢ast svého
majetku prostiednictvim cizich zdroji a to ma za nasledek zédpornou hodnotu finan¢niho
vysledku hospodafeni. Co se tyce vysledku hospodateni za ucetni obdobi, tak v roce 2015
byl zaznamenan propad oproti roku 2014 o 53,18 %. Poté byl vytvofen zisk, ktery se zvysil
v roce 2016 o 309,14 %, a v roce 2017 doslo k mirnému poklesu o 11,32 %. V poslednim
sledovaném byl zaznamenén nejvyssi hospodarsky vysledek, ktery piekonal o 64,06 % rok
2017. Tato polozka vychazi z vySe uvedenych hodnot, a proto jeji vyvoj lze vysvétlit vysSe

uvedenymi divody.
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Tabulka 17 - Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdaty 2014 - 2018

2014 — 2015 2015 — 2016 2016 — 2017 2017 - 2018
viis. KE| V% |vtis.KE| v% |vtis.K&| v% |vtis. KE| v%

Troby za prodej zbo# | -170646| -26,76% | -31949| -684%| 53610| 12,320 111160| 22,75%
Naklady vynalozené | 125371 | 390406 1287| 041%| 52190| 1649%| 75479 2047%
na prodej zbozi

Obchodni marZe 35275| -18.86% | -33236| -21,90%| 1420 120%| 35681| 29,74%
Vykony 23048 | 4,69%| -45175| -845%| 18921| 387%| 47846| 9.42%
Vykonové spotieba 88| 002%| -47380| -1034%| o9668| 2,35%| 31731| 7,55%
PFidana hodnota 11415 -477%| -31031 -1361%| 10673| 5420 | 51796| 24,94%
Osobni niklady 5543| 634%| 8507| 915%| 16617 1638%| 32003| 27,11%
Dang a poplatky 505| 68,15% -820 | -65,81% 46| 10,80% -81| -17,16%
Odpisy 10277| 4395%|  -139| -041% 42| 141%| 1878| 550%
Trobyzprodeje DML | 5038 | -8173%|  1985| 3400%|  -617| -7.90% 362|  503%
ZC prodancho DM 19959 | -78,06%| 1685| 3004% 662| 907%|  -977| -12,28%
Zmina rezerv a OP 7782 20631% |  4054|-101,10%|  -304|-89545% | 1684 |-481,14%
8;;?:; provozn 12423 | 10537% | -18560| -76,65% 421| 745%| 1832 30,16%
g;li‘i‘:;yprovozni 12168| 1206%| -83783| -7409%| -7707| -2631%| 5791| 26.82%
Provozni VH 25782 | -62,43%| 22890 147,54% 781 203%| 13692| 34,94%
Finanéni VH 17431| -6650% | 2179| 2491%| 5459| 8312%| 2028| -16.86%
VH za dtetni obdobi | -6797| 5318% | 18499 309,14% | -2772| -11,320| 13909| 64,06%
VH pred zdanénim 8351 | -5524% | 25069| 37046% | -4678| -14,69% | 15720| 57,88%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gc¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Vyvoj nakladt a vynost tohoto podniku na zakladé vyse uvedenych diavodi lze hodnotit
pomérné kladné€. Podnik v poslednich letech drzi dostatecny zisk a v roce 2018 dokonce

dosahl rekordnich vysledkl v pribéhu sledovaného obdobi.
5.2 Vertikalni analyza

Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti prace, tak vertikalni analyza ma za ukol posoudit
zménu struktury jak rozvahy, tak i vykazu zisku a ztraty. Pfi této analyze musi byt nejprve
rozhodnuto, co bude pouzito jako zakladna. V ptipad€ rozvahy je touto zdkladnou suma
pasiv ¢i aktiv a v ptipad¢ vykazu zisku a ztraty ji byva nejvyznamnéjsi ¢ast vynost dané¢ho
podniku. Tato zména struktury je nasledné posuzovana vzhledem vyvoje jednolitych

polozek vykazi v case.
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Vertikalni analyza rozvahy

Tato analyza vychazi ze stejné zjednodusené rozvahy, jako byla zminéna u horizontalni
analyzy. Z tohoto divodu zde jiz podruhé uvedena neni. V tabulce 18 je vSak mozné jiz

rovnou vidét vertikalni analyzu tohoto vykazu. Zakladnou, kterou se zbylé polozky

porovnavaji, je suma aktiv (pfipadné suma pasiv).

Tabulka 18 - Vertikdlni analyza majetku 2014 - 2018

Majetek 2014 2015 2016 2017 2018

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
DM 41,23% 41,44% 41,86% 44,42% 42,30%
DNM 1,40% 1,62% 1,94% 1,81% 1,71%
DHM 37,81% 37,87% 38,07% 40,77% 38,36%
DFM 2,02% 1,95% 1,84% 1,84% 2,23%
oM 57,73% 57,58% 57,72% 55,06% 56,76%
Zasoby 19,37% 19,49% 18,99% 19,92% 25,54%
Dlouhodobé pohledavky 4,20% 3,49% 3,11% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 27,22% 27,16% 28,62% 30,87% 27,43%
Kratkodoby finan¢ni majetek 6,93% 7,45% 7,00% 4,27% 3,78%
Casové rozliSeni 1,04% 0,98% 0,43% 0,52% 0,94%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gc¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

VeEtsi Cast aktiv zaujimaji ob&zna aktiva, v poslednim sledovaném roce 2018 ¢ini ob&Zna
aktiva 56,76 %, coz je bézny jev, jelikoz se jedna o podnik produkujici a prodavajici
produkty s relativné rychlou dobou obratu. Zaroven se jedna o podnik se stiedni naro¢nosti
na technologii a technologicka zafizeni. Vyvoj tohoto poméru je béhem péti sledovanych
let relativné stabilni. Maximalni podil obéZznych aktiv na celkova aktiva byl v roce 2014 a
jednotlivych polozek obézného majetku, tak je zajimavym jevem, ze v prvnich tiech
sledovanych letech byly dlouhodobé pohledavky mezi 4,20 % - 3,11 %, ale v poslednich
dvou letech byly zcela zanedbatelné. K této zméné doslo diky splaceni vétSiny pohledavek,
které¢ podnik mél vic¢i ovladanym ¢i ovladajicim osobam. Podil kratkodobych finan¢nich
aktiv v pribéhu sledovanych let zaznamenava pokles. V poslednim roce ¢inil 3,78 %
a vroce 2015 tvofil 7,45 % celkovych aktiv. Polozka z4sob zaujimé v roce 2018 relativné

velkou ¢ast aktiv, a to 25,54 %, avSak v roce 2014 tento podil byl pouze 19,37 %.
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Pti zaméfeni se na cast aktiv tykajici se dlouhodobého majetku lze vidét, ze vyvoj vSech
polozek patfici do této kategorie je relativné stabilni a nejsou zaznamenany Zzadné

vyznamné odchylky.

