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Abstrakt

Diplomova prace se zaméiuje na hodnoceni vykonnosti vybrané spolecnosti ptsobici v
potravinaiském primyslu v obdobi rokti 2013-2018. Prace k tomuto vyuzivd PEST
analyzu, regresni analyzu a analyzu Casovych fad v software Maple a benchmarking.
Pomoci téchto nastrojii a vysledkli analyz jsou vypracovany ndvrhy na zlepSeni

vykonnosti spole¢nosti a zhodnocen budouci vyvoj spole¢nosti.

Klicova slova: benchmarking, ¢asové fady, finan¢ni analyza, Maple, PEST a SWOT

analyza, regresni analyza, vykonnost podniku

Abstract

The diploma thesis focuses on the evaluation of the performance of a selected company
operating in the food industry in the period 2013-2018. The thesis uses PEST analysis,
regression analysis and time series analysis in Maple software and benchmarking. Using
these tools and the results of analyses, proposals are made to improve the company's

performance and also future potential development of the company is descripted.

Keywords: benchmarking, company performance, financial analysis, Maple, PEST a

SWOT analysis, regression analysis, time series
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UVOD

Prosperovat v naro¢nych podminkach soucasné trzni ekonomiky je cilem kazdé
spole¢nosti. Snahou byva neustalé zvySovani vykonnosti, finan¢ni stabilita, zvySovani
trzniho podilu, maximalizace trzni hodnoty. K tomu je nutno pfedvidat a ovliviiovat
faktory vedouci kspéchu ¢i netspéchu. Hodnoceni vykonnosti spole¢nosti pro
rozhodovani o budoucnosti slouzi predevSim majitelim, manaZeriim, samoziejmé
zaméstnanciim, ale také odbératelim, dodavatelim, finan¢nim institucim, tedy externim
uzivatelim. Ke sledovani finan¢ni situace se vyuziva finan¢ni analyza, ktera je velkou
soucasti této prace. Financni analyza tvoifi vyznamnou c¢ast systematického fizeni
spolec¢nosti z hlediska financi. Jde o souhrn ¢innosti, jez zjistuji a hodnoti, jakym
zpiisobem spolecnost hospodaii. Jejim ukolem je zkoumani jejiho zdravi. Slouzi jako
zpétna vazba vSech jejich aktivit. Pomoci ni l1ze odhalit dosazené cile v oblastech
finan¢niho fizeni. Dokdze urcit, co se podafilo a v ¢em naopak spole¢nost zaostava. Umi
rozeznat slab¢ a silné stranky. Napovi, jaka rizika spolecnost ohrozuji, a naopak kterych
prilezitosti je mozno vyuzit. Podkladem pro analyzu jsou data minuld, ale jeji vysledky,
doporuceni a zavéry jsou prospésné pro rozhodovani v budoucnu. Vime-li, z jakého bodu
vychézime, jaké4 byla naSe cesta, jsme schopni urcit, jakym smérem se mame vydat. Pfi
analyze lze pouzit velké mnozstvi metod. Hodnoty ukazatelli finan¢ni analyzy byvaji
Casto podkladem i pro rozhodovani finan¢nich instituci pro poskytovani avért a dalSich

finan¢nich zdroji.

Jak jiz bylo zminéno, zdkladem analyzy je zpracovani velkého mnoZzstvi dat, porozuméni
jejich charakteru a spravnd interpretace. Proto v dnesni dob¢€, neustile ptibyvajici
konkurence, se zvySuje potieba zpracovani dat a provadéni analyz ve spolecnostech, a
nasledné také nartstd potfeba datovych analytikli. Samoziejmé rostou i pozadavky na
jejich kompetence a schopnosti. Napiiklad umét pracovat s potfebnymi daty, sbirat je,
Cistit, ¢ist v nich, zpracovavat je a vyhodnocovat pomoci kvantitativnich metod, zejména

statistiky a vizualizovat k dal$imu upotiebeni.

Tato prace rozebira ¢eskou potravindiskou spolecnost, ktera ma zna¢ny podil na ¢eském
a slovenském trhu ve vyrob¢ snidanovych ceredlii, také pisobi jako importér privatnich
znaCek a vénuje se i exportnim aktivitdm. Zakladda si na filozofii posouvat se stale

doptedu, ale pritom stale zistava rodinnou spolec¢nosti.
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1 CILPRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem diplomové préace je zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti, ktera plisobi jako
vyrobce snidafiovych ceredlii a importér potravinovych znacek na lokalni trhy s vyuzitim
software Maple. Vysledky analyzy budou vyuzity k formulaci navrhG pro zlepSeni

vykonnosti spole¢nosti.

Podklady pro préci byly Cerpany z odborné literatury, jejiz vycet je uveden v seznamu
pouzité literatury. Hlavnim zdrojem dat jsou vefejné dostupné informace a ti€etni vykazy
analyzované spolecnosti a jeji konkurence. Dalsi informace byly Cerpany z e-mailové a
telefonni komunikace s finan¢nim feditelem spole¢nosti. Celd prace vyuziva ke svému

zpracovani matematicky software Maple a Microsoft Excel.

Mezi zakladni logické metody, které jsou v praci vyuzivany, patii ptedevsim analyza,
ktera rozkladd zkoumany jev na nizsi zékladni celky, syntéza spojujici nové objevené
souvislosti do jednoho celku, indukce, provadéjici zobecnéni zaveéri a srovmani
(komparace), hledajici podobnosti a odliSnosti u zkoumanych jevli (Ochrana, 2019. str.
46-59). DalSimi metodami jsou analyza PEST, pro vymezeni vnéj$iho okoli podniku,
benchmarking, srovnavajici vysledky mezi podniky, financni analyza a SWOT analyza.
Poslednimi metodami vyuzivanymi v této praci jsou metody, které slouzi ke statistické

diagnéze dat. Mezi né se tadi regresni analyza a analyza casovych rad.

1.1 Maple

Software Maple, jehoz aktualni verzi je Maple 2020, byl vyvinut kanadskou spole¢nosti
Maplesoft Inc. Béhem svého vice nez tficetiletého vyvoje prochazel mnoha verzemi a
aktualizacemi, které se vzdy snazily promitnout aktudlni pozadavky na systém

(Chvatalova, 2014)

Maple je komplexni nastroj pro feSeni matematickych vypoctl, ktery umoziuje jejich
analyzu, a zaroven i vizualizaci. Své vyuziti najde v ekonomickych, technickych a

ptirodovédeckych oborech (Maplesoft, 2020).

