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Abstrakt

Cilem této bakalarské prace je aplikovat metody a nastroje finanéni analyzy na spolec-
nost Emco spol. s r.o. Spolec¢nost Emco spol. s r.o. patfi k vedoucim spole¢nostem po-
travinaiského primyslu Ceské republiky. Finan&ni analyza je zpracovédna za obdobf
2013 az 2017. Prace je rozdélena na c¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. V teoretické
¢asti vymezim vybrané nastroje finanénianalyzy. V praktické &asti nejdfive pfedstavim
danou spole¢nost a dale na ni aplikuji nastroje finan&ni analyzy. V zavéru prace se za-
merim na vyhodnoceni financni situace spolecnosti a navrhnu pripadné doporuceni
na zlepseni.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, vykaz zisku a ztraty, rozvaha, bilanéni pravidla, pracovni kapital, ban-
krotni modely, ekonomicka pfidana hodnota.

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to apply methods and tools of financial analysis to
the company Emco spol. s r.o. Emco spol. s r.o. is one of the leading food processing
companiesinthe Czech Republic. Financial analysis has been prepared for 2013 - 2017.
The thesis is divided into the theoretical part and the practical part. In the theoretical
part, | define selected instruments of the financial analysis. In the practical part, first |
introduce the company and apply the financial analysis tools to the selected company.
At the end of the thesis, | will focus on the evaluation of the financial situation of the
company and propose possible suggestions for improvement.

Key words

Financial analysis, profit and loss statement, balance sheet, balance rules, working
capital, bankruptcy models, economic value added.
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Uvod

Jako téma své bakalarské prace jsem si vybrala financni analyzu spolecnosti
Emco spol. sr.o. Nevedl mé k tomu pouze jeden dlvod, ale hned nékolik. Podobnou
financni analyzu jsme zpracovavali na predmétu Podnikové finance minuly rok a mé
zaujala skutec¢nost, ze pomoci rliznych zvolenych néastrojl Ize pomérné presné zhod-
notit finanéni situaci urcitého podniku. Nepotfebujeme k tomu nutné interni informace
o firmé, protoze finanénianalyza se zpracovava na zakladé volné dostupnych Ucetnich
vykaz(. Lze tedy obecné fici, ze financni analyza je néastroj k posouzeni finanéniho
zdravi podniku a poskytuje informace, které je nutno porovnavat, a to bud'v rémci spo-
leCnosti nebo v ramci odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje.

Dalsi dlvod vidim v tom, Ze studuji ekonomicky obor, ktery je zaméreny na fi-
zeni a ekonomiku prdmyslového podniku. Do fizeni podniku mGZzeme zaradit i financni
fizeni, do kterého spada mnou zvolena financni analyza. Myslim si, Ze vybér prave ta-
kového tématu je vhodnym zakon&enim mého studia na tomto oboru.

K financnimu fizeni a celkové ekonomice mam vztah uz od strfedni skoly, kde
jsem studovala obor s ekonomickym zamérfenim. V ramci vyuky jsme zpracovavali po-
dobnou analyzu, avsak v mensim rozsahu. Proto mé jako dalsi dGvod k vybéru tématu
financ¢ni analyza vedla i zvédavost, zda jsem schopna zpracovat financni analyzu ve
vetsim rozsahu nez doposud. Dale si myslim, Ze je urcité dobré pro absolventa Skoly
ekonomického zaméreni umét zpracovat takovyto druh analyzy pro budouci uplatnéni
na trhu prace.

Financni analyza tedy zkouma finanéni zdravi podniku. Kdyz jsem si vybrala
téma, musela jsem najit i vhodnou spolecnost. Pfi rozhodovani o vybéru spolecnosti
jsem se rozhodla pro spolec¢nost Emco spol. s r.o. O této spolecnosti jsem vidéla do-
kument a zaujala mé skutecnost, Zze je na Ceském trhu uz vice jak 25 let a je to tradi¢ni
rodinna firma. Libi se mi jejich pfistup k zakazniklim, k vyrobé a surovindm pro ni po-
tfebnych. Emco spol. s r.0. je Ceska potravinarska firma, kterd se zaméruje pfedevsim
na vyrobu musli, misli susenek, kukufi¢nych a celozrnnych lupinkd, ovesné kase a ce-
redinich vyrobk( pro déti. Zadroven se mi libilo, ze spole¢nost neplsobi pouze na Ces-
kém trhu, ale i evropském. Vybrala jsem si ¢asové obdobi 2013 az 2017. Chtéla jsem
zjistit, zda na firmu dopadly dUsledky ekonomické krize, kterd podle indexu prosperity
skoncila v roce 2015 a zda bude tento efekt zohlednén ve fungovani podniku.

Cilem mé bakalarské prace bude provedeni finan&ni analyzy mnou vybrané
spole¢nosti mezi lety 2013 a 2017. Na zakladé vysledk( chci zjistit, jaka byla finanénf
situace spole¢nosti Emco spol. s r.o. béhem sledovaného obdobi a pfijit s ndvrhy na
zlepSeni do budoucnosti. Prace bude obsahovat teoretickou a praktickou cast. V teo-
retické Casti popisi jednotlivé nastroje a metody finan&ni analyzy. Definuji nastroje,
které budu déle pouzivat. V praktické ¢asti predstavim analyzovanou spolecnost a
poté aplikuji nastroje a metody financni analyzy. V zavéru zhodnotim vysledky jako ce-
lek a na jejich zdkladech se pokusim navrhnout doporuceni na zlepseni do budouc-
nosti.



TEORETICKA CAST



1 Financni analyza

Teoreticky zdklad je dllezitou ¢asti této bakalarské prace. Vychéazi z publikaci za-
meéfenych na dané téma a je nutnosti pro praktickou ¢ast. Pfi dodrzovani pravidel teo-
retického zakladu by kazdy pfi aplikaci v praktické ¢asti mél dojit k totoznym vysled-
kGm pomoci uplatnéni danych vzorc( a pravidel.

1.1 Definice finanéni analyzy a jeji cile

Viude se miZzeme dodist o existenci celé Ffady definic finanéni analyzy. Je na nas,

kterd je pro nds ta nejvhodnéjsi a nejvystiznéjsi. Ja jsem vybrala praveé tyto, protoZze mi
pfijdou nejvice vystizné.
,Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsaZena
pfedevsim v Ucetnich vykazech.” (RGc¢kova, strana 9). Podle autora Vochozky (strana
12) je to jakdsi formalizovand metoda, kterd ndm umoznuje rdmcovou predstavu o fi-
nancnim zdravi podniku a jeji vyhotoveni spada pod financniho manazera a vedeni
podniku.

Ja bych finanéni analyzu definovala jako dokument, ktery se zamé&fuje na hod-
noceni financnisituace podniku. Financni situace podniku zahrnuje zjisténi, zda podnik
dosahuje dostatecného zisku nebo jaka je jeho kapitdlova struktura. Zaroven pomaha
se sledovanim aktiv, pracovniho kapitalu, zda dokaze podnik splacet své zdvazky a
spoustu dalsich skutecnosti.

Jak jsem tedy uvedla na zacatku, je spousta rlznych definic a uchopeni finanéni
analyzy. Kndpkovd, Pavelkova, Remes a Steker (strana 17) déle uvadéji, Ze ve viech ale
dojdeme ke stejnému poznatku a to, Ze se zabyva hospodarenim podniku v ¢ase. Ob-
sahuje Fadu metod, které hodnoti financni zdravi podniku, a ty jsou dale soucasti hod-
nocenf firmy, napfiklad pfi ziskdni bankovnich Gvérd a jinych zdrojd pro zabezpedeni
fungovani firmy. Zahrnuje v sobé hodnoceni minulosti, sou¢asnosti a zaroven udava
urcitou predikci do budoucnosti. Ma tedy podstatny vyznam jak interni, pro ma-
nagement, zameéstnance, ale i externi pro obchodni partnery a banky. Hlavnimi uziva-
teli analyzy je management podniku, vlastnici, véfitelé a dalsi externi uzivatelé. Kaz-
dého uZivatele zajimaji ale trochu rozdilné cile a ukazatele. Pro management je ddle-
Zitd provozni analyza a ziskovost. Vlastnika zajimaji kapitdlové vynosy, trzni ukazatele
a samozrejmé ziskovost, naopak véfitele zajimaji likvidita a zadluZenost, které by na
né mély nejvétsi dopad. Z tohoto tedy plyne, Ze pro volbu metody financni analyzy je
dilezité, kdo bude jejim uzivatelem.

Financni analyzu nemUzeme zaradit pouze do financniho fizeni, ma totiZz pod-
statny vliv na podnik jako celek. Najdeme ji napfiklad jako slozku SWOT analyzy a ma
vliv i na rozhodovaci procesy v podnikovém fizeni. V radmci vypracovani financni ana-
lyzy se hledaji slabiny ve financénim zdravi podniku, které by mohly vést k problémdm,
a silné stranky, které by Sly do budoucnosti vyuZzit pro zhodnoceni majetku podniku.

Cizinskd a Marini¢ (strana 161) uvadi, Ze mezi hlavni cile pat¥ poskytnutf infor-
maci manazerdm o finanénim hospodareni, jak v minulosti, tak v pfitomnosti a
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budoucnosti. Dale méa za Ukol pomoci specidlnich nastrojd diagnostikovat finanénf
kondici podniku, identifikovat odchylky od pozadovanych parametr(, analyzovat pfi-
¢iny a definovat konkrétni opatfeni. Pokud toto podnik splni, dosdhne svych strategic-
kych cil{.

1.2Zdroje finanéni analyzy

Samotna financnianalyza je zavisla na rlznych informadnich zdrojich. Jednotlivé
zdroje maji rlznou dostupnost. Bez ziskani potfebnych dat nelze analyzu realizovat, a
proto pred vyhotovenim finanéni analyzy je dllezité informace ziskat a setfidit.

Ueetni vykazy m{zeme délit na finan&ni a vnitropodnikové. Zakladnim finanénim
zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou Ucetni vykazy podniku. Ty mohou byt k dispozici
z podniku nebo je Ize verejné dohledat, kvQli povinnosti pro podnikatelské subjekty
zverejiiovat Gcetni zavérku (pfipadné vyroéni zpravu). V rdmci Gcetni zavérky pro fi-
nancni analyzu potfebujeme rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Druhou
skupinou jsou vykazy vnitropodnikové, kam mizeme zaradit napfiklad informace o za-
meéstnancich, informace o produktivité nebo objemy vyrobkl a zasob.

Podle autorky Ric¢kové (strana 19) Ize mimo tyto zdroje pouziti zdroje, které po-
chazi z vnéjsiho prostredi a tykaji se tedy nejen podniku jako takového, ale také doma-
ciho a zahrani¢niho okoli. Do této kategorie fadime informace z mezinarodnich analyz
nebo analyz narodniho hospodarstvi. Pokud vezmeme v Uvahu nefinancni informace
tohoto typu, patfi sem napfiklad postaveni na trhu nebo konkurence.

Je vsak jasné, ze nékteré nefinancni informace nejsou verejné dostupné, ale po-
kud k nim mame pfistup, vysledky analyzy budou presnéjsi.

1.2.1 Rozvaha

,Ucetni vykaz rozvaha, ktery podava pisemny prehled o majetku podniku a jeho
maci. Aktiva predstavuji majetek, kterym podnik disponuje, pasiva zdroje kapitalu, ze
kterych jednotlivé majetkové Casti byly pofizeny.” (Kislingerovd, strana 45). Nazvy po-
lozek a jejich hodnoty vychazi z U€etni osnovy a vZdy musi platit bilan¢ni princip, tedy
Ze aktiva se rovnaji pasivim.

Co se tyka ¢lenéni aktiv v rozvaze, to je zalozeno na dobé jejich pouZitelnosti a
také na obtiZnosti, s jakou je mozné je pfeménit zpét na penéZni prostredky.

Slozeni aktiv v rozvaze délime na:
1 Pohledavky za upsany zakladni kapital — tato polozka ¢asto byva nulova.
2 Dlouhodoby majetek — slouZi podniku déle nez jeden rok, postupné se opotfe-
bovava a tvori zdklad majetkové struktury.
e nehmotny (goodwill, licence, know-how)
e hmotny (pozemky, budovy, hmotné movité véci)



e finandni (nakoupené dliuhopisy, akcie, obchodované nemovitosti, vkla-
dové listy)
3 0Obéznd aktiva — kradtkodoby majetek, ktery je pfitomen v rlznych formach a je
v neustdlém pohybu. Doba pouzitelnosti je kratsi nez jeden rok.
e z3soby
pohleddvky
kratkodoby finan&ni majetek
e penézni prostfedky
4 Casové rozlieni — zachycuje z(statky G&tl ¢asového rozlieni ndklad( pristich
obdobi a pfijm0 pfistiho obdobi.

Pasiva mizZeme oznadit jako stranu zdrojd financovani podniku. Nejsou ¢lenéna podle
hlediska casu, jako u aktiv, ale z hlediska vlastnictvi zdroj& financovani. Stranu pasiv
tedy délime na:
1 Vlastni kapital
e zdakladni kapital
e 34zio a kapitalové fondy
e fondy ze zisku
e vysledek hospodafeni minulych let
e vysledek hospodareni béZného Ucetniho obdobf
2 Cizi zdroje
e rezervy
e zdavazky
3 Casové rozlisenf — zachycuje zlstatky vydaj pFistich obdobf a zGstatky vynosd
pristich obdobi

1.2.2Vykaz zisku a ztraty

.Vykaz zisku a ztraty je pisemny prehled o vynosech, nakladech a vysledku hos-
podareni za urlité obdobi. Zachycuje pohyb vynosl a naklad(, nikoliv pohyb pfijmd a
vydajil” (RGckova, strana 32). Sestavuje se pravidelné v ro¢nich & krat$ich intervalech.
Vysledek sledujeme v penéznim vyjadreni, nejde vsak vZdy o skute&né toky penéz. Vy-
kaz se sestavuje v druhovém nebo Ucelovém &lenéni. Obsahuje dvé hlavni ¢asti, a to
vysledky hospodareni z provozni a finanéni ¢innosti.

Podle autorky Kislingerové (strana 61) Ize z tohoto vykazu vycist, zda podnik
pracoval ,nadoraz" nebo zda byl v tak dobré financni kondici, Ze si vytvafi rezervy do
budoucnosti. Pokud podnik chce pracovat na svém trznim postaveni, musi brat
v Uvahu vSechny tyto skutec¢nosti.

vynosy — naklady = vysledek hospodateni (+zisk, —ztrata)

V Ceské republice najdeme stupfiovitou podobu vykazu zisku a ztraty, rozligu-
jeme &ast provozni a ¢ast financni. Jednotlivé ¢asti dohromady tvofi vysledny vysledek
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hospodareni. Provozni vysledek hospodareni ndm fika, jak byl podnik Uspé&sny ve své
vysledku. Vypocitd se jako rozdil vSech provoznich vynosU a provoznich naklad(. Fi-
nandni ¢ast vykazu zisku a ztraty dopliuje vysledek hospodareni o ,obsluhu” dluhu.
Financ¢ni vysledek hospodareni dostaneme jako rozdil financnich vynosd a financnich
naklad{.

V rdmci vypoctu hospodéarského vysledku ve vykazu zisku a ztraty se mdzeme
setkat se tfemi podobami zisku (viz tabulka 1). Nutno podotknout, Ze tuto podobu v3ak
vykaz zisku a ztraty v Ceské republice nema, presto si myslim, Ze je dlleZité tuto po-
dobu znat a brat ji v Gvahu.

Obrazek 1 Kategorie zisku

Cisty zisk (EAT)
dan z pfijmu za béznou &innost

+

zisk pred zdanénim (EBT)
nakladové Uroky

= zisk pfed dUroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

+

= zisk pfed Uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)
Zdroj: upraveno dle Kndpkova, Pavelkovd, Remeg, Steker, strana 25

1.2.3 Provazanost ti€etnich vykazii

Obrazek 2 ukazuje provazanost Ucetnich vykaz0. Zaklad této provédzanosti tvori
rozvaha, ostatni dva Ucetni vykazy jsou odvozené. Pokud zacneme vysledkem vykazu
zisku a ztraty neboli vysledkem hospodareni za Gcetni obdobi (EAT), miZzeme vidét
jeho promitnuti do kone&né rozvahy jako soucast vlastniho kapitalu. Vykaz cash flow
nepfimou metodou vychdzi z ¢istého zisku a je upravovdn o zmény polozek. Vysled-
kem vykazu cash flow je pfirlistek nebo Ubytek hotovosti, ktery se objevi v koncové
rozvaze jako prirlstek nebo Ubytek v poloZce penize. Z tohoto tedy plyne, Ze jednotlivé
Ucetni vykazy jsou spolu provdzany vazbami. Vétsinou pokud nastane zména v jed-
nom Ucetnim vykaze, vyvola to zménu ve vykazu jiném. Vyjimkou je rozvaha, kdy se
zmény mohou tykat pouze rozvahy.
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Obrazek 2 Provézanost ucetnich vykazi

Rozvaha Vykaz zisku a ztraty

Aktiva Pasiva Provozni vinosy
Dlouhodoby majetek [Viastni kapital Provozni naklady
Mehmotny Zakladni kapital Financni vynosy
Hmotny Fondy Finantni naklady
Finanéni Vysledky minulych let Zisk z béZné tinnosti
Finanéni Zisk, ztrata Dan
Obézny majetek  |Cizi kapital \PZisk, ztrata
Zasoby Dlouhodoby
Pohledavicy Kratkodoby
Penize

Vykaz cash flow

Zisk, ztrata

+ odpisy

+ pfijmy (ne vynosy)

vynosy (ne pfijmy)

+ naklady (ne wydaje)

- Vydaje (ne naklady)

PFirtistek nebo ubytek

hotovosti

Zdroj: upraveno dle Scholleova, strana 39
2 Nastroje financni analyzy

Je mnoho ukazatell a ndstrojd finan&ni analyzy. U&etni vykazy obsahuji data, ktera
muUzeme pfimo pouzit dale. K tomuto slouzi absolutni ukazatele. Jak jsem jiz uvadéla
v textu, rozvaha je vykaz stavovy. Z rozdilu stavovych ukazateld mdzZeme dostat rozdi-
lové ukazatele. Pokud Udaj ddvame do poméru s jinym Udajem, pouzivame a pracu-
jeme s pomérovymi ukazateli. Neni cilem spocitat vSechny dostupné nastroje a tech-
niky finanéni analyzy. DlleZité je mit takové mnozstvi, které ndm déva co mozna nej-
jasnéjsi vysledky, které poslouzi pro dalsi rozhodovani. V mé praci se zamé&érfim na tyto
zakladni techniky:

e absolutni ukazatele — konkrétné horizontdlni a vertikalni analyza

e pomeérové ukazatele — rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti, kapitalového

trhu

e analyza Cistého pracovniho kapitalu

e souhrnné indexy hodnoceni podniku

e uUkazatel EVA

e doporuceni do budoucnosti

2.1 Absolutni ukazatele

Podle autor(l Kndpkové, Pavelkové, Remese a Stekra (strana 71) absolutni ukaza-
tele pouzivame zejména k analyze vyvojovych trendd, tedy srovnani vyvoje v ¢ase (ho-
rizontdIni analyza) a k procentnimu rozboru jednotlivych komponent (vertikalni ana-

lyza). Absolutni ukazatele jsou v3ak pomérné omezené, protoze nepouzivaji Zadné
matematické metody.
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Prochédzkova a Jelinkova (strana 139) uvadi, Ze aby vertikadIni a horizontdIni ana-
lyza méla smysl, je dllezité mit dostatec¢nou ¢asovou rfadu a védét néco o udalostech
v podniku béhem sledovaného obdobi. Jsou skvélym podkladem pro management,
kterému poskytuji informace o hospodareni daného podniku.