Tabulka 19 znazornuje vertikalni analyzu rozvahy, tentokrat vSak ze strany struktury

kapitalu.

Tabulka 19 - Vertikdlni analyzy pasiv 2014 - 2018

Zdroje kryti 2014 2015 2016 2017 2018

Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 16,75% 18,17% 19,33% 18,98% 21,25%
ZK 3,50% 3,62% 3,82% 3,71% 3,37%
Kap. Fondy 0,84% 0,73% 0,36% 0,74% 0,77%
VH min. let 10,37% 12,83% 10,89% 10,86% 11,66%
VH bézného obdobi 2,03% 0,99% 4,25% 3,66% 5,46%
Cizi zdroje 80,94% 80,10% 79,70% 78,93% 76,00%
Rezervy 0,58% 0,30% 0,29% 0,32% 0,35%
Dlouhodobé zavazky 32,97% 35,59% 39,59% 34,16% 34,14%
Kratkodobé zavazky 47,40% 44,21% 39,82% 44,45% 41,50%
Casové rozliSeni 2,31% 1,73% 0,97% 2,09% 2,75%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gc¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

V pribéhu vyvoje od roku 2014 do roku 2018 dochazi k poklesu podilu ciziho kapitalu
na celkovych pasivech a tim dochdzi k riistu podilu vlastniho kapitdlu na celkovych
aktivech. Pfi zaméfeni se na vlastni kapitdl lze vidét, Ze ke zlepSeni dochéazi diky
vzristajicimu podilu vysledkii hospodafeni bézného obdobi. V roce 2015 C¢inila tato
polozka pouze 0,99 % celkového kapitélu, ale v poslednim roce 2018 tvoftila 5,46 %. Tedy
doslo ke znaénému progresu. V polozce cizich zdroji lze zaznamenat vétsi vykyvy
zejména v kratkodobych zavazcich, které jsou zplsobeny opét splacenim uveért
k bankovnim institucim, jelikoz podnik ¢erpd i kratkodobé bankovni uvéry. V roce 2014
byl podil této polozky 47,40 % a Vv poslednim roce 2018 tvofily tyto zavazky 41,50 %.
Nejnizsi podil kratkodobych zdvazka byl zaznamenan v roce 2016, kdy tvoftil 39,82 %.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Posledni c¢asti této analyzy absolutnich ukazatelli je vertikdlni analyza vykazu zisku
a ztraty. Tabulka 20 znazorniuje skladbu tohoto vykazu v jednotlivych sledovanych letech

ve vztahu k uréené zakladné. V tomto pripadé je zakladnou soucet trzeb za prodané zbozi

60



a vykony. Jedna se tedy o provozni vynosy, které jsou stézejni podnikatelskou ¢innosti

sledovaného podniku.

Tabulka 20 - Vertikadlni analyza zisku a ztrdty

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zboZi 55,54% | 46,63% | 47,07% | 49,02% | 51,89%
Néklady vynaloZené na prodej zbozi 39,25% | 31,48% | 34,24% | 36,99% | 38,43%
Obchodni marze 16,29% | 15,16% | 12,83% | 12,04% | 13,47%
Vykony 44,46% | 53,37% | 52,93% | 50,98% | 48,11%
Vykonova spotieba 39,90% | 45,75% | 44,45% | 42,18% | 39,12%
Pfidana hodnota 20,85% | 22,77% | 21,31% | 20,83% | 22,45%
Osobni naklady 7,61% 9,28% | 10,98% | 11,84%| 12,98%
Dang¢ a poplatky 0,06% 0,12% 0,05% 0,05% 0,03%
Odpisy 2,04% 3,36% 3,63% 3,41% 3,10%
Trzby z prodeje DM a materialu 2,78% 0,58% 0,84% 0,72% 0,65%
ZC prodaného DM a materialu 2,23% 0,56% 0,79% 0,80% 0,60%
Zména rezerv a OP 0,33%| -0,40% 0,00%| -0,04% 0,12%
Ostatni provozni vynosy 1,03% 2,42% 0,61% 0,61% 0,68%
Ostatni provozni naklady 8,79% | 11,29% 3,17% 2,17% 2,37%
Provozni VH 3,60% | 155%| 4,16% | 3,93%| 4,57%
Finanéni VH -2,28% | -0,87% | -0,71% | -1,21%| -0,87%
VH za uéetni obdobi 1,11%| 0,60% | 2,65% | 2,18% | 3,08%
VH pi‘ed zdanénim 1,32% | 0,68% | 3,44% | 2,72%| 3,71%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ti¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Jak lze z tabulky 20 vidét, tak vétsi ¢ast vynost zahrnutych v zakladé tvoii v roce 2014
a2016 trzby za prodané zbozi a v letech 2015 — 2017 jsou vyss$i trzby za vlastni vyrobky
a sluzby. Nicméné obé tyto polozky zaujimaji podobnou cast, tedy oba druhy vynost jsou
pro podnik stejné dilezité. Pfi pohledu na obchodni marzi lze vidét, Ze jeji podil
na struktufe vykazu zisku a ztraity od roku 2014 kles4, pouze v poslednim roce je
zaznamenan mensi rast. V pfipadé pfidané hodnoty je stfidavé mezi jednotlivymi lety
zaznamenam pokles a rast podilu této polozky, nicméné se nejedna o zddné dramatické
zmény. Tyto zmény jsou zplsobeny jemnym kolisanim poptavky po produktech
sledovaného podniku. Podil se pohybuje mezi 20,83 % a 22,77 %, coz je rozdil mensi nez
2 %. Osobni naklady zaznamenaly kontinualni rust, ktery nasvédcuje kazdoro¢nimu
navySovani mezd a rastu poctu zaméstnancii. Pfi pohledu na naklady a vynosy souvisejici
s prodejem dlouhodobého majetku a materialu lze vidét, Ze v prvnim sledovaném obdobi

byly zaznamenany podily pies 2 %. V ptipad¢ trzeb Cinil tento podil 2,73 %. V ostatnich
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letech vSak tyto polozky neptesdhly podil ptes 1 %. To nasvédCuje zlepSeni situace
podniku, kdy se nezbavuje ptebyteného materidlu ani dlouhodobého majetku.
Pti zaméieni se na celkovy vysledek hospodateni za bézné obdobi lze vidét, Zze v roce 2018
¢inil podil na trzbach za zbozi, vyrobky a sluzby 3,71 %, coz je nejvice za sledované
obdobi. Tento vyvoj lze urcité hodnotit jako pozitivni, i kdyz byly v prabéhu sledovaného

obdobi zaznamenany i slabsi roky.
5.3 Analyza pomoci rozdilovych ukazatelu

Nejcastéji pouzivanym ukazatelem, ktery patii mezi rozdilové ukazatele, je Cisty pracovni
kapital (CPK), ktery hodnoti, jaka vy$e ob&nych aktiv je kryta dlouhodobymi zdroji.
V tomto ptipadé nehraje roli, zda se jedna o vlastni kapital ¢i cizi dlouhodoby kapital.
Dle vzorce 4 uvedeného v teoretické Casti je mozné tento ukazatel vypocitat. V tabulce 21

je mozné vidét vysledky v jednotlivych letech, tedy v letech 2014 — 2018.