Velkou vyhodou tohoto programu je piivétivé uzivatelské prostfedi a pro uzivatele

mluvici ¢eskym jazykem, je poskytovan web pro Ceskou a Slovenskou republiku, kde
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mohou najit podrobny manual a dal$i zdroje informaci v ¢eském jazyce (Hrebicek,
Pospisil, Urbanek, 2010).

Piikazy a vyuzité balicky

V této praci budou vyuzity tfi zakladni balicky, které je mozné v programu aktivovat pro
jednodussi préci s daty. Prvnim balickem je LinearAlgebra, druhym balickem je Statistics

slouzici ke statistické diagnoze dat a tfetim bali¢kem je Plot pro kresleni graft. Balicky

se aktivuji nasledujicimi ptikazy (Maplesoft, 2020):

o with(LinearAlgebra);
o with(Statistics);
o with(plots).

V ramci regresni analyzy a prokladani kiivek trendem budou vyuZity nasledujici ptikazy,

které pomoci metody nejmensich ¢tvercti vymodeluji regresni funkci (Maplesoft, 2020).

e LinearFit pro linedrni vyrovnani dat;
e PolynomialFit pro polynomické vyrovnani dat;
e FExponentialFit pro exponencidlni vyrovnani dat;

e LogarithmicFit pro logaritmické vyrovnani dat.

Pro vypocet koeficientu determinace (viz Kapitola 1.2) a ovéfeni vhodného vybéru
funkéni formy bude vyuzity cyklus for. Pro vykresleni a zobrazeni vyslednych grafii bude
vyuzit ptikaz plot s jeho pfisluSnymi proménnymi a charakteristikami pro vizualizaci

vysledného grafu (Maplesoft, 2020).
1.2 Regresni analyza

Hledéni zavislosti je pfi financni analyze dilezité a patii k obvyklym uloham finan¢niho
analytika. Jeho snahou je najit zavislost mezi ziskanymi daty a nazna¢enym trendem. Poté
mize potvrdit nebo vyvratit danou zavislost, hledat ,,mezinulové“ hodnoty nebo
predikovat budouci vyvoj (Stivova, Knaifl a kol., 2008, str. 124). Jednim z néstroju, které

k tomu mlize vyuzit je prave regresni analyza.

Cilem regresni analyzy je vyjadrit zavislost jedné proménné (zavislé nebo vysvétlované
proménné¢) na jedné nebo vice proménnych (nezavislé/nezavislych nebo

vysvétlujici/vysvétlujicich proménné/proménnych). K vyjadieni zévislosti proménnych

12



regresni analyza vyuziva tzv. regresni funkci, za pomoci, které tuto zavislost popisuje
(Michalikova, 2018). Zapis regresniho modelu pak vypada nasledovné (Michalikova,
2018):

Y = f(X; Bo, B1, Bas s Br) + € (1)

kde X je nezavisld proménnd, Y zavisla proménna, f predstavuje hledanou regresni funkei,
regresni koeficienty fo, f1, f2, ..., fr jsou parametry funkce, e je tzv. stochasticky chybovy

Clen.

Soucasti regresniho modelu je i tzv. bily sum. Bilym Sumem nazyvame pisobeni rtiznych
nahodnych vlivil a neuvazovanych ¢initeli na zavislost mezi vysvétlovanou a vysvétlujici
proménnou (Kropac, 2012, str. 79). Jedna se o ndhodnou veli¢inu (stochasticky chybovy

¢len), ktera ptisobi na veli¢inu Y a nebyla popsana veli¢inou X. V modelu ji znacime e.

(Adamec a kol., 2017, str. 23).
Metoda nejmenSich ¢tvercu

Regresni analyza vyuziva pro odhad neznamych regresnich parametra fj tzv. metodu
nejmensich ctvercu. Ta minimalizuje rezidudlni soucet ¢tvercii — jedna se o sumu ¢tvercti

odchylek pozorovanych hodnot a hodnot vypoctenych (Adamec a kol., 2017, str. 35):

n n
ESS = Z e? = Z(yi_z.)z )
i=1 i=1

n
ESS = z el - min 3)
i=1

kde ESS predstavuje soucet ¢tverct rezidui. Jedna se o odhadnuté rezidualni odchylky e;,
které vyjadiuji rozdil mezi pozorovanymi (empirickymi) hodnotami Y; a vyrovnanymi

(vypoétenymi) hodnotami Y; .
Koeficient determinace

Jedna se o nejjednodussi kritérium pro hodnoceni kvality zvoleného modelu, jelikoz
udava, kolik procent proménlivosti zavislé proménné zvoleny regresni model vysvétlil

(Adamec a kol, 2017, str. 59).

13



K ur€eni koeficientu determinace musime nejprve vypocitat soucty ctverci. Vypocet je

dan nésledujicimi vzorci (Adamec a kol., 2017, str. 58,59):

TSS = Z(Y" — )2 @
i=1

kde celkova suma ctverca (7SS) predstavuje soucet Ctvercli odchylek zavislé

(vysvétlované) proménné Y od vlastniho priiméru ¥ (Adamec a kol., 2017, str. 58,59):

RSS = Z(ﬁ. -7)° ©)
i=1

kde regresni suma Ctvercli (RSS) predstavuje soucet Ctverct odchylek vyrovnanych

hodnot od jejich vlastniho priméru (Adamec a kol., 2017, str. 58,59):

ESS—Z( -%) =i (©)
i=1

kde rezidualni suma Ctvercii (ESS) predstavuje soucet ¢tverci odhadnutého chybového
¢lenu. Vysledny vypocet koeficientu determinace R je tedy nasledovny (Adamec a kol.,

2017, str. 58,59):

RSS ESS (7)

2 - — —_—
K TSS 1 TSS

Koeficient determinace nabyva hodnot v intervalu <0, 1>. Cim je jeho hodnota blizsi

jedné, tim zvolen;'/ regresni model dokonaleji popisuje empiricka data, a model je tak

vvvvvv

modelu vysvétlit variabilitu zavislé proménné (Adamec a kol., 2017, str. 59).
Volba funkéni formy