Vertikdlni i horizontaIni analyzu je pro vétsi pfesnost a vypovidaci schopnost
vhodné doplnit o rozbor dodrzovani bilan¢nich pravidel.

2.1.1 Horizontalni analyza

,Horizontalni analyza sleduje vyvoj polozek Ucetnich vykaz( v ¢ase, hodnoti
stabilitu a vyvoj z hlediska pfimérenosti ve vSech polozkach, silu vyvoje.” (Scholleova,
strana 167). Jak dale uvadi autorka Scholleové (strana 167) mdzeme ji vyhotovit bud
meziro¢né, za dvé po sobé jdouci obdobi, nebo za nékolik Gcetnich obdobi. Horizon-
talni analyza ma 2 zpUsoby, jakymi mGzZe byt zpracovéna. Prvnim z nich je rozdilova
analyza. Tato metoda sleduje absolutni rlist hodnoty poloZky ve vykazu zisku a ztraty
nebo rozvaze. Je vhodna pro mensi podniky, které maji nestdlou majetkovou a kapita-
lovou strukturu. Druhou metodou je podilové analyza, kterd sleduje relativni rlst hod-

noty polozky ve vykazu zisku a ztraty nebo rozvaze. Tato metoda je vhodnéjsi pro velké
podniky, protoze rozdilova analyza pfi velkych ¢islech ztraci pfehlednost s ohledem na
sledovani vyvoje. Pfi vypoctu horizontalni analyzy pocitame absolutni vysi zmén a jeji
procentni vyjadreni k vychozimu roku.

Vypocet horizontalni analyzy:

absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_,
% zména = (absolutni zména x 100) /ukazatel;_,

U&elem je odvozeni trend( a odhaleni poloZky s nejv&t$i absolutni nebo rela-
tivni zménou. Nevyhodou je, Ze u nékterych polozek podil nelze spoditat, pokud po-
lozka z minulého obdobi je nulova. Je nutné myslet na vytvoreni dostatecné dlouhé a
precizni ¢asové rady, coz vede k mensim nepresnostem s ohledem na vysledek.

2.1.2 Vertikalni analyza

Jak uvadi Kndpkova, Pavelkova, Remes a Steker (strana 71) postup vertikdIni ana-
lyzy spociva ve vyjadreni jednotlivych polozek z GUc¢etnich vykaz( jako procentni podil
k ndmi zvolené zakladné, kterd tvori zaklad 100 %. Pfi rozboru rozvahy se nejcastéji
jako zakladna pouZziva vyse aktiv nebo pasiv a pfi rozboru vykazu zisku a ztraty je to
velikost celkovych vynos(l nebo ndkladd. Nékdy je vertikdIni analyza oznacovéna jako
analyza komponent, pfi které zkouméame podil jednotlivych polozek Gcetnich vykaz{
k celkové sumé aktiv ¢i pasiv.

Pouziti vertikaIni analyzy usnadnuje porovnani Gc¢etnich vykaz{ s minulym obdo-
bim a usnadnuje porovnani podniku s ostatnimi podniky ve stejném oboru podnikani.
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Aplikaci této metody se snazime odpovédét na otdzku, zda se pfi vyvoji firmy méni
proporce jednotlivych polozek, je-li struktura majetku, kapitalu stabilni, ¢i zda dochazi
k vyvoji.

2.2 Bilanéni pravidla

Existuje velké mnozstvi pravidel, at uz jednoduchych nebo komplikovanych.
Podle Prochazkové a Jelinkové (strana 129) jsou bilan¢ni pravidla jednoduchd a jasna
doporuceni. Pravé proto jsou tak oblibend a sleduji je dokonce i nékteré banky a inves-
tofi. Jsou to doporuceni pro financni ¢innost podniku o tom, jak by mélo vypadat finan-
covani podniku. Cilem téchto doporuceni je pfi dané strukture majetku vytvofit struk-
turu kapitalu, aby byla zajisténa platebni schopnost. Jedna se skutecné o doporuceni
a pfi vyhodnocovani musime brat ohled na odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje.

2.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Podle autora Synka (strana 352) se zlaté bilan¢ni pravidlo zaméruje na sladéni
¢asové vazanosti aktiv a pasiv. Pozaduje sladovat dobu trvani ¢asti majetku (aktiv)
s dobou trvani jednotlivych zdrojt (pasiv). Dlouhodoby majetek (DM) by mél byt finan-
covan viastnimi (VK) nebo dlouhodobymi cizimi zdroji (DCK) a kratkodoby majetek pfi-
slusnymi kratkodobymi zdroji. Idealni stav je stav vyrovnanosti.

Autorka Scholleové (strana 72) dodava, ze by mélo tedy platit: DM = VK + DCK.
Tento stav je sice idealni, ale v praxi k nému zfidka dochazi. Pokud podnik pouziva
dlouhodoby kapitdl na financovani kratkodobych aktiv (tj. DM < VK + DCK), nazyvame
tento typ financovani konzervativnim. Je drazsi, malo rizikovy a voli ho mensi podniky.
Vyuziva-li podnik kratkodobé zdroje i na financovani dlouhodobych aktiv (tj. DM > VK
+ DCK), oznacujeme tento zpUsob jako agresivni. Je rizikovy, levny a ¢asto ho voli velké
podniky.

2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Dle autora Synka (strana 75) pravidlo vyrovnani rizika mizeme oznacit téZ jako
pravidlo vertikdlni kapitédlové struktury, které pozaduje, aby pomér vlastnich zdrojd
(VK) kcizim (CK) byl 1: 1. Existuje i pfisnéjsi forma, kterd pozaduje, aby vlastni zdroje
byly vy$si. Plati tedy: VK = CK (pfisnéjsi forma VK > CK).

Autorka Scholleova (strana 75) uvadi, Ze je velice tézké spInéni zaroven zlatého
bilancniho pravidla a pravidla vyrovnani rizika. Majetkova struktura podniku je ovliv-
néna ¢innosti podniku. Je na vlastnikovi, které kritérium je pro vlastnika podstatnéjsi a
jaky pomeér kratkodobého a dlouhodobého majetku zvoli. Prioritni by mélo byt spInéni
zlatého bilan¢niho pravidla.
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2.2.3 Pari pravidio

,Na soulad financovani je moZné se podivatijinym pohledem, ktery zpfesnuje
kritérium zlatého bilanéniho pravidla. Pari pravidlo doporucuje, aby podnik uzival nej-
vys tolik vliastniho kapitdlu, kolik mGze uloZit do dlouhodobého majetku.” (Scholleova,
strana 75).

Podle autorek Prochazkové a Jelinkové (strana 131) plati: VK < DM (maximéalné
VK = DM). Tento stav doporucuji jen tehdy, kdyz podnik nevyuziva dlouhodoby cizi ka-
pital. Celd Uvaha je zaloZena na tom, Ze vlastnim kapitdlem by se nemélo plytvat a
snazi se predejit situaci, kdy by kratkodoby majetek byl financovdn vliastnim kapitdlem.

2.2.4 Rustové pravidlo

Autorka Scholleové (strana 76) uvadi, ze posledni pravidlo, pravidlo rlstové, do-
porucuje, aby tempo rlstu trzeb bylo vétsi nez tempo rlstu investic. Dédle se zabyva
tim, zda rlst dlouhodobého majetku ma dopad i na dalsi vykony podniku. Kapital by
nemél byt investovan do majetku, ktery nepfinese zvyseni trzeb. Pokud se nad timto
pravidlem zamyslime, je to velice logické. Na nové investice musi vydélat ty dosavadni.

2.3 Pomérové ukazatele

V rdmci analyzy se snazime, aby bylo mozZné analyzovat vazby a souvislosti mezi
ukazateli. Proto ddvame dil¢i absolutni hodnoty do vzdjemnych pomérd. Pro potfebu
rozdélujeme ukazatele do skupin, které se zaméruji na urcitou stranku financniho
zdravi podniku.

Pomeérové ukazatele délime na ukazatele:

e rentability
o likvidity
e aktivity

e zadluzenosti
e kapitalového trhu

U nékterych ukazatelll mame k dispozici doporuc¢ené hodnoty. Tyto hodnoty jsou
orientacni a vychazeji z praxe finan&ni analyzy. Je nutné s nimi pracovat opatrné, pro-
toze kazdy podnik je unikatni a v rlznych souvislostech je nutné hodnoty ukazatel(
pozorné vyhodnotit.

2.3.1 Ukazatele rentability

Autorka Kislingerovéa (strana 69) uvadi, Ze ukazatele rentability pomé&ruji kon-
covy efekt, kterého podnik dosahl svou podnikatelskou ¢innosti, k uréitému vstupu,
bud celkovym aktivim, kapitdlu nebo k trzbadm.
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Dle autorky RGc¢kové (strana 61) ¢im vys$si rentability podnik dosahne, tim [épe
vyuzivd a hospodari se svym kapitédlem a majetkem. U vSech ukazateld rentability po-
rovnavame ukazatel, ktery je tokovou veli¢inou (veli¢ina z vykazu zisku a ztraty), a sta-
vovou hodnotu (veli¢inu z rozvahy). Rentabilita je ¢asto pouZzivana jako ndastroj k roz-
hodnuti, jakou aktivitu z firmy vyfadit ¢i naopak na jakou aktivitu se zaméfit (to se tyka
business pland). Nejvice zajimaji akcionafe a potencionalni investory a mély by mit
rostouci tendenci.

Jednotlivé ukazatele od sebe odlisuje to, jaky zisk dosadime do citatele a jaky
kapitdl dosadime do jmenovatele zlomku v ukazateli.

Rentabilita aktiv (ROA, Return on Assets) — M&ce (strana 33) popisuje rentabilitu aktiv
jako hlavni méfitko rentability. Porovnava zisk podniku s celkovymi aktivy, bez ohledu
na zdroj financovani. Hodnota udava, kolik korun vynesla kazda koruna investovaného
kapitdlu. Podle Prochazkové a Jelinkové (strana 145) je vhodny pro hodnoceni celkové
efektivnosti. Umoznuje zohlednit, co podnik vyprodukuje bez ohledu na plvod kapi-
talu a zdanéni.

EBIT

ROA =
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE, Return on Equity) — ,Sleduje, kolik ¢istého zisku pfi-
padd na jednu korunu investovanou vlastniky spole¢nosti.” (Scholleovd, strana 177).
Podle autorek Prochdzkové a Jelinkové (strana 145) tento ukazatel bude nejvice zaji-
mat vlastniky. VyjadFfuje totiz vynosnost kapitalu, ktery do podniku vloZili. Vysledek by
mél byt vyssi, nez kolik jsou Uroky z dlouhodobych vklad(. Ukazuje, kolik halérd zisku
pfipadad na jednu korunu zadrZzeného vlastniho kapitalu.

EAT
vlastni kapital

ROE =

Rentabilita trzeb (ROS, Return on Sales) — ,Ukazuje, kolik korun zisku utvofi z jedné ko-
runy trzeb.” (Scholleovd, strana 177). Kndpkova, Pavelkova, Remes a Steker (strana 100)
dodavaji, ze vyviji-li se tento ukazatel Spatné, je pravdépodobné, Ze i vyvoj v ostatnich
ukazatelich nebude dobry. V praxi se pouziva v Citateli EAT nebo EBIT. Nékdy se tento
ukazatel nazyva i ziskové rozpéti, které vyjadfuje ziskovou marzi. Misto trzeb Ize pouzit
i vynosy, potom tento ukazatel méri, kolik Cistého zisku pripada na jednu korunu cel-
kovych vynosd.

Rentabilita celkového investovaného kapitdlu (ROCE, Return on Capital Employed) —
,Rentabilita investovaného kapitdlu meéri vynosnost vlastniho kapitalu investord a
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ciziho investovaného kapitélu vé&fiteld bez ohledu na kapitalovou strukturu.” (Cizinska
a Marini¢, strana 166).

zisk

ROCE =
0 (dlouhodobé dluhy + vlastni kapital)

2.3.2 Ukazatele likvidity

Jak uvadi auto¥i Kndpkova, Pavelkovd, Remes a Steker (strana 93), likvidita vyja-
dfuje schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkdm. Ukazatele likvidity da-
vaji do poméru to, ¢im se da platit, s tim, co se musi zaplatit. Dale je nutné podle auto-
rek Prochédzkové a Jelinkové (strana 143) brat v Gvahu, Ze co se tyka likvidity, mluvime
o0 majetku, ktery neprodukuje zisk, jsou v ném vazany zdroje. Je snahou podniku udrzet
rozumny pomeér likvidity.

Rizenf likvidity je z&vislé na strategii firmy a také na preferencich firmy. Vysoka
likvidita vaze prostredky s zddnym nebo velice nizkym vynosem, které nem@zeme ji-
nak investovat, a to se projevuje ve snizeni rentability. Naopak nizka likvidita vede
k problém0m z nouze, mysli se tim nedostatek financnich prostfedk{ nebo zdsob.

Ukazatel bézné likvidity (likvidita Ill. stupné, Current Ratio) — V Citateli najdeme
vSechny slozky obézného majetku. Bézna likvidita méfi, kolikrdt mdzeme pokryt své
kratkodobé zavazky z ob&Znych aktiv. Ukazuje, kolikrat podnik dokaze uspokojit v&fi-
tele, pokud by prodal veskerd obézna aktiva. Doporucené hodnoty pro tento ukazatel
jsou 1,5 (nékdy se uvadi 1,6) az 2,5 dle Vochozky (strana 27). Horni hranice je ale pro
soucasnou situaci zbytecnd, jednalo by se o velké zadrZovani majetku. Vysoka hodnota
ukazatele dale vypovida o vysoké hodnoté Cistého pracovniho kapitalu. Pokud se obé
porovnavané veli¢iny rovnaji, tedy nastava rovnost, je likvidita podniku rizikova.

obézna aktiva

b&sna likvidita =
CLna VLata = 4 A tkodobé zavazky

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita Il. stupné, Quick Asset Ratio) — Jde vlastné o zpfis-
néni likvidity bézné. Z ukazatele vyloucime zasoby, které jsou z obéZznych aktiv pova-
Zovany za nejméné likvidni majetek. Dle Prochazkové a Jelinkové (strana 144) se do-
poru¢ené hodnoty pro tento ukazatel pohybuji v rozmezi 1 — 1,5. Pokud hodnota
klesne pod 1, podnik spoléhd na pfipadny prodej zasob.

obé7nd aktiva — zasoby

hotova likvidita =
ponotova tireviaita kratkodobé zavazky
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Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stupné, Cash Position Ratio) — Prochdzkova a Je-
linkova (strana 144) popisuji okamzitou likviditu jako likviditu, kterd ddva do poméru
financni majetek a kradtkodobé zavazky. Jde o nejpfisnéjsi ukazatel likvidity, kdy be-
reme v Uvahu pouze kratkodoby finanéni majetek (penize v pokladné, na Gctu, kratko-
dobé cenné papiry, Seky apod.). Doporucend hodnota pro ukazatel okamzité likvidity
dle Prochazkové a Jelinkové (strana 144) je 0,2 — 0,5. Zbyte¢né velké hodnoty predsta-
vuji neefektivni vyuzivani finan¢nich prostredkad.

kratkodoby financini majetek + penéini prostredky

kamzité likvidita =
olamzita tucviaita kratkodobé zavazky

2.3.3 Ukazatele aktivity

v v/

Dle autora Rejnuse (strana 276) ukazatele aktivity méri, jak podnik hospodafi se
svymi aktivy. Ma-li jich pfilis hodné&, vyvolavaji zbytecné naklady, coz negativné ovliv-
Auje zisk. Pokud jich ma naopak malo, pfichdzi o mozné trzby. Pocitaji se jak pro cel-
kova aktiva, tak i pro jednotlivé druhy aktiv (dlouhodoby majetek, zasoby a pohle-
davky). Pfi hodnoceni ukazatell aktivity je nutné pfihlizet na obor, ve kterém podnik
plsobi. SlouZi pro potreby akcionarl podniku k hodnoceni managementu a pro poten-
cionalni investory. Autorka Scholleové (strana 180) rozdéluje ukazatele aktivity na 2
typy, pocet obratl a dobu obratu. Ukazatele obratovosti ndm poskytuji informace o
poctu obrétek za ur&ité obdobi. Cim vy$3i je pocet obratd, tim kratsi dobu je majetek
vézan a zvysuje zisk. Naopak ukazatele doby obratu predstavuji primérnou dobu jed-
noho obratu majetku. Snazime se o co nejkratsi ¢as obratu a co nejvyssi pocet obratek.

Pomoci téchto ukazateld se snazime odpovédét na otdzky, jak hospodafime
s aktivy a jejich slozkami a jaky vliv maji na vynosnost a likviditu.

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio) — Dle autora Vochozky (strana 24) tento kom-
plexni ukazatel udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok a ma pfimy vliv na renta-
bilitu podniku. Doba obratu aktiv by se méla minimalné pohybovat na hranici 1 a plati,
Ze ¢im vétsi hodnoty ukazatel dosahuje, tim 1épe.

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

Obrat zdsob (Inventory Turnover Ratio) — Prochdzkova a Jelinkova (strana 142) uvad;i,
ze tento ukazatel informuje o tom, kolikrat se za obdobi pfeméni zasoby na ostatni
formy obéZnych aktiv (mysleno od ndkupu, pres vyrobu vyrobkl, prodej aZz po opé-
tovny ndkup zasob). MlZeme ho chépatijako informaci, kolikrat si podnik prostrednic-
tvim bézné Cinnosti vydéla trzbami na hodnotu zasob.