Tabulka 21 - Hodnota cistého pracovniho kapitdlu (v tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
ObéZna aktiva 362 572 349 794 332128 326 231 370 436
Kratkodobé zavazky 297 701 268 554 229 131 263 375 270916
Cisty pracovni kapital 64 871 81 240 102 997 62 856 99 520

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gc¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Jak lze vidét z tabulky 21, tak hodnota Cistého pracovniho kapitalu je po celé sledované
obdobi kladnd. Dokonce je zaznamenan kontinualni rst kromé roku 2017, kdy tento
ukazatel oproti pfedchozimu roku zaznamenal pokles. Podniku dle uvedenych vysledkl
nehrozi podkapitalizovani, coz by byla situace, kdy je Cisty pracovni kapital zéporny. Je
vSak nezbytné zhodnotit, zda podnik neni pfiili§ piekapitalizovany, tedy zda obé&zny
majetek v sobé nevaze piilis mnoho dlouhodobého kapitalu, ktery by mohl byt 1épe vyuzit,
kdyby se investoval do vyhodnéjSich investi¢nich pfilezitosti. V roce 2016 ¢inil Cisty
pracovni kapital 102 997 tis. K¢, co je pomérné vysoka hodnota, kdyZ se vezme v uvahu,
ze ob&Zny majetek, zaznamenal pokles oproti roku 2015. Nicméné nasledujici rok, tento
ukazatel klesl na pfijatelnou hodnotu a v roce 2018 se zvysil na 99 520 tis. K¢, nicméné

z diivodu vyssich hodnot obézného majetku je tato hodnota pfiméefena.

Podnik tedy vykazuje adekvatni hodnoty ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu vzhledem

k pfedmétu Cinnosti, kdy jeho zasoby tvori relativné rychle obratkové polozky, které
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Vv podniku nejsou drzeny dlouhou dobu, a vhledem k wvysi trzeb, které podnik

V jednotlivych letech ziskal.
5.4 Analyza pomoci pomérovych ukazateli

V této podkapitole je provedena analyza pomérovymi ukazateli. Po teoretické strance byly
tyto ukazatele jiz probrany v kapitole 2. Nyni je tfeba provést s jejich pomoci analyzu

sledovaného podniku Emco spol. s r. 0. a interpretovat vysledky této analyzy.

5.4.1 Analyza ukazateli likvidity

Prvni skupinou téchto ukazatelt, které byly zminény jiz v teoretické Casti, jsou ukazatele

likvidity. V tabulce 22 je mozné vidét vysledné hodnoty jednotlivych urovni likvidity.

Tabulka 22 - Analyza ukazateli likvidity 2014 — 2018 (v tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Okamzita likvidita 0,15 0,17 0,18 0,10 0,09
Pohotové platebni prostfedky 43552| 45230 40276 25274 24701
Kratkodobé¢ zavazky 297 701| 268554 | 229 131| 263 375| 270916
Pohotova likvidita 0,81 0,86 0,97 0,79 0,75
(Obézna aktiva - zésoby) 240888 | 231402| 222831| 208 200| 203 746
Kratkodobé¢ zavazky 297 701| 268 554| 229 131| 263 375| 270916
Bézna likvidita 1,22 1,30 1,45 1,24 1,37
Obé&zna aktiva 362572 | 349794 | 332128| 326231 | 370436
Kratkodobé zavazky 297 701| 268554 | 229131 | 263 375| 270916

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé G¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

V ptipadé¢ prvni uvedené likvidity, a to likvidity okamzité, bylo v teoretické Casti
specifikovano, Ze doporuc¢end hodnota by se méla pohybovat okolo 0,2 — 0,5. V ptipadé
analyzovaného podniku se tento ukazatel pohybuje v nizsich hodnotach. V poslednim roce
dokonce ¢ini hodnota 0,09, coz je méné nez polovina doporu¢ené hodnoty. V tomto
pfipad¢ Ize hodnotit tuto troven jako relativné rizikovou. V piipadé, kdy by se vyskytl
problém s platbou pohledavek a Emco spol. st. 0. by musela uhradit své zavazky, by
mohla nastat situace, kdy by podnik nemél z ¢eho tyto zavazky zaplatit. V letech 2015
a 2016, kdy byla hodnota ukazatele 0,17 a 0,18, tak riziko nebylo tak vysoké.
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Co se ty¢e pohotové likvidity, tak doporuc¢ené hodnoty lezi v intervalu 1 — 1,5. | v tomto
pfipadé ma podnik vysledné hodnoty nizsi, nez jsou doporucené. V roce 2016 vysledek
ukazatele ¢ini 0,97, coz je relativné blizko spodni hranici intervalu. V poslednich dvou
sledovanych letech vSak hodnota ukazatele klesla pod 0,8, coz je jiz relativné nizka Groven

a podnik by se m¢l zaméfit, zda je tato hodnota dostatecna.

V poslednim ptipadé likvidity, kterou je bézna likvidita, lezi doporucené hodnoty mezi 1,5
—2,5. 1 v tomto poslednim ptipadé jsou vSechna sledovana obdobi pod touto doporuc¢enou
urovni. Nejvyssi hodnoty byly zjistény v letech 2016 a 2018, kdy piesahly 1,4. Jelikoz ani
v jednom ze sledovanych obdobi v letech 2014 — 2018 nebyla hodnota nizsi nez 1, lze

povazovat hodnoty za dostate¢né, nikoli v§ak optimalni.

5.4.2 Analyza ukazateli rentability

Ukazatele rentability jsou vhodnym prosttedkem zejména pro vlastniky a investory,
protoze tento ukazatel velmi rychle hodnoti, jak efektivné je podnik schopen zhodnotit
majetek podniku a jeho vlozeny kapitdl. Ukazatele, které jsou v ramci této diplomové
prace analyzovany, jsou ROE, ROA a ROCE. V tabulce 23 jsou zobrazeny vysledky téchto

tf'i ukazatelu.