Existuji ¢tyfi zakladni analytické funkéni formy, které regresni analyza vyuziva. Jedna se

o lineérni, inverzni, polynomickou a semilogaritmickou (Adamec, 2017, str. 29).
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Dle Michalikové (2018) mezi nejpouzivanéjsi patii linearni regresni funkce. Jedna se o
linearitu vzhledem k parametrim (fo, f1, f2, ..., fr). Piiklady nejpouzivangjsich linearnich

regresnich modeli:

e Regresni pfimka

Y=F+BX+e (®)
e Logaritmicka regrese
Y =B+ B In(X) +e 9)
e Parabolicka regrese
Y =B+ B X+ X +e (10)
e Kubicka regrese
Y =By + BiX + B X?+B5X° + e (11)

kde Y je hledana regresni funkce, fo, f1, 2, f3jsou regresni koeficienty daného modelu a

e je stochasticky chybovy ¢len.
1.3 Casové Fady

Hindsl a kol. (2007, str. 246) popisuje casové fady jako posloupnost vécné a prostorove
srovnatelnych pozorovani. Ty jsou ¢asové uspofadané ve sméru minulost — pfitomnost.
Cilem analyzy casovych fad je konstrukce vhodného modelu, ktery nejlépe vysvétli
zavislost u zkoumané casové tady. Na zaklad¢ tohoto vystupu lze poté pozorovat, zda
model vykazuje pravidelné cykly, trendy apod. ¢i predikovat budouci vyvoj (Klicnarova,

2010).

Casovou fadu lze rozlozit na n&kolik slozek, které vychazi zejména z ekonomické praxe.
Nasledujici vyjadieni popisuje tzv. aditivni dekompozici, kde 1ze hodnoty y; ¢asové fady

vyjadtit pro cas ¢, i = 1,2, ..., n, souctem (Kropac, 2009, str. 122):
Vi=Ti+5+C +e (12)

kde jednotlivé s¢itance predstavuji nasledujici slozky: 7; — trendovou slozku, S; — sezonni

slozku, C; — cyklickou slozku, e;— ndhodnou slozku.
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Trendova slozka vyjadiuje tendenci dlouhodobého vyvoje sledovaného ukazatele v Case.
Sezonni slozka u Casové tady piedstavuje pravidelné se opakujici periodické zmény
v rdmci jednoho kalendéiniho roku a cyklicka slozka ptedstavuje fluktuace okolo trendu

(Kropag, 2009, str. 123).

Nejcastejsi zptisob, ktery se vyuziva pii popisu vyvoje ¢asovych fad, a bude vyuzitiv této
praci, je vyrovndni casovych rad pomoci regresni analyzy. Ptredpokladem je, ze
analyzovanou Casovou fadu, jejiz hodnoty jsou v, y2, ..., Y, lze rozdé€lit na slozku

trendovou (7) a rezidualni (e;) (Kropac, 2009, str. 124).
yi=T+e, 1=12,..,n (13)

Volba vhodné regresni funkce se nejcastéji provadi pomoci grafického zdznamu priabehu
Casové fady nebo na zdklad¢ ekonomické teorie a teoretickych znalosti.
Nejpouzivangjsimi regresnimi funkcemi jsou: linearni trend, kvadraticky trend,
exponencialni trend, logaritmicky trend, hyperbolicky a kubicky trend (Kropac, 2009, str.
122-124).
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2 VYKONNOST PODNIKU

Nenadal a kol. (2018, str. 291) zmifuje definici vykonnosti podle Evropské nadace pro
management kvality jako ,, miru dosahovanych vysledkii jednotlivci, skupinami, procesy

nebo systemy “.

Nasledné hodnoceni vykonnosti jsou ¢innosti, které umoznuji sledovat plnéni cilovych

hodnot vhodn¢ nastavenych ukazateli (Nenadal a kol., 2018, str. 291).

Béhem predchazejicich desetileti se vyvinula kritéria vyjadiujici vykonnost podniku
z pohledu vlastnikii. Jedna se o kritéria, ktera bud’ vychézeji z teoretickych konceptt
podnikového fizeni a finan¢ni analyzy, anebo naopak vychazeji ze zvyklosti a podnikové

praxe (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 17).

Zakladni ukazatele méfici vykonnost podniku se pak déli na (Pavelkova, Knapkova,

2012, str. 17):

e klasické (tradi¢ni) — napt. ukazatele rentability;

e moderni — napt. EVA, MVA, CFROI, zaloZzené na hodnotovém fizeni.

Podle Pavelkové, Knapkové (2012, str. 17) vySe zminéné klasické pfistupy, které méfi
vykonnosti podniku, jsou zaloZeny na podmince maximalizace zisku. Oproti tomu
moderni pfistupy se snazi propojit vSechny ¢innosti podniku s cilem zvySeni hodnoty
vlozZenych prostiedkt od vlastniki podniku. Pravé métfeni hodnoty podniku se ukazuje
jako velmi vhodné méfitko pro vykonnosti podniku, protoze v sobé zahrnuje komplexni
informace o podniku a pfi jeho fizeni je kladen diraz na maximalizaci jeho hodnoty

(Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 15).

Dle Neumaierové a Neumaiera (2002, str. 25) je pii maximalizaci hodnoty dileZzité
preferovat tzv. koncepci shareholder value, protoze maximalizace hodnoty pro vlastniky
(shareholdery) je pfedpokladem pro nasledujici zvySovani hodnoty pro vSechny ostatni
stakeholdery (ostatni zainteresované strany). Nejvétsi riziko ve spolecnosti nesou
shareholdefi, ktefi jsou zaroven rozhodujicimi stakeholdery a jediné podnik, ktery splituje
jejich pozadavky ma ptredpoklad pro dlouhodobou existenci a miize pfindset pfinos pro

ostatni zuCastnéné stakeholdery (Neumaierova, Neumaier, 2002, str. 25).
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Finan¢ni vykonnost a jeji méfeni je neodlucitelnou soucdsti vykonnosti podniku a
zvySovani hodnoty podniku. Finan¢ni vykonnost je velmi vlivhym kritériem pro
konkurenceschopnost podniku a je dilezitd pti rozhodovani investorti. Financni sila a
stabilita jsou také vyznamné pro definovani silnych a slabych stranek podniku a pfi

formulaci strategickych cilti (Kubickova, Jindfichovska, 2015, str. 3).