Doba obratu zasob fikd, jak dlouho trva jeden obrat (tj. primérny pocet dni, po které
jsou zdsoby vazany az po jejich spotfebu nebo prode;.
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trzby

obrat zasob = —
zasoby

) pramérny stav zasob
doba obratu zasob = - * 360
trzby

Doba splatnosti pohledavek (Average Collection Period) — Dle autora Vochozky (strana
25) je to pocet dnl mezi datem vystaveni faktury za prodej zbozi i vyrobkd a okamzi-
kem, kdy je podniku pfipsana platba za fakturu na ucet. DelSi doba splatnosti pohle-
dévek predpovida potrebu Uveérl a s tim spojené vyssi ndklady na poskytovani bez-
platnych obchodnich Gvérd svym odbérateldm.

primérny stav pohedavek

doba obratu pohledavek = - * 360
trzby
brat pohledavek = — -2
oorat pontedavek = pohledavky

Doba splatnosti zdvazkl (Creditors Payment Period) — Tento ukazatel dle Scholleové
(strana 181) udava pocet dni, po které podnik vyuziva bezplatného obchodniho Gvéru
od svych dodavatel(. Je to pocet dni, po kterou podnik nehradi své kratkodobé za-
vazky.

kratkodobé zavazky
%

doba obratu zavazkli = - 360
trzby
brat zévazkd triby
OPTat ZAvaZRN = L tkodobé Zavazky

Obratovy cyklus penéz (OCP) — Prochazkova a Jelinkova (strana 120) obratovy cyklus
penéz definuji jako vyjadfeni poctu dni, po které podnik musi pokryt mezeru mezi do-
danim materidlu a platbou za hotové vyrobky. Z tohoto vyplyva, ze ¢im delsi je obra-
tovy cyklus penéz, tim vétsi je potfeba penéz na pokryti vydajl po dobu jeho trvani. Je
to jakysi proces, ve kterém se penize postupné meéni na material, zasoby, vyrobky a ty
se preménuji zpét na penize z pohledavek.

Financni prostfedky, kterd ma podnik vazané ve vyrobé&, musi byt v takové vysi,
aby jejich nedostatek nezpdlsobil problémy pfi plnéni zavazkd. Obratovy cyklus penéz
je ovlivnén délkou provozniho cyklu a dobou splatnosti zavazk(. OCP Ize vyjadfit jako
doba obratu zadsob + doba obratu pohleddvek — doba obratu zavazkd. Na obrazku 3
pak mdzZzeme vidét grafické zobrazeni OCP. Znazornuje tedy fakt, Ze do vyroby je po-
tfeba investovat penize, za ty se nakoupi materidl a po skonceni vyroby se hotové vy-
robky prodaji zakaznikovi. Zdkaznik za tyto vyrobky nasledné zaplati a podniku se vrati
penize.
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Obrdzek 3 Obratovy cyklus penéz

hotovost

7 N

pohledavky material

hotové nedokoncena

vyrobky vyroba

Zdroj: vlastni zpracovani

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Podnik pouziva ke své cinnosti aktiva. Tato aktiva jsou kryta zdroji, a to kon-
krétné vlastnimi a cizimi. Pro financni stabilitu podniku je dilezitd struktura téchto
zdrojd neboli pomér vliastniho a ciziho kapitalu. Udaje pro vypocet ukazatel zadluZe-
nosti jsou odvozeny pfevazné z rozvahy.

Podle Prochdzkové a Jelinkové (strana 146) mapuji miru zadluzeni podniku. Vét-
Sina podnik{ pouziva jak vlastni, tak i cizi zdroje financovani. Pokud pouziva podnik cizf
zdroje, nese to s sebou urditou miru rizika, ale pfi spravné mite vyuziti jsou cizi zdroje
povazovany za levnéjsi. Doporucuje se udrzovat pomér vlastniho a ciziho kapitalu ve
stejném pomeéru, pripadné 40 % ciziho vidi celkovému kapitalu.

Celkovéa zadluzenost (Total Debt to Total Assets) — Autorka RUc¢kova (strana 68) uvadi,
Ze pokud pouzijeme cizi zdroje na financovani podniku, mdzeme tim snizit ndklady na
pouziti kapitalu v podniku. To, jak se ukazatele zadluZzenosti vyviji, je ovlivnéno danémi,
rizikem, typem aktiva a stupném financéni volnosti podniku. Obecné mizZeme tvrdit, ze
¢im vysSi je hodnota tohoto ukazatele, tim vétsi je riziko véfitele.

Dle Knapkové, Pavelkové, Remesde a Stekra (strana 88) Ize doporudenou hodnotu hle-
datv rozmezi 30 az 60 %. Je vSak nutné brat v dvahu odvétvi, ve kterém se dany podnik
pohybuje a také jeho schopnost splacet Groky z dluhd.

cizi kapital

celkovi zadluZenost = - -
celkovi aktiva

Ukazatel drokového kryti (Times Interest Earned Ratio) — ,Informuje o tom, kolikrat je
podnik schopen kryt Uroky z ciziho kapitdlu poté, co jsou uhrazeny vsechny ndklady
souvisejici s produktivni ¢innosti podniku.” (Scholleova, strana 183). Tento ukazatel
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slouzi ke zjisténi, zda je pro podnik dluhové zatiZzeni je&té snesitelné. Rikd, kolikrat je
zisk vétsi neZ Groky. Kndpkova, Pavelkovd, Remes a Steker (strana 90) uvadi doporu&e-
nou hodnotu pro tento ukazatel vyssi nez b.

EBIT
nakladové Uroky

ukazatel arokového kryti =

Dlouhodobd zadluzenost — Tento ukazatel popisuje, jaké procento z aktiv je financo-
vano dlouhodobymi zdroji. MUze slouzit jako pomoc pfi hledani optimalniho rozlozeni
financovani pomoci kratkodobych a dlouhodobych cizich zdrojg.

dlouhodoby cizi kapital
celkova aktiva

dlouhodoba zadluzenost =

Finan¢ni padka — Podle autorky Scholleové (strana 77) je finanéni péka nastroj, kterym
si podnik mize dopomoci ke zvyseni vynosnosti vlastniho kapitalu tim, Ze ke svému
fungovani pouzije cizi kapital. Aby finan¢ni pdka plsobila, musi spole¢nost dosahovat
dostatecnych zisk(. Pokud pouziti dodatec¢ného ciziho kapitadlu zvysi rentabilitu viast-
niho kapitadlu, mluvime o pozitivnim pUsobeni finanéni paky. V opacném pripadé by
financni pdka plsobila negativné.

Efekt financni padky na druhou stranu vypovida o tom, jak silné finan¢ni paka pUsobi.
Pokud vysledkem je vysoké Cislo, je prostor pro dalsi zadluzeni, které by zvySilo vynos-
nost vlastniho kapitalu.

EBIT
aktiva

Finantni paka =

Efekt financni paky = ROE — ROAx (1 —t)

Kde:
e ry— naklady ciziho kapitalu
e t—sazbadané

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Podle CiZzinské a Marini¢e (strana 169) ndm ukazatele kapitdlového trhu dévaji
informace o tom, jak trh vidél minulost podniku a zdrovern jeho vyhled do budoucnosti.
Pokud je podnik finanéné zdravy, stdva se zajimavym pro investory, kterym tyto uka-
zatele poskytuji informace o tom, zda by jim pfipadna investice pfinesla ur¢enou na-
vratnost. Pro podnik tyto ukazatele az tak dilezZité nejsou az do chvile, kdy by chtél
ziskat zdroje financovani na kapitalovém trhu.
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Vyplatni pomér — ukazatel vypovidajici o tom, jak velkd ¢ast zisku je rozdélena mezi
vlastniky. Vypovida o dividendové politice a udava nam podil ¢istého zisku po zdanéni,
ktery je vyplacen ve formé dividend.

olatn . dividendy
vyptatm pomer = cisty zisk

Aktivacni pomér — ,Aktivaéni pomér naopak hodnoti miru reinvestice zisku, fika, jaka
¢ast zisku se vraci zpét do podniku.” (Scholleovd, strana 184). SlouZzi pro potfeby ma-
nagementu a investory. V praxi totiz bézné nastdva situace, Ze nerozdéleny zisk z0-
stane v podniku a pfedstavuje potencial reinvestice.

L . i i y dividendy

aktivatni pomér = 1 — vyplatni pomér =1 — —————
Cisty zisk

Tempo rlstu g — Dle CiZinské a Marinice (strana 169) je to ukazatel, ktery se sna?f pre-

dikovat budouci rlst. Je zaloZen na teorii, Ze podnik dokédzZze v budoucnu zhodnotit do-

datecné vlozené prostredky stejné, jako tomu je v soucasnosti. Pokud je rentabilita

vlastniho kapitdlu a vyplatni pomér konstantni, pak zadrzeny zisk se zvysi o miru rdstu

g.
g = ROE x aktivaini pomér

2.4 Analyza pracovniho kapitalu

V této kapitole bych chtéla popsat druhy pracovniho kapitalu a jeho jednotlivé
slozky, kterym se budu v praktické ¢asti déle vénovat. Pojem pracovni kapital mdzeme
délit na tfi varianty:

e pracovni kapital

e (Cisty pracovni kapital

e nefinanéni pracovni kapital

Nazev pracovni nam symbolizuje to, Ze tento kapitdl neustale pracuje neboli obiha.
Co se tyka fizeni bézného fungovani podniku, mél by se podnik zaméfit na praci s Cis-
tym pracovnim kapitdlem.

2.4.1 Pracovni kapital

Autorka Scholleova (strana 91) uvadi pracovni kapitdl jako ndzev pro slozky ho-
tovostniho cyklu. Tvofi jej zasoby, pohledavky a financni majetek. Firma musi s timto
kapitdl pracovat a udrzovat ho v takové velikosti, aby nevyvoldval zbyte¢né ndklady a
zaroven nebranil podniku ve fungovani. Je to tedy majetek, ktery podnik potfebuje ke
svému fungovani.

pracovni kapital (WC) = zasoby + pohledavky + kratkodoby financni majetek
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S optimalnim mnozstvim a také s pracovnim kapitdlem souvisi i obratovy cyk-
lus penéz (vysvétleny v kapitole 2.3). V této dobé se hodné firem snazi o vyrobu tzv.
Just in time. Tento pfistup k vyrobé se snazi minimalizovat ndklady se zbyte¢nym za-
drzovanim zasob.

2.4.2 Cisty pracovni kapital

Ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu ndm dokdaze fict, kolik prostfedkd ndm zG-
stane, pokud zaplatime vSechny svoje kratkodobé zavazky. [dedIni stav, ktery chceme
u cistého pracovniho kapitdlu, je nizké kladné ¢&islo. Tento ukazatel vyuziva financni
manazer pli fizeni jednotlivych slozek pracovniho kapitalu. Autorka Scholleova do-
dava, ze pojmem Cisty pracovni kapitdl Ize oznadit ob&zny majetek, ktery neni pokryt
z kradtkodobych zdroj0.

Cisty pracovni kapital (NWC) = obé€7zna aktiva — kratkodobé zavazky

2.4.3 Nefinancni pracovni kapital

Autorka Scholleové (strana 91) popisuje nefinanéni pracovni kapital jako cel-
kovy nefinancni majetek potfebny pro provoz. Jedna se o zasoby a dlouhodobé a krat-
kodobé pohledavky, od nichZ jsou odeclteny kratkodobé zavazky.

Jak plyne z pfikladd, mé nefinancni pracovni kapitdl velice nizkou likviditu, pro-
toZe neni lehké pfeménit pohledavky a zdsoby zpét na penézni prostfedky.

nefinancni pracovni kapital (NCWC) = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky

2.5 Souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi

Je jasné, Ze pfi takovém poctu ukazatell finanéni analyzy nékteré z nich mohou
plsobit pozitivné, jiné naopak negativhé a kdekdo mulze byt z vysledkl zmateny.
Pravé kvlli tomuto rozporu byly vytvofeny modely, které v rdmci jednoho jediného
Cisla daji pfedstavu o celkovém finannich charakteru podniku a ekonomické situaci.

Autorka RUc¢kova (strana 78) uvadi, ze souhrnné indexy hodnoceni vyjadfuji cel-
kovou charakteristiku financ¢né-ekonomické situace a vykonnosti urc¢itého podniku
v jednom jediném Cisle. Nejvhodnéjsijsou pro rychlé a globalni srovnani fady podnik(
a také jako podklad pro dalSi hodnoceni.

Pro uzivatele financni analyzy jsou tyto ukazatele snem, ale jejich vypovidaci schop-
nost nenf tak velikd, jako bychom si predstavovali. Nevyhodou téchto ukazatell je, ze
nejsme schopni urcit, pro¢ k problémdm doslo.
Souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi délime na 2 skupiny:

e Dbankrotni modely

e bonitni modely
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Dle Rejnuse (strana 286) mizeme bankrotni modely nazvat jakymsi systémem
v€asného varovani. Jejich vyznam spociva v tom, Ze by mély podavat informace uziva-
teldm o blizicim se bankrotu. Jsou postaveny na tom, ze v podniku nékolik let pred
bankrotem dochéazi k urcitym pfiznakdm, kterymi jsou napfiklad problémy s likviditou,
vysi Cistého pracovniho kapitadlu a rentabilitou vloZzeného kapitalu. Oproti bonitnim
modellm jsou bankrotni modely zaloZeny na skutecnych datech od firem, které zban-
krotovaly a tato data jsou pomérovéana s daty podnik(, které prosperuiji.

Schollovéa (strana 191) doplfiuje, ze tyto modely jsou uréeny v prvni fadé pro véfi-
tele, ktefi se zajimaji o to, zda je podnik schopen dostat svym zavazkdm, a pro ty, ktefi
nemaji k dispozici jiné, napf. ratingové hodnoceni.

Do skupiny bankrotnich modeld patfi:

e Altmanovo Z-skore

e TafflerGv model

e Model IN — index ddvéryhodnosti

Jak uvadi Rejnus (strana 282) bonitni modely slouzi k mezifiremnimu srovnani.
Umoznuji pfifadit analyzované firmé jeden hodnotici koeficient, ktery ndm umozni na
zakladé Ucelové provedeného vybéru finanénich ukazateld rozhodnout, zda jde o dob-
rou ¢i $patnou firmu. Autorka Scholleové (strana 191) dodava, Ze bonitni indikatory od-
razeji kvalitu firmy v zavislosti na jeji vykonnosti, jsou orientovany na investory a vlast-
niky, ktefi nemaji k dispozici jiné Udaje pro propocet Cisté soucasné hodnoty podniku.

Dle Marinice (strana 94) se bonita ¢asto vyjadfuje ratingem, diky kterému se pod-
nik zaradi do urcité skdly hodnot a podle téchto hodnot se poté stanovuje riziko pro
veFitele a investory.

Do skupiny bonitnich model( patfi:

e Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy
e Tamariho model

e Kralicklv Quicktest

e Modifikovany Quicktest

2.5.1 Altmanovo Z-skére

Autofi Knédpkova, Pavelkovd, Remes a Steker (strana 132) fadi Z-skére neboli
Altmanlv model mezi nejzndméjsi a nejpouzivanéjsi modely. Je vytvoren na za-
kladé tzv. diskrimina&ni analyzy a vypovida o financni situaci podniku.

Altmanovo Z-skdére se udava ve dvou formdéch, a to pro obchodované a neob-
chodované podniky. Moje firma, kterou jsem si vybrala pro potfeby financni analyzy, je
spolecnost s ruc¢enim omezenym, proto budu uvadét jen verzi vypocltu pro spolec¢nosti
neobchodované na financnich trzich.

Vochozka (strana 87) uvadi, Zze pro analyzu spole¢nosti neobchodovanych na
financ¢nich trzich se pouziva verze, ve které se snizila vdha vsech ukazateld a doslo
k pfeusporadani dllezitosti jednotlivych ukazateld. Nejvyssi vdhu ma pomér zisk/ak-
tiva (x3), ndsleduje pomeér trzby/aktiva (xs), ktery klesl minimainé.
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Altman(yv indikator pro podniky neobchodované na kapitdlovém trhu:
Z =0,717x; + 0,847x, + 3,107x5 + 0,42x, + 0,998x5

Jednotlivé proménné:
e X; — Cisty pracovni kapital/aktiva
e X, —nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
e X5 — EBIT/aktiva
e X4 —vlastni kapital/cizi kapital
e Xs—trzby/aktiva

Podle tohoto vypoctu dostaneme jedno Cislo pro kazdy nami pocitany rok. Profesor
Altman také urcil rozmezi hodnot, které znacdi jednotliva stddia, ve kterych se podniky
mohou nachéazet.

Plati tedy:
a) Z> 29 - pasmo prosperity, hodnota znadi, ze firma je finan¢né zdravé a v do-
hledné dobé ji nehrozi bankrot
b) 1,2<Z<29-,5eda zéna”, nelze jednoznacné rozhodnout o zdravi firmy
c) Z<1,2-pasmo bankrotu, firma neni finan¢né zdrava a je ohroZzena bankrotem

2.5.2Index INO5

Autorka Riac¢kova (strana 82) popisuje model IN (index ddvéryhodnosti) jako vy-
sledek analyzy 24 vyznamnych matematicko-statistickych modeld podnikového hod-
noceni a praktické zkuSenosti z analyz vice neZ jednoho tisice &eskych firem. Ma za
snahu vyhodnotit finanéni zdravi firem v ¢eském prostredi. Stejné jako AltmanCv mo-
del je vyjadfen pomocirovnice, kterd obsahuje pomérové ukazatele zadluzenosti, ren-
tability, likvidity a aktivity.

Autorka Scholleové (strana 193) uvadi jako vyhodu téchto ukazatell jejich jed-
noduchost a moznost odstranéni subjektivity pfi vybéru ukazatell a jejich vyznam-
nosti. Nevyhodnou je naopak to, ze pokud shrneme stav podniku do jednoho &isla, tak
zcela zmizi informace o pfic¢indch podnikovych problémda.

aktiva EBIT EBIT vynosy

—+ 0,04 x + 3,97 x +0,21x
zdroje

IN0O5 = 0,13
X nakladové Groky =~ aktiva

aktiva

obéina aktiva

+0,09x kratkodobé zavazky

Dle Scholleové (strana 193) mUzeme pfi pouziti nejnovéjsiho IN, tedy INO5, dojit
k jednomu problému. Tento problém nastava u nakladovych Urokd. Pokud jsou nakla-
dové Uroky prilis malé Cislo blizici se nule, koeficient bude vysoké &islo, a to mize poté
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zkreslit vysledek celkového indexu. V tomto pripadé je dobré omezit hodnotu ukaza-
tele hodnotou 9, ¢imZ omezime vliv ukazatele na celkovy vysledek.

Hodnocenfi vysledkd INO5:
a) INO5 > 1,6 — s pravdépodobnosti 67 % podnik tvofi hodnotu
b) 0,9 <INO5< 1,6 — ,Seda zéna”
c) INO5 < 0,9 — s pravdépodobnosti 86 % podnik spéje k bankrotu

2.6 Ekonomicka p¥idana hodnota

,EVA (Economic Value Added) predstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem
po zdanéni a naklady na pouzity kapital, tj. pfebytek zisku po odelteni oportunitnich
naklad® na Uplatny kapital.” (Kndpkovd, Pavelkovd, Remes a Steker, strana 153).