Tabulka 23 - Analyza ukazatelii rentability 2014 — 2018 (v tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
ROE 0,14 0,06 0,29 0,24 0,31
Vlastni kapital 105210 110367 111217| 112476| 138714
Zisk pted zdanénim 15118 6 767 31 836 27 158 42 878
ROA 0,02 0,01 0,06 0,05 0,07
Celkova aktiva 628 065| 607492| 575451| 592470| 652745
Zisk pted zdanénim 15118 6 767 31 836 27 158 42 878
ROCE 0,05 0,02 0,09 0,09 0,12
Dlouhodoby kapital 315882| 328404| 340722 316737| 363869
Zisk pted zdanénim 15118 6 767 31 836 27 158 42 878

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Prvnim ukazatelem ve vySe uvedené tabulce 23 je rentabilita vlastniho kapitalu. Je mozné
vidét, Ze v poslednim sledovaném roce podnik dosahl hodnoty 0,31. Tedy kazda koruna

vlastniho kapitdlu ptinasi zisk 0,31 K¢&, tedy ziskovost jedné vlozené koruny je 31 %.

v
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Druhym analyzovanym ukazatelem je ROA neboli rentabilita aktiv. Jedna se hodnoceni
ziskovosti veskerého kapitalu, a to jak dlouhodobého, tak i kratkodobého. Stejn¢ jako
u ptedchoziho ukazatele ROE je nejlepsiho vysledku dosazeno v roce 2018, kdy rentabilita

aktiv ¢inila 7 %.

Poslednim ukazatelem je rentabilita dlouhodobého kapitélu, a to jak vlastniho, tak i ciziho.
V roce 2018 ¢inilo zhodnoceni dlouhodobého kapitalu 12 %, tedy kazd4 vlozend koruna

pfinesla zisk ve vysi 0,12 K¢. Nejhorsi vysledek a to 0,02 byl vykazan v roce 2015.

5.4.3 Analyza ukazatelii zadluZenosti
Dalsi skupinou jsou ukazatele zadluzenosti, které je pro podnik dulezité sledovat, aby bylo
mozné zhodnotit, zda je vhodné skombinovan vlastni a cizi kapital, a zda vyuzivani cizich

zdroju neni pfili$ ve velké mife. V tabulce 24 je mozné vidét tii vybrané ukazatele.

Tabulka 24 - Analyza ukazatelii zadluZenosti 2014 — 2018 (v tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 0,81 0,80 0,80 0,79 0,76
Cizi zdroje 508 337 | 486591 | 458 636| 467 636| 496 071
Celkova aktiva 628 065| 607 492| 575451| 592 470| 652 745
Mira zadluZenosti 4,83 441 412 416 3,58
Cizi zdroje 508 337 | 486591 | 458 636| 467 636| 496 071
Vlastni zdroje 105210 110367 | 111217| 112476| 138714
Urokové kryti 2,39 1,63 4,05 3,70 4,73
EBIT 26019 | 17499| 42276| 37206| 54360
Nakladové troky 10901 10732 10440| 10048| 11482

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gc¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Prvnim z ukazateld je celkova zadluzenost a dle vySe uvedené tabulky lze vidét, Ze celkova
zadluzenost ve sledovaném obdobi zaznamenala kontinualni pokles. Z toho lze usuzovat,
ze pred rokem 2014 podnik vyuzil znaéné mnozstvi cizich zdroji naptiklad pro rozsiteni
vyroby a nyni dochéazi k postupnému splaceni cizich zdrojii. V poslednim roce cinila
hodnota tohoto ukazatele 0,76, tedy 76 % celkovych aktiv je financovano prostfednictvi
cizich zdroji. Tento pomér je velice vysoky a dlouhodobé neni vhodné udrzovat takovou
strukturu kapitalu, kde hlavni postaveni hraje cizi kapital. Nicméné diky klesajicimu trendu

1ze usuzovat, Ze pozice podniku se bude v tomto bod¢ zlepSovat.
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Druhym ukazatelem je mira zadluzenosti. Tento ukazatel znazoriiuje pomér mezi cizim
a vlastnim kapitalem. Dle tabulky 24 je mozné vidét, ze vyse ciziho kapitalu je béhem
sledovaného obdobi v priméru Ctyiikrat vétsi nez vyse vlastniho kapitalu. Tento ukazatel
jen dopliiuje prvni z uvedenych ukazateli. I v tomto piipadé je mozné vidét pozitivni
vyvoj, kdy v prvnim sledovaném roce ¢inil tento ukazatel 4,83 a v poslednim roce byla

jeho hodnota 3,58.

Poslednim z ukazatelli zadluzenosti je trokové kryti. Jak jiz bylo zminéno v teoretické
Casti, tak tento ukazatel by meél dosahovat v idealnim piipadé hodnoty 5 nebo vice.
V poslednim sledovaném roce 2018, kdy jeho hodnota cinila 4,73, dosdhl podnik
nejlepsich vysledkl. Zatim co v roce 2015 jeho hodnota byla velice nizkd 1,63 a kdyby

podnik ziistal na této trovni del§i dobu, mohlo by byt ohrozeno jeho finan¢ni zdravi.

5.4.4 Analyza ukazateli aktivity

V ramci analyzy pomoci ukazatelli aktivity byly zvoleny zastupci této skupiny ukazatelt.
Jedna se o obrat aktiv, ktery je zastoupen vzorcem 16 v teoretické casti prace, dale doba
obratu pohledavek vyjadifena vzorcem 19 a nakonec doba odkladu plateb, ktera je
20. Vysledky

Vv jednotlivych letech jsou zobrazeny prostiednictvim tabulky 25.

znazornéna prostfednictvim  vzorce téchto vybranych ukazatell

Tabulka 25 - Analyza ukazatelii aktivity (v tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 1,83 1,65 1,61 1,68 1,77
Trzby 1148 080| 1001382 924 258 996 789 | 1155795
Aktiva 628 065 607 492 575 451 592 470 652 745
Doba obratu pohledavek 49,35 60,39 64,20 62,77 59,17
Primérny stav pohledavek 157 395 167 981 164 828 173791 189 959
Doba odkladu plateb 54,62 59,51 61,50 59,78 59,44
Primérny stav zavazkt 174 180 165 533 157 892 165 521 190 823

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Vsechny tfi vySe uvedené ukazatele maji spole¢né to, Ze obsahuji trzby. Polozka trzeb je
zastoupena pouze trzbami za prodané zboZi a vykony, tedy trzbami za vlastni vyrobky,
ptipadné sluzby. Jedna se o provozni trzby, a diky tomu je eliminovano riziko mozného
zkresleni, které by mohlo vzniknout v ptipad€ zahrnuti i finan¢nich ¢1 jinych mimotadnych
trzeb. Napiiklad bylo abstrahovano od trzeb za prodany material a dlouhodoby majetek,

jelikoZ tyto trzby nejsou piedmétem ¢innosti sledovaného podniku.
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Ve vsech sledovanych letech €inila hodnota ukazatele obratu aktiv vice nez 1,5. Vysledky
lze tedy hodnotit pozitivné. Ukazatel obratu aktiv vyjadiuje, kolikrat se celkova aktiva

zarok v daném podniku obrati, tedy jaka je produktivita aktiv. V poslednim sledovaném

v

v

fv v

50 dni, nez byla pohleddvka zaplacena. Poté tento ukazatel béhem sledovanych obdobi

rostl a v poslednim roce se ustalil na necelych 60 dnech.