V soucasnosti postaveni spolecnosti na trhu rovnéz podporuji trendy vedouci k jeho

udrzitelnému vyvoji, aktivity reportingu aj.
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3 ANALYZA PEST

Tato analyza slouzi ke zhodnoceni nejvyznamnégjsich faktori, které maji vliv na vnéjsi
okoli spolecnosti. Obménou pro tuto analyzu jsou analyzy PESTEL, PESTELO,
SLEPTE, STEER. Vzdy se vSak jednd o analyzu vnéjsiho prostiedi se analogickym
vysledkem. Vysledky analyzy casto slouzi jako vstup pro analyzu pfilezitosti a hrozeb
(Toth, Petrd, 2017, str. 61). Analyza je vzdy pojmenovand z akronymu prvnich pismem
hlavnich ovlivityjicich faktor. Analyza PEST piedstavuje nasledujici (Toth, Petri, 2017,
str. 61):

P—politické a pravni faktory;

E — ekonomické faktory;

S — spolecenské a demografické faktory;
T — technologické faktory.

Politické a pravni faktory

Mezi skupiny téchto faktort se fadi napf. politickd omezeni, existence zdkoni, pravnich
norem a vyhlasek ovlivitujici podnikéani, ¢lenstvi zem¢ v mezinarodnich organizacich,

stabilita politického systému (Sedlackova, Buchta, 2006, str. 16-17).
Ekonomické faktory

Jedna se predev§im o nasledujici ekonomické faktory, které ovliviiuji situaci podniku:
hospodaisky cyklus domaci a svétové ekonomiky, hospodaiska politika (monetarni i
fiskalni), stav platebni bilance statu, inflace a situace na kapitdlovém trhu (Hanzelkova a

kol., 2017, str. 51).
Spolecenské a demografické faktory

Hanzelkova a kol. (2017, str. 53) uvadi jako diilezité faktory v této oblasti nasledujici:
zdravotni stav a vékovou strukturu populace, Zivotni styl a uroven, vzdélani, hodnoty a

postoje obyvatelstva, klima ve spolec¢nosti.
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Technologicke faktory

Pro neustély rozvoj podniku je dilezité, aby nezaostaval a vykazoval proaktivitu v oblasti
inovaci a technologického pokroku. Jako ptiklad mohou slouzit vydaje na vyzkum a

vyvoj podniku (Sedlackova, Buchta, 2006, str. 18).
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4 FINANCNI ANALYZA

Abychom mohli vyuzit velké mnozstvi informaci, které jsou k dispozici v dnesnim svéte,
musime se je naucit rozpoznavat, ziskavat, zaznamenavat, tfidit, zpracovavat vhodnymi
metodami, porovnavat, analyzovat a spravn¢ interpretovat. Ve svété podnikéni tomu neni
jinak. Je tfeba napftiklad charakterizovat vykonnost spole¢nosti, hodnotit tspésnost jejich
aktivit, odhalit silné a slabé stranky, ale mit i zpétnou vazbu, disponovat korektnimi
podklady naptiklad pro zddost o podnikatelsky uvér nebo dotace nebo pro ziskavani

kvalifikovanych zaméstnanc.

Proto je i soucasti finan¢niho fizeni kazdého spole¢nosti finan¢ni analyza, jez dokaze

zhodnotit jeji tzv. finan¢ni zdravi (Kalouda, 2016, str. 7).

K dispozici je fada definic finanéni analyzy. Podle Knapkové, Pavelkové, Stekera (2013,
str. 17) je to analyza, jez hodnoti finan¢ni situaci spolecnosti celkové. Informuje o
ziskovosti, vyuziti aktiv, kapitalové struktute, likvidité a dalSich dilezitych faktech.
Usnadniuje uzivatelim rozhodovani, jak ziskavat dalsi financni zdroje a stanovit idealni

finanéni strukturu.

Nézev finan¢ni analyza byl vytvoten z anglického financial analysis a je definovan jako
cela skupina ¢innosti. Tyto maji za ukol souhrnné¢ a ptesné¢ stanovit a zhodnotit finan¢ni
situaci podniku. Tedy pro rozhodovani managementu celkové nachystat podklady a
popsat finan¢ni a majetkovou situaci. Velmi dualezita je soustavnost provadéni analyzy

(Hrdy a Krechovska, 2016, str. 209).

Stivova, Knaifl a kol. (2008, str. 9) definuji z hlediska obsahu vice nedilnych soucasti
finan¢ni analyzy. Jedna se nejen o analyzu Ucetnictvi, tedy rozbor ucetnich vykazi.
Rovnéz je nutnd analyza ekonomického okoli podniku. Nesmi se také zapomenout na

dilezité plisobeni kapitalového trhu, jez odrazi zpétnou vazbu vlivu na podnik.
4.1 Metody financni analyzy

Podle Rackové (2019, str.43) je zakladem pii rozhodovani o volbé metody analyzy, drzet

se tfi zakladnich vlastnosti:

e ucelnosti — ke zpracovani finan¢ni analyzy je pro finan¢niho analytika dulezité

mit stanoveny jeji cil a znat jeji ucel;
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e ndkladnosti — toto kritérium je postaveno na principu piiméfené navratnosti
nakladl vynalozenych na zpracovani analyzy;

e spolehlivosti — jedné se o pozadavek na kvalitni vyuziti dostupnych dat a jejich
spolehlivost. D4 se ocekavat, ze s rostouci spolehlivosti vstupnich informaci,

poroste i spolehlivost vystupt analyzy.

Finan¢ni analyza je soucasti kategorie technické analyzy. Tyto analyzy vyuzivaji ke
kvantitativnimu zpracovani dat matematické, matematicko-statistické (i pokrocilé) a dalsi
algoritmizované metody a ndsledn¢ dané vystupy interpretuje z ekonomické hlediska.
Finan¢ni analyza pracuje zejména s elementarnimi metodami a poté s metodami vysSimi

(Rackova, 2019, str. 44).

Druhou kategorii je tzv. fundamentalni analyza. Hlavnim rozdilem je, Ze pracuje spise
s kvalitativnimi daty a ke zpracovani analyzy nevyuziva algoritmizované metody, ale
odborny (expertni) odhad (Kalouda, 2016, str. 61). Pfi vyhodnocovani pracuje se
znalostmi vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a makroekonomickymi procesy

(Rackova, 2019, str. 44).
Podle Ruckové (2019, str. 44) mezi elementarni metody u finan¢ni analyzy patfi:

e analyza stavovych (absolutnich) ukazateli — horizontélni a vertikélni analyza;
e analyza rozdilovych a tokovych ukazatelii;
e analyza intenzivnich (pomérovych) ukazateli;

e analyza soustav ukazateli.