Cilem ukazatele EVA je maximalizace ekonomického zisku, ne vsak toho Ucet-
niho. Pod ekonomickym ziskem rozumime rozdil mezi vynosy a ekonomickymi na-
klady. Neni pravidlem, ze pokud spole¢nost dosahuje kladného hospodarského vy-
sledku za ucetni obdobi, musi nutné zaroven dosahovat kladného ekonomického
zisku. Pomoci ukazatele EVA tedy méfime, zda podnik vytvafi hodnotu pro vlastniky i
nikoliv. Autofi CiZzinsk& a Marini¢ (strana 177) dodavaji, Ze vypocet ukazatele vychazi
z ukazatele rentability vioZeného kapitalu, kterym se mysli celkovy investovany kapital
a vlastni kapital jako zaklad tvorby hodnoty podniku.

Podnik by se mé&l snazit o nejenom kladny cisty zisk, ale i kladnou hodnotu EVA.
Plati, Ze &im v&tsi hodnoty EVA dosahuje, tim je to pro vlastniky lepsi. Za nejvétsi vy-
hodu tohoto ukazatele je povazovéano to, Ze v sobé obsahuje prdmeérné naklady na ka-
pitdl, tedy jak jsem psala dfive, ndklady jak na cizi, tak i vlastni kapital.

Existuje vice moZnosti, jak vypocitat hodnotu EVA. Nejcastéji se mizeme setkat
se zpUsobem, ktery pro vypocet vyuziva primérné naklady kapitalu. Tento zpUsob je
oblibeny, avSak ja ve své praci pouziji pro vypocet ekonomické pridané hodnoty model
CAPM.

EVA = EAT — 1,x E

Elementy vzorce:

o EAT
e r.—vynosnost vlastniho kapitalu
o E — celkovy kapital

Ekonomické pfidand hodnota se na prvni pohled mize zdéat jako lehkd na vypocet.

Vv v

nému vysledku ukazatele EVA se d& dojit nékolika zplsoby a pres rlizné vzorecky.
VSechny vysledky maji ale jeden cil. Chceme, aby EVA bylo co nejvétsi kladné Eislo.
Mohou ale nastat tfi rGzné vysledky, které jsem naznacila v ndsledujici tabulce.
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Tabulka 1 MozZné vysledky ukazatele ekonomické pridané hodnoty

narlst hodnoty firmy, hodnota projektu
EVA >0 |sezvysuje a podnik tvofi hodnotu pro
vlastniky

investovana hodnota se vraci, ale bez

EVA=0 zhodnoceni

EVA <O |pokles hodnoty firmy

Zdroj: vlastni zpracovani

2.6.1 Model CAPM

Dle autora Vochozky (strana 122) pro vypocet ekonomické pridané hodnoty
(EVA) je dllezity vypoclet ndkladd na vlastni kapitdl (r.). Naklady na vlastni kapital vy-
pocitame, zjistime-li pocet emitovanych kmenovych a prioritnich akcii (tzn. ¢im je pre-
vazné tvoren zakladni kapitdl). V Gvahu pak prichdzi model CAPM.

Model CAPM je pouzivan zejména na vyspélych kapitalovych trzich. Jeho pouziti
je zaloZzeno na rozdéleni rizik na systematické a nesystematické, kdy pro vypocet vy-
nosnosti vlastniho kapitalu bere model CAPM v Uvahu pouze riziko systematické.

To=1r+ L x(ym — rf)

Elementy vzorce:

e rr— bezrizikova vynosova mira

e B — koeficient vyjadFujici miru trzniho rizika prostfednictvim poméreni citlivost
akcie na zménu trzniho portfolia

e rI'm-Tri— prémie za systematické trzni riziko
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3 Predstaveni firmy

Emco spol. sr.o. je jedna znejvyznamnéjsich potravinafskych spole&nosti
v Ceské republice. Tato firma se zamé&fuje ptedevdim na vyrobu a distribuci potravinar-
skych vyrobkd, které odpovidaji zdravému Zivotnimu stylu a klade velky dlraz na vy-
sokou kvalitu téchto vyrobkl. Vysokou kvalitu vyZaduje i u vstupnich surovin. DClleZi-
tost pfiklddaji i modernim technologiim, inovacim a neustdlému sledovani potreb
svych zdkaznikd. Na tamto zdkladu stoji Uspéch a dynamicky rozvoj spole¢nosti. Zapis
do obchodniho rejstfiku byl proveden v roce 1991, Emco spol. s r.o. funguje na ceském
trhu uz 28 let. Hlavnim prfedmétem podnikani je pekarstvi a cukrarstvi, ale také mly-
narstvi. V ramci kapitoly pfedstaveni firmy budu dale popisovat historii, zakladni Udaje
a Uspéchy podniku.

3.1Zakladni adaje

Nazev spolecnosti: Emco spol. s r.o.

Sidlo: Praha 4 — Chodov, Tirkova 2319/5b, PSC 149 00
ICO: 41191 129

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum zapisu do obchodniho rejstfiku: 31. prosince 1991
Zakladni kapital: 22 000 000,- K¢

Obrazek 4 Ukazka produkti spolec¢nosti Emco spol. s r.o.

Zdroj: https://exporters.czechtrade.cz/cs/katalog-firem/emco-spol-s-r-o
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3.2 Piedmét podnikani

Dle obchodniho rejstrfiku se podnik zabyva vyrobou pekarskych a cukrarskych vy-
robk(, kromé trvanlivych, vyrobou mlynskych a Skrobarenskych vyrobkd, dale vyrobou
suchard a suSenek; vyrobou trvanlivych cukrarskych vyrobk( a vyrobou ostatnich po-
travinarskych vyrobkd. Do pfedmeétu podnikani této spolecnosti fradime i nespecializo-
vany obchod a Uletnické a auditorské &innosti; dafiové poradenstvi.

Hlavnimi vyrobky jsou musli, muasli susenky, kukufi¢né a celozrnné lupinky,
ovesné kase a ceredlni vyrobky pro déti. Dle strdnky www.czechtop100.cz si spolec-
nost dlouhodobé& udrzuje dominantni postaveni v segmentu musli v Ceské republice,
ve kterém dosahuje trzniho podil 53 %.

3.3 Historie a Gspéchy spole¢nosti

Jak jsem uvedla uz na zacatku této kapitoly, spole¢nost Emco spol. s r.o. zalozil
Zdenék Jahoda v roce 1991. Po zalozeni se spole¢nost zamérovala na vyvoz a dovoz
rdznych potravinarskych vyrobkl. Nejvice oblibené zacaly byt ceredlie, které byly
v Ceské republice do té doby témé&F nezndmé. AZ po roce 1994 se objevila znacka
Emco, coz je sloZenina slov ,Em” (syn Martin) a ,co” (anglicky vyraz ,company"). Prvni
musli a lupinky se dovazely z Némecka pod némeckymi jmény. Teprve po roce 1998 se
Emco vyrabi v Ceské republice. Pan Jahoda zadal s pe¢enim v oby&ejné kuchyriské
troubé. Dnes uz je vyroba profesionalni, vio¢ky pochdzeji od Ceskych zemédélcd a
zpracovavaji se ve vlastnim mlyné v jiznich Cechéach. Co se tykd p¥itomnosti, je lidrem
na ¢eském trhu a vyvazi do 50 zemi svéta.

Od pocatku zaloZeni je spole¢nost pfitomna na slovenském trhu, v roce 2002 ex-
pandovala na dalsi trhy a v nasledujicich letech se obchodni aktivity rozvinuly tak, ze
expandovala do 30 zemi po celém svété. Tyto expanze ale pfindsi stale vétsi poza-
davky na vyrobni kapacitu. Ta byla navySena o vyrobni zavod u Terezina, kde se vyrabi
bio vyrobky. V roce 2008 spole&nost investovala do vlastniho ovesného mlyna, ¢imz
chtéla zefektivnit vyrobu a udrzet krok s rostouci poptavku po ovesnych vyrobcich.

To, Ze je Emco tak Uspésna, ale neni zadarmo. Vysokou kvalitu, zdravotni neza-
vadnost zajistuje mnoho certifikat. Napfiklad 1ISO, HACCP a BRC. C4st sortimentu spo-
le¢nosti nese také oznacenf kvality a plvodu Klasa. Kromé svych vlastnich vyrobkd,
pod vlastni znac¢kou, zastupuje na ¢eském trhu i vyznamné znacky jako Panzani, Car-
bonell, Katjes, Wilbo, Cuetara, Bonbonetti atd.

Na zavér této kapitoly bych rédda vyzdvihla to, ze Zdenék Jahoda klade veliky dCraz
na kvalitu svych vyrobk( a pristup k zakaznikdm. Nejvice se mi libi jedna véta, kterou
jsem nasla na oficidlnich strankach: ,Védomi, Ze uz vice neZ 25 let pfinasime Vam a
Vasim rodindm poctivé vyrobky, je pro mé osobnim uspokojenim. Nejvétsi radost ale
mam, kdyz se dozvim, Ze nékterd maminka snidala nase vyrobky uz jako dité a dnes je
kupuje svym détem. To je dQOvéra, kterou nesmime nikdy zklamat."
(https://emco.cz/nas-pribeh/).
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4 Aplikace nastroju financni analyzy

V této Casti se zamérim na aplikaci nastrojd finanéni analyzy na spole¢nost Emco
spol.s r.o. Budu aplikovat ndstroje, které jsem popsala v predchdazejici teoretické ¢asti.
Konktrétné se tedy bude jednat o horizontalini a vertikaIni analyzu (aplikovanou na roz-
vahu i na vykaz zisku a ztraty), bilancni pravidla, pomérové ukazatele, financni paku,
analyzu pracovniho kapitélu, bankrotni modely a ukazatel EVA.

4.1 Analyza absolutnich ukazatelii

V Casti analyzy absolutnich ukazateld se budu vénovat vertikdlni a horizontalnf
analyze rozvahy, ale i vykazu zisku a ztraty.

4.1.1 Horizontalni analyza

HorizontdIni analyza zkoumd zmény v &ase u absolutnich ukazatel(. Rika se ji
také analyza trendd a nejvice je vhodna pro sledovani vyvoje jednotlivych polozek bé-
hem namisledovaného obdobi. Pro lepsi orientaci ve vysledcich jsem zvolila procentni
vyjadreni.

Horizontdlni analyza aktiv

Po aplikaci horizontalni analyzy si nelze nevSimnout, Ze obé&zna aktiva od roku
2014 az do roku 2016 klesaji. Snizeni hodnoty aktiv je zplsobeno i vétsim poklesem
dlouhodobych pohledavek, kde napfiklad v roce 2017 klesly oproti roku 2016 o 98,95
%. Dlouhodobé pohledavky spoleCnost eviduje na Uctu pohledavky — ovlddana nebo
ovladajici osoba. V letech 2013 az 2016 pUjcovala spolecnost partnerskym spolecnos-
tem nebo majiteldm. Naopak kratkodobé pohleddvky dosdhly v roce 2017 svého ma-
xima, konkrétné narostly pohledavky ostatni a pohledavky — ovlddana nebo ovladajici
osoba. V rdmci obéznych aktiv miZzeme posuzovati penézni prostredky, u kterych ma-
zeme vidét, ze pouze v roce 2014 a 2017 klesala jejich hodnota oproti pfedchozimu
obdobi. Vroce 2014 je tento pokles zplsoben ndkupem dlouhodobého majetku, jak
nehmotného, tak hmotného. V roce 2017 se na snizeni penéznich prostredk( podilel i
pokles dlouhodobych zavazkd, konkrétné k Gvérovym institucim.

Pokud vezmeme do Uvahu dlouhodoby majetek, mizZeme vidét pokles hodnot
v letech 2015 a 2016. Emco spol. s r.o. je vyrobni firma, mél by zde prevladat dlouho-
doby majetek a v zasobach vyrobky a materidl. Mezi roky 2016 a 2017 hodnotim kladné
zvyseni dlouhodobé majetku, protoZze pomoci dlouhodobého majetku mize doséh-
nout vétsi vynosnosti.

Obecné u horizontdIni analyzy lze pozitivné hodnotit pokles pohledavek,
zejména dlouhodobych. Také bych hodnotila kladné vyvoj dlouhodobého majetku,
ktery v roce 2014 a 2017 rostl. Zde je ale dilezité mit i informace o trzbach, zda se
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investice v budoucnu vrati. To, Ze celkovéd aktiva v roce 2015 a 2016 klesala, je zpdso-
beno pravé poklesem jak dlouhodobého majetku, tak obéznych aktiv. Celkové poklesy

jsou vSak v rozmezi procent, coZ plsobi stabilné.

Tabulka 2 HorizontdIni analyza aktiv

Dlouhodoby majetek 26,42 % -2,80 % -431 % 9,26 %
Dlouhodoby nehmotny maje-

tek 11,70 % 11,83 % 13,60 % -4,04 %
Dlouhodoby hmotny majetek 31,90 % -3,14 % -475 % 10,25 %
Ob&Zn4 aktiva 3,58 % -3,52 % -5,05 % -1,78 %
Zasoby 5,83 % 271 % -7,68 % 7,99 %
Pohledavky 9,50 % -5,66 % -1,94 % 0,20 %
Dlouhodobé pohledavky -2763%| -1955%| -1568%| -99,85 %
Kratkodobé pohledavky 18,90 % -3,52 % -0,18 % 11,06 %
PenéZni prostredky -38,83 % 475%|  1352%| -36,65%

Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spolecnosti

Horizontalni analyza pasiv

V roce 2015 a 2016 jsme zaznamenali pokles aktiv, logicky v téchto letech nastal
i pokles pasiv.V celém ndmisledovaném obdobi midzeme vidét rlst viastniho kapitalu.
Nejvyraznéjsi zménu zaznamenala polozka vysledku hospodafeni bézného ucetniho
obdobi, ktera se v roce 2016 zvysila o vice jak 300 %. Podil na vyssi hodnoté vysledku
hospodareni ma i fakt, Ze v roce 2016 se snizily ndklady spolecnosti, kromé téch osob-
nich, protoze trzby byly nejnizsiv celém obdobi. Divodem poklesu vysledku hospoda-
feni v letech 2014, 2015 a 2017 je to, Ze spolecnosti rostly ostatni provozni naklady a
naklady celkové, avsak trzby se drzely na skoro stejné hranici ve vSech letech. V rdmci
vlastniho kapitalu zaznamenala vyrazny nardst v roce 2017 polozka azio, a to o 100 %.
AZio je rozdil mezi vy3si trzni a mensf nominaini hodnotou cennych papird. Konkrétné
v ramci éZia se zvedly ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zadvazk(, na kterych se
zachycuje redlnd zména hodnoty cennych papirQ, které nejsou ur¢eny k obchodovani.
Polozka zdkladniho kapitédlu zlstala béhem sledovaného obdobi beze zmény.

Co se tyka cizich zdrojd, jejich zmény kopiruji zmény celkovych pasiv. V roce
2015 a 2016 vidime pokles. Po poklesu v téchto letech m{zZeme vidét nepatrny ndznak
ristu v roce 2017. Mezi roky 2014 az 2016 mUzeme vidét nardst dlouhodobych za-
vazk{. NarGst dlouhodobych zavazkl je zplsoben nedostate¢nym vysledkem hospo-
dafeni v téchto letech a investovanim, coz ovlivitovalo zvySenou potfebu bankovnich
avérd a jinych dlouhodobych zdvazkl. To, Ze spole¢nost vyuZziva i cizi zdroje, tedy na-
priklad bankovni Gvéry, nenf ale Uplné Spatné. Vyuzivani cizich zdrojl je zpravidla lev-
néjsi, néz vlastni zdroje financovani. To, zda je zadluZeni jesté Unosné, bude ale vysled-
kem dalsich analyz v rdmci finan¢ni analyzy. Kratkodobé zavazky klesaly v roce 2015 a
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2016, nejvyznamnéji klesly v téchto letech zdvazky k Gvérovym institucim a zdvazky
z obchodnich vztahd. Spole¢nost splatila ¢ast svych kratkodobych zavazkl, tedy jak
pfijaté faktury, tak ¢adst bankovnich Gvérd. V roce 2014 a 2017 spolecnost tvofila rezervy
zejména na dan z prijmd a ostatni rezervy, naopak v ostatnich letech tyto rezervy cer-

pala.

Tabulka 3 Horizontalni analyza pasiv

Vlastni kapital 4,00 % 490 % 0,77 % 1,13 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Azio 50,10%| -1561%| -53,06%| 109,64 %
Vysledek hospodafeni minu-

lych let 36,17 % 19,62%|  -1961% 2,77 %
Vysledek hospodareni béz-

ného Ucetniho obdobi -4911%| -53,18%| 309,14%| -11,32%
Cizi zdroje 13,70 % -4,28 % -5,75 % 1,96 %
Rezervy 3236%| -49,89 % -8,48 % 14,26 %
Dlouhodobé zavazky 40,75 % 443 % 538%| -11,18%
Kratkodobé zavazky 0,15 % -979%| -1468% 14,95 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich zavérek spolecnosti

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

U horizontaIni analyzy vykazu zisku a ztraty je dUlezité zaméfit se na jednotlivé
kategorie vysledku hospodareni a také na porovnani trzeb z prodeje vlastnich vyrobkd
asluzeb s vykonovou spotfebou. Obé tyto polozky jsou zdkladem bud pro vynosy nebo
naklady.

Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb rostly ve vsech letech kromé roku 2016, kde
vidime pokles 0 8 %. O néco hlfe jsou na tom trzby z prodeje zbozi. Pokles této po-
loZky v roce 2015 je zplsoben snizenim prodeje zbozi do zahranici, kterd podle infor-
maci z pfilohy Ucetni zavérky oproti roku 2014 klesla o cca 50 000 tis. K&. V roce 2017
uz ovsem trzby z prodeje zboZi rostou, coz znaci dobry vyvoj. Do vynosovych poloZzek
fadime i ostatni provozni vynosy. U této polozky si nelze nevsimnout velkého nardstu
v roce 2014, a to 0 400 %. NarUst o takto vysokou hodnotu je zpUsoben zvysenim trzeb
z dlouhodobého majetku, ktery spole¢nost prodala. V dalsich letech uz ostatni pro-
vozni vynosy klesaji, v letech 2014 a 2015 vsak mizZeme najit zvyseni jinych provozni
vynosU, kdy spole¢nost Cerpala dotace od Ministerstva zemédélstvi na podporu mar-
ketingu a propagace a z Opera¢niho Programu Podnikani a Inovace Cerpala dotace na
modernizaci stroj0.

Vykonova spotfeba rostla pouze v roce 2014 a 2017. To, Ze v ostatnich letech
vykonova spotfeba klesd, je dobré a umoznuje to spolecnosti realizovat vétsi zisk.
V poloZce vykonova spotfeba klesla poloZzka sluZzeb. Spolec¢nost tak méla niZzsi naklady
na sluzby nez v predchozim obdobi. Osobni ndklady maji vyrovnanou tendenci rlstu
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v celém obdobi. Tato situace se odviji od situace na trhu prace a se zvySujicimi se platy.
Upravy hodnot z provozni &innosti zaznamenaly v roce 2014 velky nardst, konkrétné o
600 %, v dalsich letech je vSak vyvoj klesajici. Narlst je zplsoben snizenim doby odpi-
sovani u strojl a zafizenf a také vétsSimi investicemi v roce 2014.