Ukazatel odkladu plateb v poslednim sledovaném obdobi vykazuje relativné shodnou dobu
jako ukazatel obratu pohledavek. Z tohoto lze usuzovat, ze bilance mezi témito dvéma
ukazateli je relativné vyvazenda. Tento posledni ukazatel vSak vykazuje béhem sledovaného
obdobi relativné stabilni vyvoj, je tedy ziejmé, ze nedochazelo ke znaénym zménam

Vv platebnich podminkéch a podnik hradi své zavazky v praméru po 60 dnech.

Pti porovnani poslednich dvou zminénych ukazateli je vhodné, aby ukazatel odkladu
plateb byl o néco vyssi nez doba obratu pohledavek. Tedy Ze firma inkasuje platby
rychleji, nez plati své zavazky. V tabulce 25 je moZné vidét, Ze tohoto doporuceni nebylo
dosazeno v letech 2015 — 2017. V poslednim sledovaném roce v$ak jiz doslo k vyrovnani
obou ukazateli a doba odkladu plateb je dokonce o zanedbatelny rozdil vyssi. Bylo by
vhodné, pokud by podnik zaméfil svou pozornost na rychlejsi inkaso pohledavek, aby

zlepsil svou finanéni stabilitu.

5.4.5 Analyza ukazateli cash flow
V této skupiné byl vybran ukazatel stupeit oddluzeni. Jeho vysledky v jednotlivych letech

1ze vidét v tabulce 26.
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Tabulka 26 - Analyza stupné oddluZeni

2014 2015 2016 2017 2018
Stupen oddluZeni 0,13 0,03 0,07 0,10 0,08
Provozni cash flow 81428 19 232 41 360 60 378 51 806
Cizi zdroje 628 065| 607 492| 575451| 592 470| 652745

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Vysledky tohoto ukazatele nejsou pfili§ pozitivni. Na doporucenou hranici 0,2 se
sledovany podnik béhem let 2014 — 2018 ani jednou nedostal. Nejlepsi vysledek byl v roce
2014, kdy jeho hodnota ¢inila 0,13. Nicmén¢ tento ukazatel je dobré posuzovat z hlediska
jeho vyvoje v cCase. AvSak ani ztohoto pohledu se nejevi pfiliS pozitivni zavéry.
Nejhorsiho vysledku bylo dosazeno v roce 2015, kdy hodnota ukazatele ¢inila pouze 0,03,
a Vv poslednim roce bylo dosazeno hodnoty 0,08. Zde je mozné tedy soudit, Ze podnik svou
pozici zlepSuje, nicméné stdle nedosahuje uspokojivych hodnot. Zde lze doporucit, aby

vyse cizich zdroji byla pokud mozno, alespoii ¢astecné sniZena.
5.5 Moderni metody finan¢ni analyzy (EVA)

V této podkapitole je hodnocena vykonnost podniku pomoci ekonomické pridané hodnoty

(EVA). Tato metoda jiz byla charakterizovana a zminéna V teoretické Casti prace.

Tuto metodu je mozné vypodcitat pomoci vzorci 27 a 28. Hodnoty ukazatele EVA
v jednotlivych letech znazoriuje tabulka 27. Pfedtim, nez je proveden samotny vypocet
EVA, je nutné provést upravy, které vedou k urceni hodnot NOPAT, Cistych provoznich
aktiv (NOA), a tim 1 souvisejicich Uprav na stran¢ pasiv. Nasledné je nutné spocitat
primé&rné vazené naklady na kapital. Pii vypoctu tohoto ukazatele je nutné znat procentni
sazbu nakladi nejen na cizi kapitél, ktery je stanoven na zaklad€ irokové miry, nicméné je
potieba zohlednit 1 procentni sazbu nakladii na vlastni kapital. Tato sazba se odviji dle
oc¢ekavani investorli a mife jejich rizika. Nelze pevné urcit, jakd je skute¢na vySe této
sazby, proto je stanovena odhadem daného podniku. V piipadé ndkladl na cizi kapital je
uvazovano s procentni sazbou 4 % a v pfipad¢ nakladii na vlastni kapital je stanovena

hodnota této sazby na 10 %.
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Tabulka 27 - Analyza ukazatele EVA

2014 2015 2016 2017 2018
VH za béznou ¢innost 12 781 5984 24483 21711 35620
nakladové uroky 10901 10732 10 440 10048 | 11482
Prodej DM a materialu 6 291 212 512 =167 572
NOPAT 17 391 16504 | 34411 32526| 46530
Aktiva 628 065| 607492| 575451| 592470| 652 745
Neoperacni aktiva 4 835 10 493 20 253 19103 9141
Netiro¢ené cizi zdroje 193013| 163069| 168849| 180150| 231814
NOA 430217| 433930| 386349| 393217| 411790
Upraveny VK 103999| 101690 92626| 95272| 131866
Urodené cizi zdroje 326218 | 332240| 293723| 297945| 279924
C 430217| 433930| 386349| 393217| 411790
WACC 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
EVA -6 058 -6955| 13399 11081 22146

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcéetnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Pti stanoveni hodnoty NOPAT, coz je Cisty provozni zisk po zdanéni, je nutné provést
upravy, aby hodnota co nejlépe odpovidala redlnému stavu. Vychazi se z ucetniho zisku
z bézné Cinnosti, ktery je navySen o hodnotu nakladovych troki a sniZzen o zisk z prodeje
z dlouhodobého majetku a materialu pfipadné dalSich jednordzovych nakladii a vynost,

které se neopakuji.

Dalsim bodem pro vypocet ukazatele EVA je hodnota Cistych provoznich aktiv (NOA). Je
dilezité vycistit aktiva podniku o neprovozni Cast. Mezi tyto aktiva patii v pfipadé
sledovaného podniku nedobytné pohledavky a nedokonceny majetek. Leasing dany podnik
nevyuziva a kratkodobé finan¢ni zdroje neptesahuji doporucenou hodnotu, kterd je dana
ukazateli likvidity. Nasledné jsou takto upravena aktiva snizena o vysi netiroenych cizich

zdrojii. V tomto ptipad¢ neurocené kratkodobé zavazky a ¢asové rozliSeni.

Strana pasiv musi byt upravena tak, aby odpovidala ¢istym provoznim aktivim a také
rezervy, které jsou soucasti ciziho kapitdlu, se pro ucely vypoctu WACC piemistuji
do vlastniho kapitalu, jelikoz se jedna o prostfedky podniku a tudiz se na n€ vztahuje sazba
nakladu, kterd je stanovena na vlastni kapitdl. V ¢asti cizich zdroju tedy zlstavaji pouze
urocené cizi zdroje v podob€ bankovnich Uvérl ¢i dluhopisii a dalSich kratkodobych
urocenych pujcek, jelikoz kratkodobé cizi zdroje jsou netrocené, stejné tak 1 Casové
rozliSeni. Tyto kratkodobé neurocené zavazky byly na strané aktiv vyjmuty, z tohoto

divodu se musi vyjmout i na strané pasiv.