4.1.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli

Do této skupiny analyz patii vertikalni a horizontalni analyza. Hlavnimi zdroji informaci

pro provedeni téchto analyz jsou polozky jednotlivych ucetnich vykazi.

Horizontalni analyza, oznacovana také jako analyza ,,po fadcich” nebo jako analyza
casovych tad, sleduje vyvoj absolutnich ukazatell v Case (Kalouda, 2016, str. 62). Zmény
lze sledovat v absolutnim nebo v procentudlnim vyjadreni. Dle Ruckové (2019, str. 118)
je vhodngjsi vyuzit procentudlni vyjadreni, pokud chceme vysledky oborové srovnavat,
avSak absolutni vyjadfeni ndm umozni porovndvat absolutni dileZzitost jednotlivych

polozek (v Case ?).
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Absolutni zména = ukazatel ;) — ukazatel;_q (14)

ukazatel ) — ukazatel_y . 100 (15)

Procentualni zména =
ukazatel;_s,

Kalouda (2016, str. 62) upozoriiuje na riziko pii vyhodnocovani horizontalni analyzy, kdy
je potieba brat v tivahu fakt, ze z minulého vyvoje ukazateli nemusi pro soucasné
ukazatele vyplyvat skoro zadné dusledky. Tedy, ze budouci nebo soucasné vysledky
nejsou nijak ur€eny vysledky z minulosti. To je ovlivnéno piedevsim aktualnimi a rychle
se ménicimi podminkami a nemoznosti splnit podminku ceteris paribus (za stejnych
podminek). Déle by z diivodu ovéftenti statistické vyznamnosti bylo potfeba vétsi mnozstvi
dat (coz je n¢kdy v ekonomickém prostfedi obtizné ziskat), aby dané vysledky mély

vypovidajici hodnotu.

Vertikalni analyza, oznaCovana podle Ruckové (2019, str. 46) jako procentni rozbor
nebo analyza komponent a dle Kaloudy (2016, str. 62) jako analyza po ,,sloupcich”
informuje o vnitini struktufe absolutnich ukazatelli. Zabyva se soumétenim jednotlivych
polozek ucetnich vykazi k celkové sumé analyzovaného ukazatele (aktiv ¢i pasiv)

(Rickova.20109, str. 46).

Dle Rackove (2019, str. 123) neni nezbytné provadét vertikalni analyzu u vykazu zisku a
ztraty a u vykazu cash flow (procentni rozlozeni nakladl, vynosi, pfijmi a vydaji),

pokud nepotiebujeme dalsi zpfesiiovani v rdmci interni analyzy interni analyzy.

Vertikdlni analyza rozvahy podéva informace o struktufe aktiv a pasiv. Informace o
struktufe aktiv slouzi k zjisténi, do ¢eho spolec¢nost investovala svéfeny kapital a jak pti
tom zohlednovala jeho vynosnost. Je patrné, Ze vertikalni analyza slouzi jako zéklad pro
podrobnéjsi analyzu jednotlivych polozek rozvahy. Struktura pasiv podava informace o

tom, z jakych zdrojii byl majetek potizen (Ruckova, 2019, str. 47).
4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Jednim z ¢astych néstroji finan¢ni analyzy je analyza pomérova, tedy uziti pomérovych
ukazateld. Jejich vychodiskem jsou zékladni ucetni vykazy, jsou vetejné dostupné a ukazi

pomérné rychle finanéni situaci podniku. Dévaji do poméru jednu nebo vice polozek
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ucetnich vykazii s jinymi polozkami ¢i jejich skupinami. Lze tedy vytvofit velké mnozstvi
pomérovych ukazateli. Praxe vSak ustdlila uZziti jen nékterych zakladnich skupin

(Rickova, 2019, str. 56).

Podle Knéapkové, Pavelkové, Stekera (2013, str. 84) se jedna hlavné o tyto skupiny

ukazateld: likvidity, zadluZenosti, rentability a aktivity.

4.2.1 Analyza likvidity

Likvidita oznacuje schopnost podniku vcas hradit své zavazky a je méfitkem finan¢ni
rovnovahy spolecnosti. Jeji nedostatek znaci neschopnost dostat zavazkiim. Vysoka mira
likvidity ale znaci, Ze penize vazané v aktivech neposkytuji zhodnoceni a snizuji
rentabilitu. Je tedy nutné hledat vyvaZenou miru likvidity. Ukazatele likvidity vyjadiuji
platebni schopnost podniku a ddvaji do poméru kratkodobéa obézna aktiva a kratkodobé
zavazky. UrCujeme v zavislosti na likvidnosti obézného majetku tii stupné likvidity

(Rickova, 2019, str. 57-58).

Podle Hrdého, Krechovské (2016, str. 219) je to penézni likvidita - 1. stupen (Ruckova,
2019, str. 58 uvadi nazev okamzita likvidita), pohotova likvidita - 2. stupenl) a bézna

likvidita - 3. stupen.

pohotové platebni prostredky (16)

Penézni (okamzita) likvidita =
( ) dluhy s okamzitou splatnosti

Pohotova likvidita = obézna aktiva — zasoby (17)
ohotova Hvtatta = i tkodobé dluhy
B&mA likvidita — obézna aktiva (18)
S Lt = o tkodobé dluhy

PenéZzni likvidita (Cash Ratio)

Je oznacovana jako nejvyssi likvidita. Vyuziva nejlikvidnéjsSich polozek rozvahy, jako
penize na béznych a jinych uctech, penize v pokladné a cenné papiry, jez jsou volné
obchodovatelné. Z americké literatury je pfevzat doporuceny interval hodnot v rozmezi
0d 0,9 az 1,1. V Ceské republice (CR) se dolni hranice rozsifuje na hodnotu 0,6. Metodika
Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky (MPO CR) dokonce uvadi kritickou
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hodnotu 0,2. Pokud neni rozmezi pfesné¢ dodrzeno, neznamend to nutné financni
problémy spoleénosti. Casto jsou totiz pouzity napiiklad ucetni pietazky, kontokorenty a
ty nejsou v rozvaze patrné. Doporucuje se pii ni podrobnéji analyzovat kratkodobé zdroje

financovani (Rickova, 2019, str. 58-59).
Pohotova likvidita (Quick Test)

Je charakterizovana jako schopnost vyrovnavat zavazky, aniz by podnik byl nucen prodat
zasoby. Tento zdroj je povazovéan za nejméné likvidni. Pro jeji velikost jsou doporucené
hodnoty dany pomérem 1:1 nebo 1,5:1. Z uvedeného vyplyva, ze velikost Citatele je stejna

nebo téméf stejnd jako velikost jmenovatele (Rickova, 2019, str. 59).