Pokud se zaméfime na vysledky hospodareni, provozni klesal pouze v roce 2015
a nasledoval nardst v roce 2016. Financéni naopak vzrostl v roce 2014 o 200 %. V roce
2016 je mozné sledovat nardst vysledku hospodareni pfedipo zdanéni, a to o pfiblizné
300 %, coz je zpUsobeno v provozni oblasti vyraznym snizenim ostatnich provoznich
nakladd a ve finanéni oblasti snizenim nakladovych Grokd a ostatnich finanénich néa-
kladd.

Tabulka 4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby z prodeje vyrobk( a slu-

zeb 997 % 8,32 % -804 % 253 %
Trzby z prodeje zbozi 1057%| -2676%| -684%| 1232%
Vykonova spotreba 1164%| -1489%| -596% 851 %
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢in-

nosti 27217 % | -12418 % | -257,76 %| -120,15%
Osobni naklady 7,80 % 8,50 % 9,04 % 9,87 %
Upravy hodnot z provozni ob-

lasti 641,2 5% -11,72 % 7,18 % -1,44 %
Ostatni provozni vynosy 410299%| -3119%| -5519%| -1,46%
Ostatni provozni naklady 4355%| -1150%| -6820%| -17,93%
Provozni vysledek hospodaFem’ 203 % -62,43 % 147,54 % 203 %
Finaném’vysledek hospodaFem’ 217,31 % -49.74 % -43,78 % 83,12 %
Vysledek hospodareni pred

zdanénim -54,39 % -55,24 % 370,46 % -14.69 %
Vysledek hospodafeni po zda-

néni 4911 % -53,18 % 309,14 % -11,32%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich zavérek spole¢nosti

4.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza je procentni rozbor Ucetnich vykaz(. M& za cil zjistit, jak se
jednotlivé Casti Ucetniho vykazu podilely na celku. Dale slouzi ke zjisténirozlozeni ma-
jetku a financovani podniku. Jak jsem uvadéla v teoretické ¢asti, fika se ji analyza kom-
ponent, protoze vysledkem je rozlozeni celku na jednotlivé ¢asti.
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VertikadIni analyza aktiv

Ve vétsiné namisledovaného obdobi vidime, da se fici, témér vyrovnanost mezi
dlouhodobym majetkem a obéznymi aktivy. Jinak je tomu pouze v roce 2013, kdy dlou-
hodoby majetek klesl na 36 % a obézna aktiva vzrostla na cca 62 %. Nejvétsi podil maji
pohledavky a zasoby. V ostatnich letech je pomér vétSinou okolo 40 % dlouhodobého
majetku a 57 % obéznych aktiv. Podil mezi dlouhodobym majetkem nehmotnym a
hmotnym je v celém obdobi pfiblizné stejny. Jinak tomu neni ani u zasob a pohleda-
vek, které se drzi priblizné na stejné Grovni. Co je ale potfeba zdlraznit, je fakt, Zze dlou-
hodobé pohledavky v roce 2017 zUstaly na O %. Spole¢nost neposkytla v roce 2017
zaddné penize provdzanym spolec¢nostem ani majiteli. DUlezité je také vSimnout si
faktu, Ze klesd podil dlouhodobych pohledavek, avSak naproti tomu roste podil kratko-
dobych. Spolecnosti se vice hromadi nezaplacené pohledavky, zejména ty, které jsou
za spolec¢nostmi, které jsou soucasti konsolidovaného celku.

Tabulka 5 Vertikalni analyza aktiv

Dlouhodoby majetek 36,26 % | 4123%| 4144%| 4186%| 4442%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 1,39 % 1,40 % 1,62 % 1,94 % 1,81 %
Dlouhodoby hmotny maje-

tek 31,87 %| 37,81 %| 37,87%| 3807 %| 40,77 %
Obé&zna aktiva 61,96%| 57,73%| 5758%| 57,72%| 55,06 %
Zasoby 2035 % | 1937 %| 1949%| 1899%| 19,92 %
Pohledavky 31,90%| 31,42%| 3065%| 31,72%| 30,88 %
Dlouhodobé pohledavky 6,45 % 4,20 % 3,49 % 3,11 % 0,00 %
Kratkodobé pohledavky 2546 % | 3027 %| 2716%| 2862%| 3087 %
Penézni prostredky 9,71 % 5,34 % 5,79 % 6,93 % 427 %
Casové rozliseni 1,78%| 1,04% 098%| 043%| 052%

Zdroj: vliastni zpracovani dle Ucetnich zavérek spolecnosti

Vertikdlni analyza pasiv

Pri posuzovani vertikalni analyzy pasiv je nutné si povsimnout, ze cizi zdroje
tvori vétSinou az 80 % pasiv a vlastni kapitdl pouze néco okolo 20 %. Pro véfitele je
nejvyhodnéjsi mit kapitdlovou strukturu s nizkym podilem cizich zdroj(, nebot pfindsi
riziko. Naopak pro vlastnika je nejvyhodnéjsi financni struktura takova, kterd pfispiva
k rdstu rentability. To, zda v tomto pfipadé dochazi k rlstu rentability, zjistime v dalsich
kapitolach financni analyzy. Prevliada tak financovani z cizich zdroj0.

Co se tyka sloZzeni vlastniho kapitalu, je tato polozka, da se fici, vyvazena. Za-
kladni kapitadl v celém obdobi tvori pfiblizné 3 %, 4zio se pohybuje okolo 1 %. Nejvétsi
podil tvofi vysledek hospodafeni minulych let, a to okolo 10 %.

U cizich zdrojl vidime, Ze dlouhodobé zavazky jsou nizsi nez kratkodobé. Toto
hodnotim kladné&, protoze pouzivani dlouhodobych zdrojd je drazsi. Spole¢nost

| 34



snizuje v ramci kratkodobych zavazk( polozku zdvazkd vaci Gvérovym institucim, ale
zZvysuji se ji ostatni zdvazky. U dlouhodobych naopak navysuje zdvazky vici Gvérovym
institucim. U kratkodobych zdrojd vyuZivd bezplatné dodavatelské Gvéry, avsak ma i
kratkodobé Uvéry, coz je znacné rizikové a nevyhodné, protoZze vyse kratkodobych
avérd je znacné vysoka.

Tabulka 6 Vertikalni analyza pasiv

Vlastni kapital 1791%| 1675%| 1817%| 1933%| 1898 %
Zakladni kapitdl 3,89 % 3,50 % 3,62 % 382 % 371 %
AzZio 0,62 % 0,84 % 0,73 % 0,36 % 0,74 %
Vysledek hospodafeni mi-

nulych let 847 %| 1037%| 1283%| 1089%| 1086%
Vysledek hospodareni

bézného Ucetniho obdobi 4,45 % 2,03 % 0,99 % 4,25 % 3,66 %
Cizi zdroje 7915%| 8094%| 8010%| 7970%| 7893%
Rezervy 048 % 0,58 % 030% 0,29 % 032%
Dlouhodobé zavazky 26,04 % | 3297 %| 3559%| 3959%| 3416%
Kratkodobé zavazky 5262%| 4740% | 4421 %| 3982%| 4445%
Casové rozligen( 2,95 % 231 % 1,73 % 097 % 2,09 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole¢nosti

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vyhodnoceni vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty bych zacala analyzou trzeb.
MOzZeme vidét, Ze trzby z prodeje vyrobk{ a sluzeb v prvnich dvou letech tvorily mensi
podil na trzbach nez trzby z prodeje zboZi. V dalsich letech se pomér obratil a pfeva-
zovaly trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb.

Vykonova spotfeba se pohybovala okolo 80 % v celém obdobi, s vyjimkou roku
2014, kdy tvofila skoro 90 %, a roku 2016, kdy naopak tvofila pouze 70 %. Pokles podilu
vykonové spotreby je zplsoben snizenim nakladd vynaloZzenych na sluzby a naklad(
na prodané zboZi. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti tvofi velice malou cast na
trzbach. To samé mQzZeme fici o Upravach hodnot z provozni ¢innosti, které se vsak od
roku 2015 zvysuji. Zvyseni podilu polozky Upravy hodnot z provozni ¢innosti je zpdso-
beno zejména investicemi, které spolecnost realizovala. V roce 2014 a 2015 se vyrazné
zvysil podil ostatnich provoznich ndkladd, coz je dlsledkem zvyseni jinych provoznich
nakladd a zvysenim polozky zlstatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku.

Provoznivysledek hospodafeni tvofil celou dobu pfiblizné 3 % podilu na trzbach,
jediny mirny pokles m@zeme vidét v roce 2015, kdy tvori pouze 1,54 %. V tomto roce
se zvysil podil ostatnich provoznich nakladd, naproti tomu ostatni provozni vynosy
vSak nerostly takovym tempem. U finan¢niho vysledku hospodareni vidime, Ze jeho
zaporny podil klesd. To je zpUsobeno snizenim nakladovych Grokl a ostatnich financ-
nich nakladd.
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Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby z prodeje vyrobk{ a slu-

zeb 4391 % | 43,78%| 5352%| 5320%| 50,93 %
Trzby z prodeje zbozi 56,09 %| 5622%| 4648 %| 46,80% | 49,07 %
Vykonovad spotreba 7916 %| 8838%| 7522 %| 70,74 %| 76,75%
Zména stavu zasob vlastni ¢in-

nosti -036%| -1,23%| 034% -057 % 011%
Osobni naklady 7,80 % 7,71 %| 925%| 1091%]| 11,86%
Upravy hodnot z provozni ob-

lasti 047 % 3,14%| 3,13% 3,63% 3,34%
Ostatni provozni vynosy 0,83 % 385%| 299% 1,45 % 1,33%
Ostatni provozni naklady 888%| 1155%| 11,54% 397 % 3,04%
Provozni vysledek hospodareni 394 % 364%| 154% 413 % 3,94%
Nakladoveé droky 0,97 % 096%| 1,07 % 1,12% 1,01%
Finanéni vysledek hospodareni -0,71 % -205%| -1,16% -0,71 % | -121%
Vysledek hospodareni pred

zdanénim 3,22% 1,33%| 0,67 % 3,42 % 2,73%
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 0,78 % 0,21 %| 0,08 % 0,79 % 0,55%
Vysledek hospodareni po zda-

néni 2,44 % 1,13%| 060% 263 % 2,18%

Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole¢nosti

4.2 Bilanéni pravidla

Jak jiZz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, bilan&ni pravidla tvofi doporuceni pro roz-
lozeni nékterych sloZzek aktiv a pasiv. Je potfeba je nebrat jako nafizeni a pfipadné ne-
dodrZeni vnimat v kontextu celku. V. mé praci jsem vyhodnotila platnost ¢tyf bilanc-
nich pravidel, konkrétné zlaté bilancni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo

a rlstové pravidlo.

4.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo bylo splnéno ve spolec¢nosti Emco spol. s r.o0. ve vSech
sledovanych letech. Ve vSech letech pfevlddala vzdy dlouhodobd pasiva nad dlouho-
dobymi aktivy. Nejvétsi rozdil mezi dlouhodobymi pasivy a dlouhodobymi aktivy byl
v roce 2016, kdy dlouhodobd pasiva byla vétsi o 98 204 tis. KE. Pokud se koukneme
detailngji na zlaté bilancnf pravidlo, mdzeme urcit agresivni ¢i konzervativni zpUsob
financovani. V celém obdobi uplatiovala spole¢nost konzervativni zplsob financo-
vani. Dlouhodoby kapitdl spolecnost pouzivala i na financovani kratkodobych aktiv.
Tento zpUsob je sice drazsi a neefektivni, ale malo rizikovy.
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Graf 1 Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole&nosti

4.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika nebylo dodrzeno ani v jednom sledovaném roce. Cizi
kapital vzdy pfevysoval kapital vlastni, a to v nemalém poméru. Cizi kapital je priblizné
4x vétsinez ten vlastni. Tento nevyrovnany pomér byl vidét uz pfi analyze rozvahy, kdy
cizi kapital dosahoval témé&f 80 % pasiv a vlastni kapital necelych 20 %. Vysoky podil
ciziho kapitalu omezuje rozhodovani managementu, kdy musi brat ohled na véfitele.
Aby bylo splnéno zaroven zlaté bilanéni pravidlo a pravidlo vyrovnani rizika musel by
podnik vlastnit vice dlouhodobych aktiv neZ obéznych. Prioritni by mélo byt zlaté bi-
lancni pravidlo, které spolecnost splfuje v ramci celého sledovaného obdobi.

Graf 2 Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: vliastni zpracovani dle Ucetnich zavérek spolelnosti
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4.2.3 Pari pravidio

Pari pravidlo bylo splnéno v celém sledovaném obdobi. Platilo tedy, Ze dlouho-
doby majetek byl vétsi nez vliastni kapital. Podnik pouzivé tolik vlastniho kapitalu, kolik
je potfeba na dlouhodoby majetek, ale zarover vznikd prostor na financovani z dlou-
hodobého ciziho kapitalu.

Graf 3 Pari pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani dle G¢etnich zavérek

4.2.4 Rustové pravidlo

Spolecnost Emco spol. s r.o. ani jednou ve sledovaném obdobi nedodrzela rls-
tové pravidlo, které tika, zZe rlst trzeb by mél byt vétsi neZ rlst investic. Nejvice se ale-
spofl vyrovnanému stavu pfibliZzila v roce 2017, kdy rozdil ¢inil pouhych 2,15 %. Ve
vsech letech podnik investoval penézni prostfedky, které se vdaném roce v trzbach
nezhodnotily.
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Graf 4 Ristové pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich zavérek

4.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomoci pomérovych ukazatell umoznuje ziskat predstavu o finanéni
situaci daného podniku. Dava do poméru dvé vybrané veliciny a Ize zkonstruovat velké
mnozZstvi takovych ukazatel(. J& se v této praci zameérim na ukazatele rentability, likvi-
dity, aktivity, zadluzenosti a kapitalového trhu.

4.3.1 Ukazatele rentability

V rdmci analyzy pomérovych ukazatell zhodnotim vyvoj rentability aktiv, ren-
tability vlastniho kapitalu, trzeb a investovaného kapitalu spolecnosti Emco spol. s r.o.
Zobrazuji vliv rliznych ukazateld zadluzenosti, platebni schopnosti a aktivity ve vztahu
k vysledku hospodareni.

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv byla nejvyssi pravé na zacatku sledovaného obdobi, a to v roce
2013, kdy dosahovalo ROA skoro 7 %. To je zapfic¢inéno tim, Ze v tomto roce dosahla
spolecnost nejvyssiho EBITu, ale aktiva byla relativné nejnizsi. Nasledoval pokles v le-
tech 2014 a 2015, kdy ukazatel klesl aZz na neceld 3 %. Tento propad je zplsoben nizsi
hodnotou EBITu, kterd zaroven s vyssi hodnotou aktiv zplsobila pokles rentability ak-
tiv. V roce 2016 uz ale opét rentabilita aktiv stoupla, a to na vice nez 7 %. Tento rok se
zvysil EBIT, ale aktiva oproti roku 2015 klesla z hodnoty 607 492 tis. K& na 575 451 tis.
KE. V roce 2017 vidime mirny pokles na 6,28 %, cozZ je nasledkem rostouci hodnoty aktiv

a niz8i hodnoty EBITu. V celém sledovaném obdobi vSak rentabilita aktiv dosahuje
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podle mé docela nizkych hodnot, vice je mozné zjistit v kapitole analyzy zadluzenosti,
kde by se mélo ukazat, zda nékde nejsou mezery ve vyuziti zdrojd financovani.

Graf 5 Rentabilita aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle G&etnich zavérek spole¢nosti

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitdlu neboli ROE dosahuje nejvétsi hodnoty opét v prv-
nim sledovaném roce, tedy v roce 2013, a to témer 25 %. Nejvétsiho Cistého zisku do-
sahoval podnik pravé v prvnim a cCtvrtém sledovaném obdobi a vlastni kapital byl
mensi. V roce 2016 v3ak vlastni kapitdl stoupl na 111 217 tis. K¢, ale &isty zisk byl mensi
nez v roce 2013. ROE proto nedosahuje takové hodnoty jako v roce 2013. V roce 2014
a 2015 mlzeme opét vidét pokles ukazatele, stejné jako u rentability aktiv. Zde se hod-
nota ROE dostala nejniZze az na cca 5,5 %. Tento propad v roce 2015 zpUsobil velice
nizky Cisty zisk, ktery byl oproti pfedchozimu roku polovi¢ni. Tento ukazatel sleduje
predevsim majitel firmy a uspokojiva je takova vyse, ktera je vyssi nez Uroven bezrizi-
kové Urokové sazby ze statnich obligaci. V celém sledovaném obdobi je hodnota ROE
vySSi nez pravé ona bezrizikovd Urokova sazba, kromé roku 2015, kdy je hodnota
opravdu nizk3, je hodnota vzhledem k finan&ni pace pozitivni.
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Graf 6 Rentabilita vlastniho kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle G&etnich zavérek spole¢nosti

Rentabilita trzeb

U rentability trzeb miZeme opét jako u prfedchozich dvou ukazatel( vidét po-
kles v roce 2014 a 2015. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2016, a to hodnoty skoro 3
%. MUzeme vidét, Ze sice trzby nejsou nejvyssi za celou dobu, avsak v kombinaci s niz-
Sim Cistym ziskem nam vyjde vétsi hodnota neZ v roce 2013. Velky pokles v roce 2015
je zplsoben nizkym Cistym ziskem. Pokud se totiz podivdme na trzby, dosahovaly do-
hromady 1 004 758 tis. K¢, naproti tomu Cisty zisk byl pouhych 5 984 tis. K&. V roce 2014
byly trzby 1 134 120 tis. K& a EAT &inil dvojndsobek roku 2015, konkrétné 12 781 tis. K¢.

Proto ukazatel ROS v roce 2014 Cinil pfiblizné 1 %.
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Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitdlu nijak nevybocuje od tendence poklesu,
ktery nastava v roce 2014. V roce 2015 dosahovala rentabilita investovaného kapitélu
pouze 5% a v roce 2015 pouze 0 3 % vice. Pokles je opét zplisoben nizkou hodnotou

EBIT. Nejvyssihodnoty dosahovala v roce 2013,ato 17 %. Na konci sledovaného obdobf
vidime, Zze hodnoty jsou dost podobné, avsak s klesajici tendenci.

Graf 8 Rentabilita investovaného kapitalu
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4.3.2 Ukazatele likvidity

V této kapitole se budu snazit zjistit, jakych vysledku spole¢nost dosahuje v ob-
lasti likvidity, tedy zda je schopna a v jaké mife dostadt svym zdvazkdm. Tato podminka
tvofFi zaklad pro Uspésné fungovani podniku. Budu vyhodnocovat tfi stupné likvidity, a
to bé&Znou, pohotovou a okamzitou.