69



Nyni je mozné dopocitat ukazatel ekonomické ptidané hodnoty. Jeho hodnoty lze vidét
na poslednim fadku tabulky 27. Pro podnik je dilezité, aby hodnota ukazatele EVA byla kladna.
V piipadé kladného vysledku tvoii podnik nejen Gcetni zisk, ale dokaze tvorit i ekonomicky zisk,
ktery kryje naklady vlastniho kapitalti a poskytuje vlastnikim zhodnoceni kapitalu, ktery do néj

vlozili.

Jak lze vtabulce 27 vidét, tak v prvnich dvou sledovanych obdobich, vroce 2014 a 2015, byl
ekonomicky zisk zaporny. Nicméné v nasledujicich letech jiz opét bylo dosazeno kladného
vysledku. V poslednim roce dokonce tento ukazatel vykazoval nejvys$si hodnotu z celého
sledovaného obdobi. Tento ukazatel vSak neni ptili§ vhodny pro posuzovani vyvoje v case. Hlavni
vypovidaci hodnotou je to, zda je kladny, ¢i zaporny. Nicméné i piesto lze zhodnotit, ze

Vv poslednim sledovaném roce sledovany podnik dosahl velice pozitivnich vysledkd.
5.6 Analyzy soustav ukazatelu

V ramci této préce je provedena analyza prostfednictvim Du Pontova rozkladu a nasledné
jsou zvoleny dva zastupci z bonitnich a bankrotnich modelt, které byly charakterizovany

V teoretické Casti prace.

5.6.1 Du Pontuv roklad

Nize v tabulce 28 je mozné vidét rozpad ukazatele ROE na ukazatele niz$iho fadu

Vv jednotlivych sledovanych letech.

Tabulka 28 - Analyzy pomoci Du Pontova rozkladu

2014 2015 2016 2017 2018
ROE 0,14 0,06 0,29 0,24 0,31
ROA 0,02 0,01 0,06 0,05 0,07
Finanéni paka 5,97 5,50 5,17 5,27 4,71
Ziskova marze 0,01 0,01 0,03 0,03 0,04
Obrat aktiv 1,83 1,65 1,61 1,68 1,77
Zisk (v tis. K¢&) 15118 6 767 31836 27 158 42 878
Trzby (v tis. K&) 1148080 1001382 924258 | 996 789| 1155795
Celkova aktiva (v tis. K¢) 628 065| 607 492 575 451 592 470 652745
Vlastni kapital (v tis. K¢) 105 210 110 367 111 217 112 476 138 714

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé Gc¢etnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Ve spodnich ¢tyfech tadcich jsou uvedeny hodnoty z vykazii podniku Emco spol. sr. 0.,

a to zisk, trzby, celkova aktiva a vlastni kapital.
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Jak je mozné v tabulce 28 vidét, rust ukazatele ROE je dosazen diky rostoucimu ukazateli
ROA a klesajici finan¢ni pace. Tento jev klesajici finan¢ni paky vSak neni negativni. Diky
nému je mozné vidét, Ze podnik snizuje troven své zadluzenosti, tedy roste podil vlastniho
kapitalu na financovani aktiv sledovaného podniku. Ukazatel ROA je v Case rostouci
zejména diky rostouci ziskové marzi. Co se tyce obratu aktiv, tak hodnota tohoto ukazatele
v Case kolisala. Od roku 2014 do roku 2016 vyse obratu aktiv klesala a poté zacala opét

rust. Toto kolisani kopiruje vyvoj trzeb.

Zaverem lze fici, ze vyvoj financnich vysledki sledovaného podniku je pozitivni a financni
zdravi je posileno. V poslednich dvou sledovanych letech podnik dosahl v mnoha ohledech

lepsich vysledkd, nez bylo na zacatku sledovaného obdobi, tedy v roce 2014.

Diky provedeni analyzy soustavy téchto uvedenych ukazateli je mozné pohlizet
na celkovou situaci podniku a vidét souvislosti mezi jednotlivymi vysledky. Ukazatel ROE

1ze zvySovat naptiklad pomoci ristu zadluzenosti, coz vSak neni pozitivni jev.

5.6.2 Vybrané bonitni modely

Pro ucely této prace byl zvolen jeden z téchto modelt, a to Kralickiiv rychly test.

Tabulka 29 znazoriuje vysledky ziskané pomoci rovnic 29 — 32. Prvni dvé rovnice hodnoti
finanéni stabilitu podniku a zbylé dvé se soustiedi na jeho vynosovou situaci. Na zakladé

ziskanych vysledkt jsou nésledné ptifazeny body dle tabulky 4.

Tabulka 29 - Analyza pomoci Kralickova rychlého testu

2014 2015 2016 2017 2018
R1 0,17 0,18 0,19 0,19 0,21
R2 7,18 29,24 12,94 9,39 12,12
R3 0,04 0,03 0,07 0,06 0,08
R4 0,07 0,02 0,04 0,06 0,04

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé Gc¢etnich zaveérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

V tabulce 30 je jiz provedeno rozdéleni bodd. V fadcich R1, R2, R3 a R4 jsou uvedeny body
ptidélené na zaklad¢ tabulky 4. Ukazatele R1 a R2 hodnoti finanéni stabilitu a ve ¢tvrtém fadku
tabulky 30 je uveden pramér téchto dvou ukazateld. V piedposlednim fadku tabulky je uveden
bodovy primér ukazateltt R3 a R4, ktery hodnoti vynosovou situaci. V poslednim fadku je nakonec
proveden vypocet primérné hodnoty za vSechny ukazatele. Dle tohoto vysledku je mozné posoudit,

zda je podnik bonitni, ¢i naopak bankrotni.
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Tabulka 30 - Bodové hodnoceni Kralickova rychlého testu

2014 2015 2016 2017 2018
R1 2 2 2 2 3
R2 2 3 3 2 3
Financ¢ni stabilita 2 2,5 2,5 2 3
R3 1 1 1 2
R3 2 1 1 2 1
Vynosova situace 1,5 1 1 1,5 15
Celkové hodnoceni 1,75 1,75 1,75 1,75 2,25

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Dle uvedenych hodnot, které se pohybuji v rozmezi 1 — 3, spada sledovany podnik do Sedé zony,
tedy do kategorie, ve které neni mozné s jistotou predikovat, zda se jedna o podnik bonitni, nebo
bankrotni. Nicméné v poslednim ze sledovanych let je vidét vyssi vysledek tohoto hodnoceni, coz

Ize posoudit jako kladny vyvoj finan¢ni situace podniku.