Podle (Hrdy, Krechovska 2016, str. 193) jsou v Citateli vynechavany zasoby, pro svou
nejmensi likviditu.

Pokud je mnoho obéznych aktiv vazano formou pohotovych prostfedkii, muize to
znamenat maly nebo z&dny urok. Oproti tomu velké vySe obéznych aktiv znamena malo

produktivni vyuziti vloZenych prostifedkii a negativni vliv na jejich celkovou vynosnost

(Rackova, 2019, str. 59).
BéZna likvidita (Current Ratio)

Hodnota tohoto ukazatele urCuje, kolikrat jsou ob¢éznad aktiva vétsi nez kratkodobé

zavazky (Hrdy, Krechovska 2016, str. 66).

Jednoduse jakym zpiisobem by podnik uspokojil véfitele, pokud by doslo k proméné
vSech obé&znych aktiv na hotovost. Pro tuto likviditu jsou doporu¢ené hodnoty v intervalu
1,5 az 2,5. Neékdy se doporucuje hodnota 2, jako horni mez. Zachovani platebni
1 svd omezeni. Nebere napfiklad do Gvahy likvidnost struktury ob&znych aktiv, dobu
splatnosti struktury kratkodobych zavazkii, odloZzené nédkupy ke dni sestaveni rozvahy

(Rackova, 2019, str. 59).

Celkove 1ze tici, ze z okamzitych hodnot nelze do budoucna presné stanovovat progndézu

likvidity. Daleko pfesné&jsi je podrobnéjsi rozbor likvidity v kratSich ¢asovych intervalech

(Rickova, 2019, str. 60).
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4.2.2 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluZenosti ukazuje, jaky je pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji u spolecnosti.
Pojem zadluzZenost vyjadiuje stav, kdy spolecnost financuje sva aktiva a cCinnosti
prostiednictvim cizich zdroji. Vznika tak dluh. Pokud podnik k financovani pouziva jen
vlastni zdroje, je vysledkem sniZeni vynosnosti vlozeného kapitalu. Oproti tomu uziva-li
vyhradné cizi kapitdl, miize mit potiZe s jeho ziskavanim. Navic je zdkonem dana urcita

vyse vlastniho kapitalu (Rickova, 2019, str. 67-69).

Podle Hrdého, Krechovské (2016, str. 66) je-li vynosnost kapitalu, ktery je celkové vlozen
vy$$i nez pouzité naklady souvisejici s jeho pouzitim, mél by podnik vyuzivat cizi kapital.
Analyza zadluzenosti spolecnosti hledd idedlni pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem
spolecnosti. V podstaté jde o optimélni kapitdlovou strukturu. V praxi miizeme urcit
mnoho ukazateldi zadluZzenosti. ZaleZi na analytickych zvyklostech spole¢nosti. Casto
uzivané jsou nasledujici ukazatele:

o v¢riitelské riziko;

e dlouhodoba a kratkodoba zadluzenost;

e koeficient samofinancovani;

e financni paka;

e dluh vlastniho kapitalu;

e mira finan¢niho samofinancovani;

Véritelské riziko (Debt Ratio)

vvvvv

celkovou zadluzenost podniku. Véfitelé preferuji jeho nizké hodnoty. Z jejich pohledu je
dobré uptednostiovat uzivani kratkodobych cizich zdrojl, nebot’ vykazuji mensi riziko.
OvSem pii pohledu na stabilitu finan¢ni politiky celé spolecnosti to mulze byt

problematické (Rtuckova, 2019, str. 68).

Doporucend hodnota ukazatele véfitelské riziko je podle Hrdého, Krechovské (2016, str.
220) 50 %. Tato hodnota vSak miize byt proménlivd v zavislosti na odvétvi a oboru

podnikéani podniku.

cizi kapltél (19)

Dept ratio =
p celkova aktiva
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Dlouhodoba a kratkodoba zadluZenost

Soucasti celkové zadluzenosti jsou ukazatele dlouhodobé a kratkodobé zadluzenosti,
které udavaji, jaké procento dlouhodobych ¢i kratkodobych zdrojii je vyuZzito pro

financovani celkového majetku spole¢nosti (Zivélova, 2016):

dlouhodobé zavazky (20)

Ukazatel dlouhodobé zadluzenosti = -
akiva celkem

kratkodobé zavazky (21)

Ukazatel kratkodobé zadluzenosti = -
aktiva celkem

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Tento koeficient je dopliikovym k véfitelskému riziku. Soucet obou ukazatelt je roven 1,

vvvvvv

spole¢nosti. Vyjadiuje strukturu financovani spolecnosti z cizich a vlastnich zdroju

(Ruckova, 2019, str. 68).

vlastni kapital (22)

Equity ratio =
quty celkova aktiva

Finanéni paka
Pievracenym ukazatelem ke koeficientu samofinancovani je ukazatel financni paky.
Urcuje uroven samostatnosti spolec¢nosti. Tedy miru financovani vlastnimi a cizimi zdroji

(Riackova, 2019, str.68).

vvvvv v v

Riziko je pro spole¢niky (akcionafe) a vétitele tim vyssi, ¢im vyssi je hodnota podilu
cizich zdrojii. Do ur€ité miry je uziti cizich zdroji vyhodné a vytvafi tzv. efekt financni
paky. Jeho podstatou je posileni celkového kapitalu uzitim cizich zdrojii pfi poniZeni
danového zatizeni placenymi uroky, jez jsou ¢asti nakladt (Sivova, Knaifl a kol. 2008,

str. 68).

L, celkova aktiva (23)
Financ¢ni paka = - —
vlastni kapital
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Urokové kryti

Tento ukazatel vypovida o tnosnosti dluhového zatizeni. Je oznacovan jako ziskova
uhrada Grokt. Ukazuje, kolikrat je vyssi zisk nez Groky. Jde o bezpecnostni polstar pro

véfitele (Rackova 2019, str.68).