BéZna likvidita

V celém sledovaném obdobi spole¢nost méla béZnou likviditu pod hranici do-
2013, ato 1,18. Nizka likvidita v tento rok bude mit za ndsledek zvyseni rentability, pro-
toze prostredky byly uklddany ve vynosnéjsich formach aktiv. Nejnizsi je hlavné kvdli
vysoké hodnoté kratkodobych zdvazkd. Od tohoto roku kratkodobé zdvazky klesaji a
diky tomu se bézna likvidita zvétSuje. Nejvyssi hodnotu bézné likvidity, kterd skoro spl-
Auje doporuc¢ené minimum, nalezneme v roce 2016, a to 1,45. Tato skutec¢nost nastala
diky tomu, Ze kradtkodobé zdvazky jsou ve sledovaném obdobi na svém minimu. Nej-
vétsi podil na snizeni kratkodobych zdvazkl mé snizeni zavazk( k Gvérovym institu-
cim, kde se poloZzka oproti pfedchozimu roku snizila na polovinu.
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Graf 9 Bézna likvidita
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Zdroj: vlastni zpracovani dle G&etnich zavérek spole¢nosti

Pohotova likvidita

Stejné jako likvidita bézna, ani pohotova likvidita spole¢nosti Emco spol. s r.o.
nedosahuje na minimalni doporucenou hranici 1. V roce 2016 se ukazatel skoro dostal
na minimalni hranici, kdy hodnota dosahovala 0,97. NejniZzsi hodnoty spolec¢nost do-
sdhla v letech 2013 a 2017, a to pouhych 0,79. ProtoZe se hodnota pohotové likvidity
nedostala v celém sledovaném obdobi do rozmezi doporucenych hodnot, musela

spolecnost spoléhat na pfipadny prodej zasob.

Graf 10 Pohotova likvidita
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Okamzita likvidita

Spolecnost Emco spol s r.o. se ani v prvnim stupni likvidity nedostala na mini-
malni hranici doporuc¢ené hodnoty, coz je 0,2. Je to nejpfisnéjsi forma, a tak dava do
poméru pouze finanéni prostredky a kratkodobé zdvazky. Nejvyssi hodnotu nalez-
neme v roce 2016, kdy dosdhla malem na onu minimalni hranici. Naopak nejnizsi hod-
nota je v roce 2017, a to pouze 0,10. Toto Cislo znamena, Ze spolec¢nost v tomto roce by
byla schopna okamzité pokryt pouze 10 % svych kratkodobych zavazkd, coz opravdu
neni mnoho.

Graf 11 OkamZzita likvidita
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Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole¢nosti

4.3.3 Ukazatele aktivity

V této kapitole se budu zabyvat ukazateli aktivity, které davaji informace o tom,
zda podnik dokdze vyuZzivat jednotlivé slozky svého majetku. Na spole¢nost Emco
spol. s r.0. budu aplikovat ukazatele obratovosti a ukazatele doby obratu. Konkrétné
vyuziji ukazatele obratu aktiv, obratu zasob, obratu pohledavek a kratkodobych za-
vazk(. U ukazatell doby obratu vyuziji dobu obratu zdsob, pohledavek a kratkodobych
zavazka.

Obrat aktiv

Jak mdZeme vidét, ukazatel obratu aktiv se po celé nami sledované obdobi dr-
Zel nad doporuc¢enou minimalni hodnotou, za kterou se udava hodnota 1. Znamena to
tedy, Ze podnik dokazal za kazdy rok obratit celd sva aktiva alespon jednou. Mlzeme
si vSimnout, Ze hodnoty ukazatele obratu aktiv jsou celkem vyrovnané, v letech 2013 a
2014 se zastavil na hodnoté 1,8, coz znamena, ze podnik v téchto letech obratil cela
sva aktiva skoro dvakrat. V nasledujicich letech ukazatel mirné klesl, nejnizsi hodnoty
dosahoval v roce 2016, a to 1,6. Ukazatel dosahuje takovych hodnot, protoZe jak vidime

celkové trzby tvofi pfiblizné dvojnasobek celkovych aktiv. Podle vysledované tendence
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bych vyvodila zavér, ze obrat aktiv se bude drzet na pfiblizné stejné hodnoté, pokud
podnik bude udrZzovat aktiva na stejné hodnoté a nedojde k vykyvu v trzbach.

Graf 12 Obrat aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Ucetnich zavérek spolecnosti

Obraz zasob
Obrat zdsob ndm dava informaci o tom, kolikrat byla spole¢nost schopna pfe-

meénit své zadsoby na trzby. MiZeme vidét, Ze ukazatel se drzi na pfiblizné vyrovnané
hladiné okolo 8,5. V roce 2014 vSak vidime néarlst na 9,3. V tento rok byla spole¢nost
schopna pfemeénit své zasoby na trzby skoro 10krat. Ukazatel zdsob se zvétsil diky na-
rlstu trZzeb za prodej zbozi v tomto roce, i presto, ze hodnota zdsob se mirné zvétsila
oproti roku 2013. Roky 2013 a 2014 jsou si vramci tohoto ukazatele dost podobné a
dosahuji skoro stejného vysledku.
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Graf 13 Obrat zasob
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Zdroj: vliastni zpracovani dle Ucetnich zavérek spolednosti

Obrat kradtkodobych zavazkd

Obrat kratkodobych zavazk( na rozdil od doby obratu kradtkodobych zdvazk{
se snazime drZet na nizkych hodnotach. Cim mensije obrat krdtkodobych z&vazkd, tim
vice podnik mlze zadrzovat a pouzivat bezlrocné cizi kapital. Nejnizsi hodnotu obratu
kratkodobych zdvazkd vidime v roce 2013, kdy se kratkodobé zdvazky obratily 3,5krat.
Tento stav je zpUsoben relativné vysokou hodnotou kratkodobych zavazk({ v tomto
roce. V nasledujicim obdobi nasleduje rlst ukazatele az na hodnotu 4,1 v roce 2016.
Nardst je zplsoben snizenim kratkodobych zdvazk(. Kratkodobé zdvazky se v tomto
roce obratily 4krat. V ostatnich letech se obrat krdtkodobych zadvazk( drzel pfiblizné

na hodnoté 3,8. Lze tedy vyvodit, Ze v ukazateli vidime pouze minimalini vykyvy.
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Graf 14 Obrat kratkodobych zavazki
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Zdroj: vlastni zpracovani dle G&etnich zavérek spole¢nosti

Obrat pohledavek

Obrat pohledavek ndm fika, kolikrat spole¢nost dostala zaplaceno za své vy-
robky, zbozi ¢i poskytnuté sluzby. Hodnota se vzdy pohybuje v rozmezi 5 az 6. Nejvyssi
hodnoty dosahuje v roce 2013 a 2014, a to 5,7. V roce 2013 je hodnota zplisobena nizZsi
hodnotou pohledavek.V roce 2014 hodnota pohledavek vzrostla, avsak spolecné s tim

rok inkasovala penize 5krat. V roce 2016 byla hodnota pohledavek nizk3, ale spolecné
s tim klesly i celkové trzby.

Graf 15 Obrat pohledavek
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Doba obratu zasob

Doba obratu z4sob fiké v podstat& to samé, co obrat zadsob. Cim men&i hod-
noty ukazatel dosahuje, tim efektivnéji dokdze spolecnost fidit svoje zasoby. MizZeme
vidét, Ze hodnoty se béhem sledovaného obdobi moc nelisi, pohybuji se v rozmezi 39
a 43 dni. Jak jsem uvaddéla u obratu zdsob, v roce 2014 byl nejvyssi, a to 9,3. Logicky
musela nastat situace, Ze doba obratu zdsob tedy klesla na nejnizsi hodnotu, a to 39
dni. To samé prfedchazelo v roce 2013, kdy doba obratu zdsob trvala 40 dni.

Graf 16 Doba obratu zdsob
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Zdroj: vlastni zpracovani dle G&etnich zavérek spole¢nosti

Doba splatnosti pohledavek a kratkodobych zavazkd

Doba splatnosti pohledavek nam Fika, kolik dni podnik musi Cekat, nez do-
stane zaplaceno od svych odbérateld. Po tuto dobu podnik poskytuje svym odbérate-
proto, Ze obrat pohledavek byl v téchto letech nejvyssi. Zaroven plati, Ze ¢im je doba
splatnosti pohledavek nizsi, tim firma potfebuje méné financnich prostfedkd na finan-
covani pohleddvek. Nejdelsi ¢as Cekala spole¢nost na uhrazeni svych pohledavek
v roce 2016, kde to bylo 71 dni. V ostatnich letech se doba splatnosti pohledavek po-
hybovala na hodnoté 66 a 67 dni. Rozhodnuti o délce splatnosti a toleranci splaceni po
Ih{té splatnosti vychazi z obchodnich vztahl s odbérateli firmy a oboru podnikani.

Doba splatnosti kratkodobych zavazk{ naopak vyjadiuje pocet dni, kdy pod-
nik vyuzivd bezplatného obchodniho Uvéru od svych dodavateld. Nejdelsi dobu splat-
nosti vidime v roce 2013, a to 104 dni. Je tomu tak proto, ze obrat kratkodobych za-
vazk( v roce 2013 byl nejnizsi, pouze 3,5. V tomto roce byla doba splatnosti kratkodo-
bych zadvazk{ nejefektivnéjsi, protoZze nejdelsi dobu mohla spole¢nost vyuzivat onen
bezplatny dodavatelsky Gvér. Nejnizsi hodnota byla v roce 2016, a to 89 dni. V tomto
roce byl obrat kradtkodobych zdvazk( nejvyssi. AvSak dlouhd doba splatnosti
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kratkodobych zdvazkd znadi problémy s likviditou. Vidime zde propojeni problémd, na
které jsem v ramci této analyzy uz poukazala. Celkové je vSak nastaveni doby splat-
nosti pohledavek a kratkodobych zdvazkd v poradku, nedochazi k druhotné platebni
neschopnosti.

Graf 17 Doba splatnosti pohledavek a kratkodobych zavazk(
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Zdroj: vlastni zpracovani dle G&etnich zavérek spole¢nosti

Obratovy cyklus penéz

notu, pripadné i zdpornou, aby nebylo potfeba vice financnich prostfedkd na financo-
vani vyroby po celou dobu cyklu. Spole¢nost Emco spol. s r.o. se dostala pouze jednou
do zdpornych Cisel, a to v roce 2013. Obratovy cyklus penéz se zastavil na hodnoté -1.
V tomto roce byla doba splatnosti pohleddvek 63, doba obratu zasob 40. Soucet téchto
dvou hodnot nedosahl na hodnotu doby splatnosti krdtkodobych zavazk(. Obratovy
cyklus penéz musel vyjit jako zaporna hodnota. Konkrétné to znamena, Ze spolelnosti
splatili jeji pohledavky a teprve den poté hradila své kratkodobé zavazky. Toto je ide-
alni stav, kdy spole¢nost nepouzivala dalsi zdroje na financovani svych zéavazk(.
V ostatnich letech uz se spolecnosti tolik nedafilo v fizeni obratového cyklu. VSechny
dalsi hodnoty jsou kladné a v roce 2016 dosahla nejvétsi hodnoty, a to 24 dnl. Za rlst
OCP v roce 2016 mize i vétsi pokles v dobé splatnosti krdtkodobych zavazk({, spolec-
nost musela zaplatit svym dodavatelllm za 89 dn(. ProdlouZila se i doba splatnosti
pohleddvek na 71 dni a obrat zdsob je jeden z nejvyssich.
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Graf 18 Obratovy cyklus penéz
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Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spoleénosti

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti slouzi k posouzeni struktury financi v podniku v dlou-
hodobém horizontu. MOZeme fici, ze plati, Ze ¢im vétsi hodnota zavazkd, tim vice po-
zornosti musime vénovat prostfedkim na jejich splaceni. J& ve své praci posoudim
celkovou zadluzenost a Urokové kryti. To celé dam do kontextu s financ¢ni pakou.

Celkova zadluZzenost se béhem ndmi sledovaného obdobi drZzela pomérné na
stejné hranice, a to 80 %. Do tohoto ukazatele vsak vstupuji i rezervy, které spolecnost
tvofila, a proto je hodnota o néco vyssi, nez je tomu doopravdy. Zadluzenost souvisi
s vysi ciziho kapitdlu, ten ve vSech letech prfevySuje ten viastni v docela velkém po-
meéru. Nejvyssi zadluZzenost méla spolecnost v roce 2014, a to témeér 81 %. V tento rok
byly cizi zdroje nejvyssi za celou dobu, a to ve vysi 508 373 tis. K& Celkova aktiva byla
ve vysi 628 065 tis. K¢ a mizeme tedy vidét, ze pomér ciziho kapitdlu na celkovém je
opravdu vysoky. NejniZzs8i hodnota zadluzeni byla vroce 2017, a to 78,93 %, avsak
v ostatnich letech neni rozdil néjak veliky. Spole¢nost se snazi zvysit vynosnost vlast-
niho kapitalu pouzitim kapitalu ciziho. Zda je celkova zadluZzenost vysoka a uz je nee-
fektivni, vyhodnotim na konci této kapitoly u financni paky.

U drokového kryti spolelnosti tak dobré vysledky nevychazi. Tento ukazatel
nam rika, kolikrat jsou Groky z Uveérl kryty vysledkem hospodareni spole¢nosti v porov-
navaném obdobi. Plati, Ze tento ukazatel se snazime maximalizovat, protoZze se s nim
zlepsSuje finanéni situace ve firmé. Ve vSech porovndvanych letech dosahoval ukazatel
nizké hodnoty, maximalné 4,32. Pokud ale vezmeme v Uvahu, Ze minimalné by Urokové

kryti mélo dosahovat hodnoty 1, povaZzuji vysledek za uspokojivy. Nejnizsi hodnoty do-
sahoval ukazatel vroce 2015, kdy Urokové kryti bylo pouze 1,63. Vtomto roce byl
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provozni vysledek nejmensi, ale nakladové Uroky byly v pfiblizné stejné vysi jako
v ostatnich letech.

Dlouhodobd zadluzenost ndm detailnéji rozpracovava zadluzenost celkovou.
Vyjadruje, jak velka ¢ast aktiv je financovdna z dlouhodobych zdrojd. Nejvyssi dlouho-
dobd zadluzenost byla v roce 2016, a to 40 %. Tento rok dosahovaly dlouhodobé za-

sV v

nost, konkrétné 27 %.

Tabulka 8 Ukazatele zadluZenosti

ZadluZenost 7915%| 8094%]| 80,10% | 79,70%| 7893 %
Dlouhodobé zadluzenost 27 % 34 % 36 % 40 % 34 %
Urokové kryti 432 2,39 1,63 4,05 3,70

Zdroj: vliastni zpracovani dle Ucetnich zavérek spolednosti

Finan¢ni paka

Jak mUzeme vidét z ndsledujici tabulky, finanéni pdka pUsobila po celou dobu
sledovaného obdobi pozitivné. Proto, aby financni paka plsobila pozitivné, musi platit,
ze EBIT/A je vétSi nez Urokova mira ciziho kapitdlu. Meziroky 2013 az 2017 toto pravidlo
vzdy platilo, v roce 2015 vSak bylo tésné u hranice, kdy by dalsi cizi kapital dale nezvy-
Soval vynosnost vlastniho kapitalu. Finan¢ni pdka je dllezity idaj, ktery podnik potre-
buje znat, pokud by rozmyslel nad rozlozenim svych zdrojd a pokud by uvazoval o fi-
nancovani z novych cizich zdrojd. Tim, ze financni pdka p(sobila pozitivné, zvySovala
se tim celkova vynosnost vlastniho kapitdlu béhem sledovaného obdobi.

Tabulka 9 Financni paka

rq 2,24 % 214 % 2,21 % 2,28 % 2,15 %
EBIT/A 7.64 % 474 % 2,88 % 7.35% 6,28 %
Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich zavérek spole¢nosti

To, jak silné finan¢ni padka plsobi, ndm ukazuje efekt finanéni paky (EFP). Protoze
financni paka pUlsobila pozitivnheé, musi efekt financni paky byt zakonité kladné ¢&islo.
Pokud se podivdme detailnéji na &isla, je patrné, Ze nékdy financéni paka plsobila mno-
hem vice, nékdy naopak malo. Efekt finan&ni paky byl po vétsinu obdobi vétsi nez 10
v roce 2015, pouhych 2,63 %. Vysledek je podminén i nizkou rentabilitou aktiv tohoto
roku.
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Tabulka 10 Efekt financni paky

EFP 18,09 % 8,16 % 2,63 %
Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole¢nosti

16,08 %

13,73 %

4.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

O ukazatele kapitdlového trhu se zajimaji zejména budouci investofi ¢i akcio-
nafi. Zajima je, zda jejich investice v podniku pfinese urcditou navratnost. Slouzi jako
urcité obohaceni analyzy podniku.

Nejdfive se podivdm na vyplatni pomér. Ten ukazuje, jak velkd ¢ast zisku byla
rozdélena porovnavany rok mezi vlastniky. V roce 2014 zilstal cely zisk ve spolecnosti,
v roce 2016 si naopak rozdélili 93 % zisku vlastnici mezi sebe. Diky nevyplacenému po-
dilu v roce 2014 si v roce 2015 vlastnici rozdélili 355 % zisku. V roce 2017 planovala
spolecnost Cisty zisk prevést na nerozdéleny zisk minulych let.

Aktivacni pomér naopak udava, jak velkd ¢ast zisku se naopak vrati zpét do pod-
niku. V roce 2013 byl logicky aktivaéni pomér 58 %, v roce 2014 diky nevyplacenym po-
dildm byl 100 % a v roce 2015 vidime, Ze aktivaéni pomér je zaporné &islo.

Potencial ristu g byl po celé obdobi velice malé ¢islo, v roce 2015 dokonce za-
porné. Mlzeme tedy vyvodit zavér, Ze kromé roku 2015, kdy nebyl odhadovén budouci
rist, naznacoval nepatrny budouci rlst.

Tabulka 11 Ukazatele kapitalového trhu

EAT (v tis. K& 25114 12 781 5984 | 24483| 21711
Fondy ze zisku (v tis. K&) 2 688 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni minu-

lych let (v tis. K&) 47 837 65138| 77918| 62638| 64371
Vyplaceny zisk (v tis. K¢) 10501 1] 21264| 22750 /
Vyplatni pomér 42 % 0%| 355% 93 % /
Aktivaéni (reinvestiéni) pomér 58 % 100 % | -255% 7 % /
Potencidl riistu g 0,04 004| -007 0,01 /

Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole¢nosti

4.4 Analyza ukazatelii pracovniho kapitalu

Analyza ukazatell pracovniho kapitalu poméaha s usporadanim a sloZzenim kapi-
talu, ktery spolecnost pouziva. V této praci se zameérim na urcéeni hodnoty kapitédlu,
ktery spolecnost vyuZivala v jednotlivych letech. Samostatné se zaméfim na pracovni
kapital, Cisty pracovni kapital a na nefinancéni pracovni kapital.
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4.4.1 Pracovni kapital

Co se tykd pracovniho kapitdlu, mdzZzeme vidét, Zze nenajdeme vétsi vykyvy
v hodnotach. Jeho vyse se ménis rostoucimi ¢i klesajicimi trzbami. V roce 2014 pfi nej-
vyssich trzbadch bylo potfeba také nejvice pracovniho kapitdlu, a to 362 572 tis. KC.
V néasledujicich letech vidime, Ze celkovy pracovni kapital klesa. Pokud dame do po-
meéru pracovni kapitdl a trzby, v celém obdobi je pomér pracovniho kapitdlu na trzbach
okolo 30 %. Pouze v roce 2016 se pomér zvétsil, ale v nasledujicim roce opét klesl.
Nelze jednoznacné fici, zda to byl cileny zamér, &i ndhoda.