5.6.3 Vybrané bankrotni modely

Z vybranych bankrotnich modeld, které byly zminény v kapitole 3, je pro ucely této
diplomové prace zvolen Taffleriv model. V tabulce 31 je mozné vidét vysledky
jednotlivych ukazateli a v poslednim fadku vysledné hodnoty Tafflerova modelu,
na zakladé kterych je mozné zhodnotit, zda sledovanému podniku hrozi v blizké dobé

bankrot ¢i se naopak jedna o bonitni podnik.

Jednotlivé ukazatele zminéné v tabulce jsou vyhodnoceny na zakladé udaji uvedenych
v uéetnich vykazech podniku béhem sledovanych let. Vysledna hodnota je sou¢tem téchto

ukazateld, které jsou vSak vynasobeny vahami dle vzorce 43.

Tabulka 31 - Analyza pomoci Tafflerova modelu

2014 2015 2016 2017 2018
Zisk/Kratkodobé zavazky 0,05 0,03 0,14 0,10 0,16
Obézna aktiva/Cizi kapital 0,71 0,72 0,72 0,70 0,75
Kratkodobé zavazky/Aktiva 0,47 0,44 0,40 0,44 0,42
Ttrzby/Aktiva 1,83 1,65 1,61 1,68 1,77
Vysledna hodnota 0,50 0,45 0,50 0,49 0,54

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé Gc¢etnich zaveérek Emco spol. s. r. 0. 2014 — 2018.

Dle posledniho fadku v tabulce 31 je tedy mozné zhodnotit finan¢ni zdravi sledovaného podniku.

Hodnota, ktera je hranici mezi bonitnim podnikem a podnikem v $edé zoné, je ¢islo 0,3. Jak lze
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vidét, tak ve vSech sledovanych letech se podnik nachazel nad touto hranici. V poslednim

sledovaném roce se dokonce hodnota tohoto modelu dostala ptes 0,5, a to na hodnotu 0,54.

Z tohoto lze usuzovat, ze se jednd o bonitni podnik a lze predikovat, Ze v dohledné dobé& podniku
Emco spol. sr. o. nehrozi bankrot a jeho financni zdravi je dostatecné. Ani v jednom
ze sledovanych obdobi se podnik nedostal k hranici 0,3, ktera by ho fadila mezi podniky v Sedé

zone, které maji nejistou budoucnost.
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6 Zhodnoceni vysledka analyzy

Na zéklad¢ provedené analyzy prostiednictvim ukazatelii financni analyzy, soustav
ukazateld a modernich modeld, které slouzi pro hodnoceni vykonnosti podniku, lze
usuzovat, ze sledovany podnik Emco spol. s r. 0. je v dobré finan¢ni situaci a je finanén¢
zdravy. Podnik operuje V potravinaiském odvétvi, které nebyva cCasto zasaZeno

hospodaiskou krizi, a proto nevidim riziko, co by tento podnik mohlo ohrozovat.
6.1 Analyzy rozdilovymi a pomérovymi ukazateli

Prvnim krokem bylo provedeni analyzy pomoci rozdilovych ukazatelti. Zastupcem téchto
ukazatelti byl CPK, diky kterému bylo zji§téno, Ze podnik netrpi podkapitalizovanim

majetku, a dostatecna ¢ast obézného majetku je kryta i dlouhodobymi zdroji.

Nésledovaly pomérové ukazatele, mezi které patii ukazatele likvidity, rentability,

zadluzenosti, aktivity a cash flow.

Podnik ma nizs§i hodnotu ukazateld likvidity, zejména okamzité a pohotové. V tomto
ohledu je tedy nutné kontrolovat pravidelné cash flow, aby byl vCas odhalen problém,
pokud by podnik nemél dostatek finan¢nich prostiedkt. Nicméné jak jiz bylo v praci
zminéno, tak podnik operuje na trhu s produkty a zbozim, které jsou relativné velmi
likvidni. To znamend, Ze jejich pfeména na penize neni pfili§ dlouhd. Diky tomuto si
podnik mtze dovolit drzet mensi mnozstvi penéznich prostfedkid. Zde se nabizi doporuceni
se zam¢&fit na tuto oblast, tedy likviditu, a zhodnotit, zda by opravdu nebylo dobré, kdyby
podnik mél k dispozici vice penéz. Kdyby doSlo ke zpozdéni plateb za pohledavky, které
ma podnik vici svym odbératelim, mohla by byt ohroZena platba faktur dodavatelim.
Zvlaste v aktudlni situaci vzhledem ke coronaviru, pokud podnik drzi v soucasné chvili
obdobné nizkou hodnotu jednotlivych likvidit, mize se objevit riziko, kdy podnik nebude
mit k dispozici dostatek financnich prostfedkti z divodu zpozdénych plateb od jeho

odbérateln.

Z divodu nizkého podilu vlastniho kapitadlu na financovéani aktiv je zajiSténa pomérné
vysoka rentabilita aktiv, nicmén¢ toto je zpusobeno diky vysokému zadluzeni. Je pozitivni,
ze sledovany podnik tuto miru zadluzeni postupné snizuje, nicméné na zaklad¢ vysledka

provedené analyzy by bylo vhodné zintenzivnit snizovéni cizich zdroji a vice financovat
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podnik z vlastnich zdroji. Doporu¢enim je tedy financovat pfisti investice do vyvoje ¢i
novych vyrobnich zatizeni pfedevs§im z vlastnich zdroji a tim podpofit samofinancovani
podniku. Bylo by vhodné co nejvice vydélaného zisku vlozit do podniku v podobé
nerozdélené¢ho vysledku hospodaieni z minulych let, ¢i jinych slozek vlastniho kapitélu.

V této situaci by podnik nemél vyplacet piili§ vysoké odmeény svym spolecnikiim.

K hodnoceni pomoci ukazateli aktivity byly pouzity ukazatele obratu aktiv, doba obratu
pohledavek a doba odkladu plateb. Na zakladé téchto ukazatelti bylo zjisténo, ze podnik si
v tomto sméru vede dobie. Hodnota ukazatele obratu aktiv, ziskand na zakladé dat
z uCetnich zavérek v jednotlivych letech, se pohybovala v doporu¢enych hodnotach. Zbylé
dva ukazatele, které by mély byt ve vzajemném souladu, si relativné odpovidaji. V ptipadé,
kdy dojde ke zméné ukazatele doby obratu pohledavek, by mél podnik reagovat a
vybalancovat i ukazatel doby odkladu plateb. Je dualezité zajistit, aby zavazky nebyly
placeny rychleji nez pohledavky, aby nedoslo k problémtum s likviditou. V ptipadé, kdy
dodavatelé zkracuji doby splatnosti svych faktur, musi 1 sledovany podnik reagovat a

zkracovat dobu splatnosti u svych odbératela.
6.2 Moderni modely pro hodnoceni vykonnosti podniku

Moderni metodou, ktera byla v ramci této diplomové prace pouzita, je ukazatel EVA.
Tento model je o néco rozsifen, nez je tomu u béZnych ukazatelli finan¢nich analyzy.