Podle Hrdého, Krechovské (2016, str. 220-221) je to dilezity ukazatel pro akcionéfe.
Podavé jim informaci, zda ma podnik schopnost splacet uroky. Véfitele informuje o
zajiSténi jejich néarokh pii likvidaci podniku. Pokud spolecnost neni schopna platit
urokové platby ze zisku, miiZze to znacit blizky upadek. Doporuc¢ena hodnota ukazatele
dluhu vlastniho kapitalu je 3, respektive 5. Pti vypoctu trokového kryti je vyuzit ukazatel
EBIT, ktery bude vysvétlen v nésledujici Kapitole 4.2.3.

EBIT (24)
nakladové uroky

Ukazatel arokového kryti =

4.2.3 Analyza rentability

Schopnost dosahovat zisk pomoci investovaného kapitdlu oznacujeme jako vynosnost
vloZzeného kapitalu, respektive rentabilit spole¢nosti (Knapkova, Pavelkova, Steker 2013,

str. 98).

Uspésnost podniku méfi ukazatele rentability srovnavanim zisku s dalsimi veli¢inami.
Zakladem pro vypocet rentability je rozvaha a vykaz zisku a ztraty (Hrdy, Krechovska
2016, str. 220).

Analyzu rentability lze wvyuzit pfi rozhodovacich procesech, pfedev§im téch
dlouhodobého charakteru. Jde o ukazatele, jez budou zajimavé pfedevsim pro akcionare
a potencidlni investory. Davaji pfehled o celkové efektivnosti ¢innosti podniku. V Case
by tyto ukazatele mély mit rostouci tendenci. VéEtSinou u nich nejsou uvedeny jiné
doporucené hodnoty, hovotfime-li o rostouci ekonomice. Rentabilita je obecné dana
pomérem zisku a vloZzeného kapitalu. Vyklad vlozeného kapitalu i zisku se mohou riznit.
Z vykazu zisku a ztraty ur¢ime tfi zakladni kategorie zisku (Rackova 2019, str. 61-62):
1. kategorie EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pfed odpoctem
urokd a dani;

2. kategorie EAT (Earnings After Taxes) — Cisty zisk nebo téZ zisk po zdanéni;
3. kategorie EBT (Earnings Before Taxes) — zisk pfed zdanénim.
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U vloZeného kapitalu zalezi na ukazateli rentability, jez budeme pouzivat. V praxi jde

nejcastéji o ukazatele (Rickova 2019, str. 61-62):

¢ rentabilita celkového vlozeného kapitalu;
e rentabilita vlastniho kapitalu;
e rentabilita odbytu;
e rentabilita nédkladu.
Casto pouzivanymi ukazateli pii celkové analyze rentability jsou (Hrdy, Krechovska

2016, str. 215-217):

e ROE (Return on Equity) — rentabilita vlastniho kapitalu;

e ROA (Return on Assets) — rentabilita celkovych aktiv;

e ROS (Return on Sales) — rentabilita trzeb.
V nasledujicim odstavci niZze jsou podrobnégji popsany tyto tii ukazatele. Pro analyzu
rentability se dale pouzivaji dal$i ukazatele naptiklad ROI (rentabilita investovaného
kapitalu) nebo ROCE (rentabilita uplatného kapitalu, tj. kapital, jez nese néklad — vlastni
kapital + kratkodobé a dlouhodobé cizi zdroje, jez nesou trok) (Knapkova, Pavelkova,
Steker 2013, str. 101).

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je podle Ruckové (2019, str. 63-64) vyjadienim

vynosnosti kapitalu, ktery do podniku vlozili vlastnici nebo akcionafi.

vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu =

Podle Hrdého, Krechovské (2016, str. 216-217) je to ukazatel, jenz umoziuje investorim
zjistit piinos dostateného vynosu jejich kapitdlu s ohledem na riziko dané investice.
Tento ukazatel by m¢l byt vyssi nez vynosnost bezrizikovych cennych papird, které
garantuje stat (napf. statni dluhopisy), anebo investice, které jsou alternativni a stejné
rizikové.

Podle Rackové (2019, str. 63) s danym ukazatelem souvisi také kritérium porovnani
s nédklady vlastniho kapitdlu nebo ndklady vlastniho kapitdlu v ur¢itém odvétvi dle
Evropské klasifikace ekonomickych ¢innosti (NACE). K rozd¢€leni spolecnosti do ¢tyt

kategorii potom slouzi komparace ROE s témito ukazateli:
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e do prvni kategorie fadime spolecnosti, které tvoii ekonomickou pridanou hodnotu
a jejich hodnoty rentability vlastniho kapitadlu pfevySuji naklady vlastniho
kapitalu;

e ve druhé kategorii se nachazeji spolecnosti, jejichz ROE pievySuje vynosnost
bezrizikovych aktiv, ale je nizsi nez naklady vlastniho kapitalu;

e spolecnosti, jez fadime do tfeti kategorie, dosahuji jest¢ kladné hodnoty ROE,
avSak vynosnost bezrizikovych aktiv pfevysuje ROE;

e do Ctvrté kategorie patii spolecnosti se zdpornou hodnotou rentability.

Rozdéleni spolecnosti do téchto kategorii je zvlasté pro externi analytiky rychlym

signalem jejich tirovné hospodateni (Ruckova, 2019, str. 63-64).
Rentabilita celkovych aktiv

Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) ukazuje celkovou efektivnost podniku. Je
zakladnim méfitkem finanéni vykonnosti neboli rentability. Dava do poméru zisk a
vSechna aktiva, jez byla investovana. Nebere ohled na zdroj, jejich financovani (Hrdy,

Krechovska 2016, str. 216).

Zatazeni toho, co je v kategorii zisk a celkovy vlozeny kapital je podle (Rtckova, 2019,
str. 62) volbou analytika. VétSinou pojem celkovy vlozeny kapital predstavuje celkova
aktiva na stran¢ aktiv v rozvaze. Slozit&jsi je to se ziskem. Dosadime-li do vzorce EBIT,
ktery predstavuje v podstaté provozni vysledek hospodateni, jde o srovnani spolecnosti,
které maji nestejné danové prostiedi a irokové zatizeni, tj. iroky z uvért.. Dostaneme tak
1 ROA porovnatelné s ROA v daném odvétvi. Pokud pouzijeme pro vypocet EAT, tedy
Cisty zisk ptred vyplatou dividend, miizeme mluvit o ukazateli nezavislém na zdrojich
financovani a klasické interpretaci rentability. ROA vypocitdme podle nasledujiciho
vzorce (Rickova, 2019, str. 62):

celkovy vlozeny kapital

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu =
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Rentabilita trZzeb

Podle Ruckové (2019, str. 65) je tento ukazatel nazyvéan ziskovym rozpétim a vyjadiuje

vvvvvv

Podle Hrdého, Krechovské (2016, str. 217) ukazatel vyjadiuje, jakou Ccast zisku

vyprodukuje spolecnost na jednu korunu trzeb. Schopnost podniku efektivné vyuzivat své

s rychlym obratem zasob, v disledku vysokych trzeb miiZe byt ptizniva.