Tabulka 12 Pracovni kapital

‘ Pracovni kapitdl (tis. K&) 350045 | 362572 | 349794 | 332 128| 326 231 \

Zdroj: vliastni zpracovani dle Ucetnich zavérek spolednosti

4.4.2 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovnf{ kapitdl vyjadfuje kapitél, ktery nenf pokryt kradtkodobymi zdroji.
Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na trzbach roste az do roku 2016, kdy dosdhl 11 %.
Vyslo tedy najevo, Ze takovy rlst neni potfebny ani k rlstu trzeb a podnik mél provést
kroky ke snizeni obéznych aktiv. Vidime, Zze v roce 2016 byla hodnota Cistého pracov-
niho kapitalu priblizné dvojndsobnd oproti hodnoté v roce 2013. Vysoka hodnota NWC
v roce 2016 je zpUsobena i poklesem kratkodobych zdvazk( v tomto roce.

Tabulka 13 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl (tis. K&) 52779| 64871| 81240| 102997| 62856
Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole¢nosti

4.4.3 Nefinancni pracovni kapital

U nefinanéniho pracovniho kapitdlu mdzZzeme vidét vétsi vykyvy. V roce 2013
byla jeho hodnota dokonce zédporna, a to vinou vysoké hodnoty kratkodobych zavazk(.
Tyto zavazky prevysily hodnotu zdsob a pohleddvek. Dale vidime rlst hodnoty nefi-
nancniho pracovniho kapitdlu az do roku 2016, kdy tvofil trojndsobek hodnoty z roku
2013. Tato hodnota je opét zplsobena poklesem kratkodobych zavazk(. Podil NCWC
na trzbach rostl do roku 2016 stejné, jako pomér Cistého pracovniho kapitdlu.
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Tabulka 14 Nefinancni pracovni kapital

Nefinan¢ni pracovni kapital (tis. 21
K&) -2072 319| 36010| 62721 37582

Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole¢nosti

Po dokonceni analyzy pracovniho kapitdlu mUzu objektivné vyhodnotit vy-
sledky. Podle toho, Ze podily na trzbach i aktivech jednotlivych druhl pracovniho kapi-
talu rostly, musim to vyhodnotit jako negativni vyvoj. Takovy narlst NWC i NCWC nebyl
potfebny. Pokud se podivdme na hodnoty skutecného cistého pracovniho kapitdlu a
potfebného Cistého pracovniho kapitalu, hodnoty skutec¢ného NWC jsou ve vétsiné pfi-
padl dvojndsobné vyssi.

Graf 19 SloZeni pracovniho kapitdlu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich zavérek spole¢nosti

4.5 Bankrotni modely

Bankrotni a bonitni modely dokazi vypovédét o financéni situaci v podniku
v rémci jednoho souhrnného ukazatele na rozdil od doposud aplikovanych ukazateld.
V této kapitole aplikuji na spole¢nost Emco spol. s r.o. Altmanovu analyzu a index INO5.

4.5.1 Altmanova analyza

Spolec¢nost Emco spol.s r.o.je spolecnost s ru¢enim omezenym, proto jsem pro
potfeby vypocltu Z-score vyuZzila verzi upravenou pravé pro neobchodované
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spolecnosti. Tato analyza je prfevzata z americké ekonomiky, a proto se neda Upiné
spoléhat na to, Ze kopiruje situaci v Ceské republice. Podle vysledkd, ke kterym jsem
dospéla, se spolec¢nost nachdzi v Sedé zéné. Nelze tudiz jednoznacné rozhodnout o
finanénim zdravi. V celém obdobi miZeme vidét nejdfive pokles hodnoty Z-score do
roku 2015. Od roku 2016 se situace zlepsuje a Z-score se zacind vzdalovat od hranice,
kdy by spole¢nost ohrozil bankrot. MizZeme ale vyvodit zavér, ze vysledek se po celé
obdobi pohyboval nad hranici 2, coz neni Uplné Spatny vysledek. Nejlépe na tom spo-
le¢nost se svym financnim zdravim byla v roce 2013, kdy vysledek &inil 2,27.

Tabulka 15 Z-score

NWC/A 0,09 0,10 0,13 0,18 0,11
zadrzené zisky/A 0,08 0,10 0,13 0,11 0,11
ROA 0,08 0,04 0,03 0,07 0,06
VK/celkovy kapital 0,18 0,17 0,18 0,19 0,19
obrat aktiv 1,82 1,81 1,65 1,62 1,68
Z-score 2,27 2,16 202 2,14 212

Zdroj: vlastni zpracovani dle G&etnich zavérek spole¢nosti

4.5.2 Index INO5

Index INO5 velmi dobre reflektuje ¢eské trzni podminky, a mél by proto mit dob-
rou vypovidaci schopnost. Podle Z-score se spolecnost po celou dobu nachazela
v Sedé zéng, podle indexu INO5 uz se vsak jednou ocitla v pasmu, kde byla ohrozena
bankrotem. Z vysledkd indexu je patrné, ze v letech 2013, 2014, 2016 a 2017 se spolec-
nost nachdzela v Sedé zéné. Naopak v roce 2015 spolecnost s pravdépodobnosti 86 %
spéla k bankrotu. Tento fakt jsme mohli vidét i ve vysledcich z jinych ukazatel(, kdy
v roce 2015 dochdzelo ke zhorseni vsech ukazatel(. V roce 2016 uz vsak index mirné
vzrostl. Na hodnotach ukazatele ma nejvyssi vliv ROA, nejméné Urokové kryti.

Tabulka 16 Index INO5

A/CK 1,26 1,24 1,25 1,25 1,27
Urokové kryti 4,32 2,39 1,63 4,05 3,70
ROA 0,08 0,04 0,03 0,07 0,06
vynosy/A 1,86 1,90 1,72 1,67 1,71
bézna likvidita 1,18 1,22 1,30 1,45 1,24
INO5 1,14 0,93 0,82 1,10 1,03

Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek spole¢nosti
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4.6 Ukazatel EVA

V této kapitole se zamérim na vypocet ukazatele EVA. Cilem spolecnosti by mélo
byt nejenom dosahovat kladného Cistého zisku, ale i kladné hodnoty EVA. Je to dllezity
Udaj pro vlastniky a akcionare, kterym udava, zda podnik zvySoval svou hodnotu a in-
vestovany kapitadl mél vétsi prinos nez ndklady na néj. J& ve své praci pouZiji pro vypo-
c¢et model CAPM, pomoci kterého lze vyjadfit vynosnost vlastniho kapitalu, ktera je
tézko urcitelna.

4.6.1 Model CAPM

Abych mohla sestavit model CAPM, bylo potfeba nejdfive dohledat zdkladni
Udaje, které budu potrfebovat. Pro vypocet jsem potfebovala dohledat bezrizikovou
Urokovou miru, koeficient beta a pfirazku trhu. Informace jsem vyhledala na strankach
www.damodaran.com a www.cnb.cz Dale jsem propocitala dle vzorce beta levered, a
to pomoci beta unlevered. Tento prepocet bere v Uvahu finandni riziko, které vyplyva

z kapitalové struktury podniku. Vysledkem je beta levered, kterd zobrazuje jak riziko
trhu, tak i riziko plynouci ze zadluzeni spole&nosti.

U koeficientu beta levered béhem sledovaného obdobi mizZeme vidét vétsi vykyvy.
V letech 2014 a 2015 dosahovala témér hodnoty 3. V ostatnich letech se drzela spise
pfi hranici 2.

Nasledoval vypocet vynosnosti vlastniho kapitdlu, kterou m{ze podnik poZadovat.
Nejvétsi pozadovanou vynosnost vlastniho kapitdlu mdzeme vidét v roce 2015, kdy se
hodnota zastavila na témér 20,5 %. V dalsich letech ndmi sledovaného obdobi se hod-
nota vynosnosti viastniho kapitdlu pohybovala v rozmezi 15 a 18 %.

Po zjisténi, jakou mUZe podnik poZadovat vynosnost vlastniho kapitélu, jsem pfistou-
pila k vypoctu ekonomické pfidané hodnoty. Nejdfive jsem pomoci zminéného re vy-
poditala ndklady na vlastni kapital. Tyto ndklady jsem odecetla od ¢istého zisku (EAT) a
vysledek znacil hodnoty ekonomické pfidané hodnoty. Vlastnik poZzaduje, aby EVA byla
co nejvyssi kladné ¢&islo. Jak miZzeme vidét, v letech 2014 a 2015 byla ekonomicka pfi-
dana hodnota zaporné Cislo. To znamena, ze efektivnost investovaného kapitalu byla
nizsi nez naklady na vlozeny kapital, bohatstvi vliastnik( nerostlo a jejich kapital se ne-
zhodnocoval. V ostatnich letech ekonomickd hodnota uz byla kladné ¢islo a je na po-
souzeni vlastnikd, zda jim takova hodnota stadi, i by si predstavovali vice. Celkové Ize
fici, Ze kromé let 2014 a 2015, kdy firma nezvladla uspokojit své véfitele Ci vlastniky, je
ekonomickd hodnota kladné ¢islo. To znamen3, ze prinese nejenom pozadovanou vy-
nosnost vliastniho kapitalu, ale jeSté néco navic.
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Tabulka 17 Vypocet ukazatele EVA pomoci modelu CAPM

It 2,20 % 0,67 % 0,49 % 0,53 % 1,50 %
M-I 7,08 % 6,05 % 6,80 % 7,36 % 6,69 %
beta unlevered 0,73 0,82 0,8 0,72 0,65
beta levered 2,23 2,97 2,93 2,18 2,03
EAT (v tis. K&) 25114 12781 5984 24 483 21711
le 1799% | 1864 %| 2041 %| 1659%| 1506 %
re*E (v tis. K& -18204| -19606| -22527| -18453| -16936
EVA (v tis. K& 6910 -6825] -16543 6030 4775

Zdroj: vlastni zpracovani dle G&etnich zavérek spole¢nosti
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Zaver

Cilem této bakalarské prace byla aplikace vybranych néstrojd a metod finanénf
analyzy na spolec¢nost Emco spol. s r.o. v obdobi 2013 az 2017, vyhodnotit podnikovou
financni situaci a navrhnout pfipadné ndvrhy do budoucnosti. Pouzila jsem data, kterd
byla vefejné dostupnd na webu, konkrétné rozvahu, vykaz zisku a ztraty, které jsou
soucasti tcetni zadvérky dané spolecnosti. Jako nastroje financnf analyzy jsem pouZzila
horizontdIni a vertikalni analyzu, bilan¢ni pravidla, pomérové ukazatele, analyzu pra-
covniho kapitalu, bankrotni modely a na konec ukazatel ekonomické pfidané hodnoty.

Prvni ¢ast mé bakaldrské prace byla teoretickd. Zde jsem vysvétlila z teoretic-
kého hlediska vybrané ukazatele a metody finanéni analyzy, které jsem potfebovala
pro praktickou ¢ast. Pfidala jsem i doporucené hodnoty, pokud existuji. Dalsi ¢asti byla
¢ast prakticka, ve které jsem nejdfive predstavila spole¢nost Emco spol. s r.o. Zaméfila
jsem se na jeji zakladniinformace, historii a Uspéchy. Soulasti této prace uz bylaiapli-
kace nastrojl na spolec¢nost Emco spol. s r.o., kterd tvofi tu nejvyznamnéjsi ¢ast.

V praktické ¢asti jsem nejdfive provedla horizontalni analyzu aktiv. U té si nelze
nevsimnout, Ze obézna aktiva béhem sledovaného obdobi maji klesajici tendenci.
Tento pokles je zpUsoben klesajici hodnotou dlouhodobych pohledédvek. Dlouhodobé
pohledavky klesaji z dlvodu snizovani financnich prostredkd, které spole¢nost po-
skytla svym spojenym firmadm ¢i majiteldm. Na zacatku sledovaného obdobi naopak
rostou kratkodobé pohledavky. Rist pohleddvek znamenad, Ze stale vice pohledavek
z0stdva neuhrazenych. Spolecnost by se méla snazit o inkasovani co nejvétsiho podilu
svych pohledavek. U pasiv vidime stejny pokles v letech 2015 a 2016. V celém sledo-
vaném obdobi vsak rostl vlastni kapital. Nejvétsi zménu jsem nasla u vysledku hospo-
dafeni béZzného ucetniho obdobi, ktery se v roce 2016 zvysil o vice jak 300 %. Tento
narlst je ddsledkem sniZzeni nakladd, s vyjimkou téch osobnich. Pokles v ostatnich le-
tech je zpUsoben rlistem ostatnich provoznich nadkladd a ndkladld pfi nedostatecném
ristu trzeb. Spolecnosti mezi lety 2014 a 2016 rostly dlouhodobé zavazky, coZ bylo
zpUsobeno nedostatec¢nym vysledkem hospodareni a investovanim v téchto letech. U
horizontaIni analyzy vykazu zisku a ztraty vidime, Ze trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb
rostly v celém obdobi kromé roku 2016. Naopak trzby z prodeje zboZi v roce 2015 kle-
saji kvlli zmenseni objemu vyvézeného zboZi do zahranici. Nejvétsi zménu vykazuje
polozka Upravy hodnot z provozni oblasti, kterd se v roce 2014 zvedla o 600 %. Nar(st
poloZzky pfipisuji snizeni doby odpisovani majetku a také vétsimi investicemi v tomto
roce. Vysledek hospodateni pfed zdanénim a po zdanéni roste a klesa v pfiblizné stej-
ném tempu a obdobi. Pouze v roce 2016 mizeme sledovat rlst vysledk( hospodareni.

Vertikalni analyza aktiv odhalila téméF vyrovnanost mezi dlouhodobym majet-
kem a ob&znymi aktivy. Jinak tomu je pouze v roce 2013, kdy klesl dlouhodoby maje-
tek. DOlezZité je zdlraznit, Ze v roce 2017 z(staly dlouhodobé pohledavky rovné O. Spo-
le¢nost tento rok neposkytla Zddnou pdjc¢ku svym majitellim, naproti tomu vSak rostou
pohledavky kratkodobé. Problém vidim v hromadéni nezaplacenych pohledavek, a to
zejména téch, které jsou za spolecnostmi tvofici konsolidacni celek. U pasiv vertikalni
analyza odhalila velky podil cizich zdroj{, ve vétsiné pfipadd az 80 %. Vlastni kapital
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tvofi pouze necelych 20 %. Toto je rizikové pro véfitele, avsak pro majitele je to ta lev-
néjsi volba. Tento stav omezuje management, protoze ten je omezovan véfiteli. Zaro-
ven je pro spolec¢nost obtiznéjsi ziskat dalsi Gvér a zvysSuje zadluZzenost spolecnosti. Ve
vykazu zisku a ztraty si mGZzeme povsimnout skutecnosti, Ze trzby z prodeje vyrobkd a
sluZzeb v prvnich dvou letech tvofily mensi podil nez trzby za zboZi. V dalsich letech se
vSak pomeér obratil. Provozni vysledek hospodareni tvofil pfiblizné 3 % podilu na
trzbach.

U bilanc¢nich pravidel jsem dospéla k vysledku, Ze spolecnost dodrzuje pouze
nékterd. Jsou pouze doporucenimi, proto jejich nedodrzeni neplsobi katastrofalné.
Zlaté bilanc¢ni pravidlo bylo dodrzeno ve vSech letech. K financovani pouziva spolec-
nost konzervativni zpGsob financovani, kdy dlouhodoba pasiva vzdy previadala nad
dlouhodobymi aktivy. Pravidlo vyrovnanirizika spolecnost nedodrZela ani v jednom ze
zkoumanych let. Cizi kapital vzdy pfevysoval ten vlastni, a to v nemalém poméru. Pari
pravidlo bylo naopak splnéno v celém zkoumaném obdobi. Dlouhodoby majetek byl
vetsinéz vliastni kapital. Podnik tak pouzival tolik vlastniho kapitalu, kolik je ho potfeba
na financovani ¢asti dlouhodobého majetku. Ristové pravidlo nebylo stejné jako pari
pravidlo dodrzeno v celém obdobi. Investice do dlouhodobého majetku nepfinesly vy-
sledky v podobé vétsiho nardstu trzeb.

U vSech ukazateld rentability vidime stejnou tendenci. V roce 2013 byla hod-
nota vzdy nejvyssi, poté do roku 2015 nasledoval pokles a opétovny rlst v roce 2016.
Nejvyssi rentability mdZeme najit v roce 2013 a jednalo se o rentabilitu viastniho kapi-
talu, kterd dosahovala témeér 25 %. To je zpUsobeno vysokou hodnotou finanéni paky.
V tomto roce to ukazuje na vysokou efektivitu. O to vice poté tato rentabilita klesala
hodnotou zisku pfed zdanénim a odpisy a Cistého zisku, které tvofi zdklad pro vypocet
vSech rentabilit.

Analyza pomoci ukazateld likvidity odhalila, Ze ve vSech sledovanych letech se
hodnoty likvidity spoleZnosti Emco spol. s r.o. pohybovaly pod minimalni hranici, které
jsou pro dané likvidity doporucovany. Za zdkladé téchto vysledk{ fidi svou likviditu ag-
resivné. Nejblize minimalnim hodnotam se vysledky pfFibliZily v roce 2016, kdy jak
bézna, rychld i okamzita likvidita byly tésné u minimalnich hranic. Nizké hodnoty jsou
prevazné zpdsobeny kratkodobymi zdvazky, které kromé roku 2016 dosahovaly po-
meérné vysokych hodnot.

Ukazatele aktivity vypovidaji o situaci firmy v této oblasti docela kladné. Obrat
aktiv se po celé obdobi drzel nad doporucenou hodnotou, vysokd obratovost aktiv.
Nejvyssi obrat pohledavek nastal v roce 2013 a 2014, naopak obrat kratkodobych za-
v roce 2013 a 2014, doba obratu kratkodobych zavazkl byla nejvyssi v roce 2013. Nej-
lépe si spolecnost vtomto ohledu vedla v roce 2013, kdy obratovy cyklus penéz byl
zaporny. V tomto roce spolec¢nost vyinkasovala své pohleddvky a poté platila za své
zavazky. Nepotfebovala tak dalsi financni prostfedky na provoz. V dalSich letech uz bo-

v v

huZel hodnota rostla a nejvyssi hodnoty dosahla v roce 2016.
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U ukazatel( zadluZzenosti uz to tak jednoznacné neni. Celkova zadluZzenost
nejdfive rostla, od roku 2015 v8ak klesa. Vysoké hodnoty zadluZzenosti viak ukazuji na
agresivni zplsob pouzivani ciziho kapitalu. V tomto ohledu se pohybuje uz celkem na
hran& Unosnosti. Urokové kryti bylo nejvétsi v roce 2013, kdy spole&nost byla schopna
pokryt Uroky z ciziho kapitdlu vice nez 4krat. NejniZsi naopak v roce 2015. Zaméfila
jsem se i na financni paku, kterd béhem celého obdobi plsobila pozitivné. Nejsilngji
plsobila finanéni pdka v roce 2013, kdy efekt finan¢ni paky dosahoval 18 %.