V tomto ptipadé se jedna piedevsim 0 pohled nakladd uslé prilezitosti.

Byly zjistény ekonomické zisky sledovaného podniku v ramci sledovanych let 2014
az 2018. Béhem prvnich dvou let byly vypocteny zaporné hodnoty, tedy spole¢nost
nedokazala vytvoftit ekonomickou pfidanou hodnotu. Nicméné v nasledujicich trech letech
jiz dosahla kladnych vysledkll. Z postupného vyvoje l1ze usuzovat, Ze spolecnost jiz nyni

vytvaii hodnotu 1 pro své vlastniky a je dilezité, aby v tomto trendu pokracovala.

6.3 Soustavy ukazateli

V ramci soustav ukazateli byl proveden Du Ponttiv rozklad rentability vlastniho kapitalu,

jeden z bonitnich modelt a jeden z bankrotnich modelt

V ramci Du Pontova rozkladu bylo zjiSténo, ze rust rentability vlastniho kapitdlu je

wrwe

je velice dobry vysledek, jelikoz i pies rostouci podil vlastniho kapitalt, dokaze podnik
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vyprodukovat vyssi rentabilitu vlastniho kapitdlu. V tomto ohledu je dilezité, aby podnik
pokracoval ve zvoleném trendu a stéle snizoval svou zadluzenost. Nicméné se dé ocekavat,
ze s rostoucim podilem vlastniho kapitalu zacne diive ¢i pozdéji ROE opét klesat, pokud

podnik nebude dostatecné zvySovat hodnotu ukazatele ROA.

Pti analyze pomoci bonitnich modeli byl pouzit Kralickiv rychly test. Pomoci Ctyr
ukazateli a jejich vyslednych hodnot ziskanych z ucetnich vykazi podniku b&hem
sledovanych obdobi, byly pfidéleny body, na zaklad¢ kterych doSlo k zatfazeni podniku
do skupiny $edé zony. Zejména ukazatele, které se vénuji vynosové situaci, vykazovaly
nizké hodnoty. Pokud podnik chce ziskat lepSi hodnoceni, je dilezité se zaméfit na tuto

¢ast.

Poslednim krokem analyzy soustav ukazatelii a celé analyzy sledovaného podniku byla
analyza pomoci bankrotniho modelu. Jako zastupce z této skupiny byl vybran Taffleriv
model. Na ziklad¢ jeho vysledkli bylo zjisténo, ze se podnik fadi mezi ty bonitni
a Vv dohledné dobé& neni ohrozen bankrotem. Tedy jeho finan¢ni zdravi lze hodnotit

pozitivne.
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Z.avér

Tématem této diplomové prace bylo zhodnoceni vykonnosti podniku na zaklad¢é vybranych
ukazateld. Cilem bylo posouzeni, zda konkrétni podnik je financné zdravi, ¢i nikoli

a nasledn¢ navrhnout opatieni, ktera by mohla vést ke zlepseni jeho aktualni situace.

Sledovanym podnikem byla spole¢nost Emco spol. sr. 0., kterd je tradicnim vyrobcem
V potravinaiském pramyslu. Mezi hlavni produkty jeho vyroby patii mysli, ovesné vlocky,
ovesné kaSe, suSenky a dalsi produkty, které si ziskaly fadu zdkaznikd. Zaroven na cesky

trh dodava fadu vyrobkt od zahrani¢nich firem, se kterymi spolupracuje.

Prvni tfi kapitoly se vénovaly teoretickému pojeti finanéniho hodnoceni vykonnosti
podniku. V prvni fadé bylo zminéno, pro¢ tato hodnoceni je dobré provadét, jaké jsou
davody. Poté byly zminény zdroje, ze kterych se Cerpaji data pro provedeni finan¢ni
analyzy a byly uvedeny zékladni ukazatele finanéni analyzy. Nechybéla ani metoda
pomoci ukazatele EVA. Na zavér byly uvedeny soustavy ukazatelii, jako naptiklad Du

Pontiv rozklad, bonitni modely a bankrotni modely.

V praktické casti probéhlo seznameni se sledovanym podnikem Emco spol. sr. 0., a to
zejména jeho struktura a charakter podnikani. Samotn4 analyza byla nejprve provedena
pomoci horizontalni a vertikalni analyzy, rozdilovych ukazatelli a pomérovych ukazatell.
Nasledn¢ byla provedena analyza prostiednictvim ukazatele EVA. Nakonec byly
provedeny analyzy soustav ukazateld. Byl proveden Du Pontiv rozklad, z bonitnich
modeld byl vybran Kralick@v rychly test a z bankrotnich modelti byl zvolen Taffleriv

model.

Po provedeni této analyzy a interpretace jejich vysledkl byly v zavére¢né ¢asti diplomové
prace shrnuty vysledky jednotlivych dil¢ich analyz a navrzeno doporuceni v bodech, ktera
se jevi jako slabsi, a bylo by vhodné je optimalizovat. Pfestoze se podnik z celkového
hlediska jevi jako prosperujici podnik s dobrym finan¢nim zdravim, je vhodné zminit, Ze
v nékterych oblastech by se mél podnik zaméfit na zlepSeni svych vysledki, aby upevnil
svou pozici. Jedna se zejména o velky podil ciziho kapitdlu, ktery slouZzi k financovani
majetku podniku. Tento vysoky podil mtize ohrozit bonitu podniku a je dulezité tento podil
na celkovém kapitalu snizovat, a to zejména reinvestovanim vytvoreného zisku zpét

do podniku.
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Dalsim doporucenim, které by mél sledovany podnik zvazit je zvySeni likvidity. Jelikoz
podnik vykazuje velice nizké hodnoty zejména v okamzité likvidité, bylo by dobré, kdyby
podnik drzel vice penéz na pokladné ¢i na bankovnich uctech. V ptipad¢, kdy by doslo
k vypadku placeni faktur od odbératelti, tak by mohlo dojit k druhotné platebni
neschopnosti, a podnik by nedokazal uhradit v¢as zavazky vici svym dodavatelim nebo
zaméstnancim. Zejména dnes$ni doba zasazena coronavirem je rizikova v pfipadé, kdy

podnik v soucasné chvili drzi stale stejné nizké mnozstvi finan¢nich prostiedk.

Z celkového pohledu vsak podnik vykazuje velice dobré vysledky a je dulezité, aby
pokracoval v tomto trendu. Poslednim doporucenim je pokracovani v marketingovych
akcich, diky kterym podnik oslovuje a ziskdvd nové zakazniky, ktefi jsou nezbytnym
subjektem pro fungovani podniku. Je dilezité podporovat spolupraci se spratelenymi

podniky a roz§ifovat portfolio nejen svych vyrobk, ale 1 zboZi, které podnik distribuuje.
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