V dalsi kapitole jsem se zaméfila na ukazatele kapitdlového trhu. Z ukazatele
vyplatniho pomeéru vidime, Ze vlastnici si v kazdém roce vyplatili ¢&dst podil(, jen v roce
2014 zGstal cely zisk v podniku nerozdéleny. Potencidl rlistu g byl po celé obdobi nizké
¢islo, v roce 2015 dokonce zaporné, protoze byly vyplaceny i zisky minulych let.

Analyza pracovniho kapitdlu nepfinesla zddné nové ocekdavani. Z vysledkl bych
chtéla vyvodit zavér, Ze spole¢nost by s nim méla vice pracovat, béhem obdobi se
zvétsuje podil pracovniho kapitalu na trzbach. Od roku 2013 spolecnost zaznamenala
narlst Cistého pracovniho kapitédlu, ktery byl zplsoben poklesem kratkodobych za-
vazk(. U nefinancniho pracovniho kapitdlu mdzZzeme dokonce najit zapornou hodnotu
v roce 2013, kradtkodobé zavazky tento rok dosahovaly nejvyssi hodnoty.

Pomoci bankrotnich modell jsem se snaZila odhadnout, v jaké finan¢nf situaci
se spolednost nachazi a zda ji nehrozi bankrot. PFi pouziti Altmanovy analyzy mi vyslo,
Zze po celé obdobi se spolec¢nost nachazela v Sedé zdné. Pfi pouziti indexu INO5 se spo-
lecnost po vétsinu obdobi nachdzela v Sedé zéné, avsak v roce 2015 spolecnost s 86%
pravdépodobnosti spéla k bankrotu. O zdravi firmy tak neslo diky sedé zéné jedno-
znacné rozhodnout.

Poslednim ukazatelem je ukazatel ekonomické pfidané hodnoty. Pomoci mo-
delu CAPM jsem vypocitala poZadovanou vynosnost vliastniho kapitalu, kterd se pohy-
bovala mezi 15 a 20 %. Ukazatel EVA 2krat za sledované obdobi vysel jako zaporné
¢islo, tehdy nerostlo bohatstvi viastnikd a jejich kapitdl se nezhodnocoval. V ostatnich
letech vSak ukazatel EVA byl vétsi nez O.

Celkové bych poc&inanispole¢nosti Emco spol. s r.o.ve sledovaném obdobi hod-
notila skepticky. Svou likviditu fidi agresivné, to samé se tyka i zadluZzenosti. Velky podil
ciziho kapitdlu pfispiva k vysoké zadluzenosti, snizuje financni stabilitu a m{ze vést k
bankrotu. Naproti tomu dosahuje vysoké hodnoty obratu aktiv. Diky plsobeni finanéni
paky dosahuje vysoké hodnoty ROE. V roce 2015 je na vSech ukazatelich vidét zhorseni
stavu. Od té doby se vSak spoleCnost snazi vzpamatovat a jeji vysledky se zlepsuji.
Spolec¢nost zacala I1épe hospodarit s ndklady, avsak stale nenf rlstova. Méla by se vice
zameérit na fizeni svého pracovniho kapitalu. DalSi doporuceni sméfuje k vyuzivani ci-
ziho kapitalu. Spolecnost sice disponuje vysokymi cizimi zdroji, avsak investice, které
za tyto zdroje pofizuje, zatim neprinasi rlst trzeb. Proto by bylo vhodné prehodnotit,
jak cizi zdroje Iépe vyuZivat.
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Netto Netto Netto Netto Netto
564 628 607 575 592
AKTIVA CELKEM 001 914 065 492 451 470
Pohleddvky za upsany zdkladni kapital 002
204 258 251 240 263
Dlouhodoby majetek 003 835 956 717 856 161
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 | 7856 | 8775 9813 | 11148 | 10698
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005
Ocenitelnd prava 006 10950 | 10499
Software 007 | 6629 | 8714 | 9612 | 10950 | 10499
Ostatni ocenitelna prava 008 21
Goodwill 009
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek | 010
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby ne-
hmotny majetek a nedokoné&eny dlouho- | 011 198 199
doby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby ne-
hmotny majetek 012
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny
majetek 013 | 1206 61 201
180 237 230 219 241
Dlouhodoby hmotny majetek 014 051 487 036 101 558
140 149 149
Pozemky a stavby 015 | 62945 | 41 651 341 273 574
Pozemky 016 | 10815 | 8915 | 8915 | 8915 | 8915
131 140 140
Stavby 017 | 52130 | 32736 426 358 659
Hmotné movité véci a soubory movitych
véci 018 | 21378 | 90466 | 83738 | 65831 | 77 003
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 | 1552 1387 1222 1058 893
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020
Péstitelské celky trvalych porostd 021
Dospéla zvifata a jejich skupiny 022
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokon&eny dlouho- 103
doby hmotny majetek 024 | 94176 983 4735 2939 | 14088
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek 025 | 27243 | 2412 332 133 10929
Nedokonceny dlouhodoby hmotny ma- 101
jetek 026 | 66 933 571 4403 2806 | 3159
Dlouhodoby finanéni majetek 027 116928 | 12694 | 11868 | 10607 | 10905
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Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba | 028 | 16928 | 12694 | 11868 | 10607 | 10905
Zapudjcka a Gvéry - ovladdana nebo ovla-
dajici osoby 029
Podily - podstatny vliv 030
Zapdjcka a Uvéry - podstatny vliv 031
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a po-
dily 032
ZapUjcky a Gvéry - ostatni 033
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034
Jiny dlouhodoby finan&ni majetek 035
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby fi-
nanéni majetek 036
350 362 349 332 326
ObéZna aktiva 037 045 572 794 128 231
114 121 118 109 118
Z3asoby 038 980 684 392 297 031
Material 039 | 20956 | 30757 | 35242 | 25912 | 28909
Nedokonéend vyroba a polotovary 040 | 1771 1878 1182 1207 1586
Vyrobky a zboZi 041 | 92253 | 89049 | 78468 | 82178 | 87 536
Vyrobky 042 | 26373 | 34295 | 30030 | 31772 | 39853
Zbozi 043 | 65880 | 54754 | 48438 | 50406 | 47 683
Mlad4 a ostatni zvitata a jejich skupiny 044
Poskytnuté zdlohy na zdsoby 045 3500
180 197 186 182 182
Pohledavky 046 214 336 172 555 926
Dlouhodobé pohledavky 047 | 36411 | 26349 | 21198 | 17874 26
Pohledavky z obchodnich vztah( 048
Pohledavky - ovlddand nebo ovladajici
0soba 049 | 36375 | 26320 | 21169 | 17 848
Pohleddvky - podstatny vliv 050
Odlozend danova pohledavka 051
Pohleddavky - ostatni 052 26 26
1. Pohledavky za spolelniky 053
2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 36 29 29 26 26
3. Dohadné Uty aktivni 055
4.J)iné pohledavky 056
143 170 164 164 182
Kratkodobé pohleddvky 057 803 987 974 681 900
123 149 156 154 147
Pohledavky z obchodnich vztah( 058 433 640 873 618 849
Pohledavky - ovlddand nebo ovladajici
osoba 059 | 2256 | 4880 | 1659 91 17 425
Pohledavky - podstatny vliv 060
Pohledavky ostatni 061 | 18114 | 16467 | 6442 9972 | 17626
Pohledavky za spoledniky 062
Sociadlni zabezpecleni a zdravotni pojis-
téni 063
Stat - dafiové pohledavky 064 | 6745 [ 13172 | 4750 5168 | 10744
Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 | 1455 884 111 565 735
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Dohadné Ucty aktivni 066 | 1288 1173 3605 3775
Jiné pohledavky 067 | 8626 2411 408 634 2372
Kratkodoby financni majetek 068 0 10000 | 10085 380

Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba | 069 10000 | 10085

Ostatni kradtkodoby finanéni majetek 070 380

PenéZni prostiedky 071 | 54851 | 33552 | 35145 | 39896 | 25274
Penézni prostfedky v pokladné 072 391 368 405 495 327
PenéZni prostfedky na Ultech 073 | 54460 | 33184 | 34 740 | 39401 | 24 947
Casové rozligeni 074 | 10034 | 6537 5981 2467 3078
Naklady pristich obdobi 075 | 2724 | 2198 1967 1936 | 2660
Komplexni ndklady pfistich obdobi 076

Pfijmy pristich obdobi 077 | 7310 4339 4014 531 418

564 628 607 575 592
PASIVA CELKEM 078 914 065 492 451 470
101 105 110 111 112
Vlastni kapital 079 164 210 367 217 476
Zakladni kapital 080 | 22000 | 22000 | 22000 | 22000 | 22 000
Zakladni kapital 081 | 22000 | 22000 | 22000 | 22000 | 22 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) | 082
Zmény zdkladniho kapitdlu 083
AZio a kapitélové fondy 84 | 3525 5 291 4 465 2096 | 4394
Azio 085
Kapitdlové fondy 086 | 3525 5291 4 465 2096 | 4394
A.ll.2.1.0statni kapitalové fondy 087 | 1108 1108 1108
A.ll.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni
majetku a zédvazkl 088 | 2417 | 4183 | 3357 2096 | 4394
A.ll.2.3. Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi
pfeménach obchodnich korporaci 089
A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich
korporaci 090
All.2.5.Rozdily z ocenéni pfi pfeménach
obchodnich korporaci 091
Fondy ze zisku 092 | 2688
Ostatni rezervni fondy 093 | 2688
Statutarni a ostatni fondy 094
Vysledek hospodafeni minulych let 095 | 47837 | 65138 | 77918 | 62638 | 64 371
Nerozdéleny zisk minulych let 096 | 45575 | 65138 | 77918 | 59010 | 60 743
Neuhrazena ztrata minulych let 097
Jiny vysledek hospodafeni minulych let 098 | 2262 3628 3628
Vysledek hospodafeni béZného ucetniho
obdobi (+/-) 099 | 25114 | 12781 5984 | 24483 | 21711
Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu
na zisku 100
447 508 486 458 467
Cizi zdroje  (F. 102 + 107) 101 103 373 591 636 636
Rezervy (. 103 az 106) 102 | 2738 | 3624 1816 1662 1899
Rezerva na dlichody a podobné zdvazky | 103 1662 1899
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Rezerva na dan z prijm{ 104 | 1238 1404 1316
Rezervy podle zvIdstnich pravnich pfed-
pist 105
Ostatni rezervy 106 | 1500 2220 500
444 504 484 456 465
Zavazky (f. 108 + 123) 107 | 365 749 775 974 737
147 207 216 227 202
Dlouhodobé zdvazky 108 099 048 221 843 362
120 120 120 120 120
Vydané dluhopisy 109 000 000 000 000 000
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110
120 120 120 120 120
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111 000 000 000 000 000
106
Zavazky k dvérovym institucim 112 | 26 668 | 85557 | 95 300 870 80 790
Dlouhodobé pfijaté zdlohy 113
Zavazky z obchodnich vztah( 114
Dlouhodobé sménky k Uhradé 115
Zavazky - ovlddand nebo ovladajici
0soba 116
Zavazky - podstatny vliv 117
OdloZeny danovy zavazek 118 431 1491 921 973 1572
Zavazky - ostatni 119
C.1.9.1. Z&vazky ke spoleénikdm 120
C.1.9.2. Dohadné Uty pasivni 121
C.1.9.3. Jiné zavazky 122
297 297 268 229 263
Kratkodobé zdvazky 123 266 701 554 131 375
Vydané dluhopisy 124
C.IL1.1. Vyménitelné dluhopisy 125
C.IL1.2. Ostatni dluhopisy 126
127 119 116
Zavazky k dvérovym institucim 127 438 170 019 65882 | 95583
Kratkodobé prijaté zdlohy 128 22 266
129 142 112 116 118
Z&vazky z obchodnich vztahi 129 288 276 711 111 308
Kratkodobé sménky k dhradé 130
Zavazky - ovladana nebo ovladajici
0soba 131 |1 14686 | 7920 7812 7975 9957
Zavazky - podstatny vliv 132
Zavazky ostatni 133 | 25854 | 28335 | 31990 | 39163 | 39 261
C.I.8.1. Zavazky ke spolecniklim 134
C.11.8.2. Krdtkodobé financni vypomoci 135
C.1.8.3. Zavazky k zaméstnanclim 136 | 3645 4 407 4411 5 055 5 488
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho zabezpe-
¢eni a zdravotniho pojisténi 137 | 1833 2 403 2 393 2 697 3026
C.I1.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 138 | 3333 695 728 6787 1389
C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 | 16903 | 20766 | 24 264 | 24505 | 29 271
C.I1.8.7. Jiné zdvazky 140 140 64 194 119 87
Casové rozligeni 141 | 16647 | 14482 | 10534 | 5598 | 12358
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Vydaje pFistich obdobi

142

16 647

13775

2933

1157

2814

Vynosy pfistich obdobi

143

707

7601

4 441

9544

Zdroj: vlastni zpracovani dle U&etnich zavérek 2013 — 2017 spoleénosti Emco spol.
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Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Emco spol. s r.o.

Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 01 | 451478 496 497 537 781 | 494556 | 507 078
Trzby za prodej zboZzi 02 | 576677 637 623 466977 | 435028 | 488638
Vykonova spotrfeba 03 | 813894 908 658 773375 | 727282 | 789140
Ndklady vynalozené na prodané

zbozi 04 | 395930 450 566 315195 | 316482 | 368672
Spotrfeba materidlu a energie 05 208 124 241 076 257512 | 233612 | 231997
Sluzby 06 | 209840 217016 200668 | 177188 | 188471
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 07 -3751 -13 960 3376 -5 326 1073
Aktivace 08

Osobni nadklady 09 80163 87 401 92 944 101451 | 118068
Mzdové ndklady 10 58 099 63419 67 233 73725 84503
Ndklady na socialni zabezpecent,

zdravotni pojisténi a ostatni naklady | 11 22064 23982 25711 27 726 33565
Ndklady na socialni zabezpedeni a

zdravotni pojisténi 12 18 300 20563 22313 23335 27719
Ostatni ndklady 13 3764 3419 3398 4 391 5 846
Upravy hodnot v provozni oblasti 14 4 807 35632 31456 33716 33 230
Upravy hodnot dlouhodobého ne-

hmotného a hmotného majetku 15 4 807 35632 33658 33519 33991
Upravy hodnot dlouhodobého ne-

hmotného a hnotného majetku - tr-

valé 16 5016 31860 33658 33519 33991
Upravy hodnot dlouhodobého ne-

hmotného a hmotného majetku -

docasné 17 -209 3772

Upravy hodnot zdsob 18 175 -175 -175
Upravy hodnot pohledavek 19 -2377 372 -586
Ostatni provozni vynosy 20 8 554 43 650 30035 13 460 13 264
Trzby z prodeje dlouhodobého ma-

jetku 21 2720 27 832 3249 676 1524
Trzby z prodeje materidlu 22 2 296 4028 2573 7131 5 666
Jiné provozni vynosy 23 3538 11 790 24 213 5653 6074
Ostatni provozni ndklady 24 91 252 130994 115926 36 865 30 255
ZGstatkova cena prodaného dlouho-

dobého majetku 25 3752 21844 3176 364 1623
Z(Gstatkova cena prodaného materi-

alu 26 2195 3725 2434 6931 6334
Dané a poplatky 27 371 741 1246 426 472
Rezervy v provozni oblasti a kom-

plexni ndklady pfistich obdobi 28 -209 3772 -4 010 -153 236
Jiné provozni ndklady 29 85143 100912 113080 | 29297 21590
Provozni vysledek hospodareni 30 40473 41 296 15514 38404 39185
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Vynosy z dlouhodobého financéniho

majetku - podily 31 2328 8 850 0 12 202 1441
Vynosy z podill - ovlddané nebo

ovladajici osoba 32 1078 2 850 2324 1059
Ostatni vynosy z podild 33 1250 6 000 9878 382
Naklady vynalozené na prodané po-

dily 34 100 6 000 9674 380
Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi-

nan<niho majetku 35 0 85 0

Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi-

nancniho majetku 36

Ostatni vynosy z ostatniho dlouho-

dobého finanéniho majetku 37 85

Ndaklady souvisejici s ostatnim dlou-

hodobym finanénim majetkem 38

Vynosové Uroky a podobné vynosy 39 869 1733 2 465 2 601 473
Vynosové Uroky a podobné vynosy -

ovlddand nebo ovlddajici osoba 40

Ostatni vynosové Uroky a podobné

VYyNnosy. 41 1733 2 465 2 601 473
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni

oblasti 42 4632
Ndkladové Uroky a podobné ndklady

(F. 45 +46) 43 9999 10901 10732 10 440 10048
Ndakladové Uroky a podobné naklady

- ovlddand nebo ovlddajici osoba 44 7776 7 740
Ostatni nakladové Uroky a podobné

naklady 45 9999 10901 10732 2 664 2308
Ostatni finanéni vynosy 46 9154 7 606 5 540 5 647 4 655
Ostatni finandni ndklady 47 9577 24616 8 955 2272 8168
Finanéni vysledek hospodareni 48 -7 325 -23 243 -11 682 -6 568 -12 027
Vysledek hospodareni pred zdané-

nim (¥. 30 + 48) 49 33148 15118 6767 31836 27 158
Dan z pfijma za b&Znou ¢innost (. 51

+52) 50 8034 2337 783 7 353 5447
Dan z pfijm0 splatna 51 8170 1278 1353 7 301 4848
Dan z pfijm0 odloZzend 52 -136 1059 -570 52 599
Vysledek hospodareni po zdanéni (¥,

49 - 50) 53 25114 12781 5984 24 483 21711
Pfevod podilu na vysledku hospoda-

feni spolednikdm 54

Vysledek hospodareni za Gcetni ob-

dobi (f. 53 - 54) 55 25114 12 781 5984 24 483 21711
Cisty obrat za Gcetni obdobi = I. + 1.

+ L+ 1V.+ V. + VL. + VIL 56 [ 1049060 | 1196044 | 1042798 | 963495 | 1015549

Zdroj: vlastnizpracovani dle Gcetnich zavérek 2013 — 2017 spolecnosti Emco spol. s r.o.
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. UzZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Lucie Krajcrova
V Praze dne: 26.04. 2019 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis

173