Rentabilita trzeb (ROS) podle Kubénky (2015 str. 50) pométuje dle potieb analyzy
v ruznych podobéch zisk a celkové trzby. Trzby se skladaji z trzeb za zbozi, vlastni
vyrobky a sluzby. ROS je vyjadiena nasledujicim vztahem:

trzby

Rentabilita trzeb =

Podle Hrdého, Krechovské (2016, str. 217) jako ukazatel zisku mlizeme uvazit zisk pred
uroky a zdanénim, tedy EBIT. Ten je mozné vyuzit pii srovnani s konkurenci doma i
v zahrani¢i. Hovofime o tzv. provozni marzi. Pouzijeme-li ve vzorci Cisty zisk EAT,
hovotime o ¢isté ziskové marzi. Do jmenovatele vzorce mizeme dosadit namisto trzeb

vynosy vystihujici 1épe jejich ¢innost.

Podle Reznakové (2012, str. 13) Ize v Citateli pocitat i s provoznim ziskem. Je to vyhodné

pro ceské prostiedi.

4.2.4 Analyza aktivity

Podle Ruckové (2019, str. 70) vazanost slozek kapitalu v riznych druzich aktiv a pasiv,
a to, jak dokaze spolecnost vyuzit finan¢ni prostfedky, které investovala, 1ze métit pomoci
ukazateli aktivity. Podstatou je vyjadfeni poctu obratek a doby obratu jednotlivych
zdroji. Lze z nich ur¢it, jak spolecnost hospodaii s aktivy a jejich slozkami a ovliviiuje
tak vynosnost a likviditu.

Podle Hrdého, Krechovské (2016, str. 217) vyjadiuje ukazatel rychlosti obratu pocet
obratek. Udava, kolikrat se dany druh majetku za urcity casovy usek obrati v trzbach.

Oproti tomu doba obratu vyjadiuje ¢as, po ktery trvéa jedna obratka. Udava dobu vazani

finan¢nich prosttedkl v urcité form¢ majetku.
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Rychlost obratu aktiv

Rychlost obratu aktiv méfi efektivnost vyuziti vSech aktiv. TéZ byva oznacovana jako
vazanost vSeho vlozeného kapitalu. Tento ukazatel vyjadiuje pomér trzeb a celkovych
aktiv (Hrdy, Krechovska 2016, str. 217):

t’l’iby (28)
celkova aktiva

Rychlost obratu aktiv (obrat celkovych aktiv) =

Tedy tento ukazatel udava, kolikrat se za urcity ¢asovy usek, obvykle jeden rok, obrati

celkova aktiva v trzby (Hrdy, Krechovska 2016, str. 217).

Podle Kubénky (2015 str. 50) se doporucuje minimalni hodnota ukazatele 1. Hodnoty se
mohou lisit u jednotlivych odvétvi. VSeobecné plati, ze ¢im je tento ukazatel vyssi, pro

spolecnost je to lepsi.
Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv vyjadiuje ¢as (vétSinou dny), za ktery se uskutecni jedna obratka. Tedy
za kolik dni se pfeméni aktiva na trzby. Tento ukazatel vyjadiuje pomér mezi celkovymi
aktivy a trzbami lomenymi po¢tem dni v roce (obvykle 360 nebo 365). Vypocita se podle
vzorce (Vachal, Vochozka a kol. 2013, str. 223):

aktiva (29)

trzby
360(365)

Doba obratu aktiv =

Rychlost obratu zasob

Rychlost obratu zasob urcuje pocet pfemén zasob v dalsi formy obézného majetku, az po
dobu, kdy se znovu zasoby nakoupi. Ukazatel je ddn pomérem mezi trzbami a zadsobami
(Hrdy, Krechovska, 2016, str. 218):

zasoby

Rychlost obratu zasob =

Pokud ma spolecnost prebytecné, neproduktivni zasoby, a je tak ohroZena jeji platebni

schopnost, byva hodnota tohoto ukazatele nizsi ve srovnani s primérem v daném odvétvi.
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Je proto vhodné se zaméfit na lepsi vyuzivani zasob nebo efektivnéj$i odbyt (Hrdy,

Krechovska, 2016, str. 218).
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava délku doby jednoho obratu. Tedy dobu, kterd je potiebna, aby
penézni fondy proSly ptes vyrobky a zbozi opét do penézni formy. Pfi hodnoceni
ukazatele je nutné brat v uvahu porovnani v ramci odvétvi a casovy vyvoj. Ukazatel se
vypoéita z nasledujiciho vztahu (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 104):

Zas Oby (3 1)

triby
360(365)

Doba obratu zasob =

Podle Ruackové (2019, str. 70) obecné plati, Ze pro spolecnost je situace tim lepsi, ¢im je
rychlost obratu vétsi a doba obratu krat$i. Nutno je brat na zfetel i optimalni velikost
zasob. Urcité jsou obory, jez se bez jisté miry zasob neobejdou (naptiklad vyroba
nabytku, automobil atd.), ale vétSina spolecnosti zacina preferovat systém just-in-time,

jez je nejlépe vhodny pro zakazkovou vyrobu.
Rychlost obratu pohledavek

Rychlost obratu pohledavek urcuje mnozstvi pohledavek za urcité obdobi. Vypovida o
rychlosti pfemény pohledavek v penézni prostiedky. Spolecnost je schopna inkasovat
svoje pohledavky tim rychleji, ¢im je vyssi rychlost obratu pohledavek a rychlejsi jejich
obrat. Ukazatel je vyjadien pomérem mezi trzbami a pohledavkami. Vypocitd se podle
vzorce (Hrdy, Krechovska, 2016, str. 218-219):

triby (32)

Rychlost obratu pohledavek = pohledaviy

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek udava dobu, po kterou je kapitdl vazan formou pohledavek.
Ukazatel vypovidd o ¢asovém useku od prodeje s obchodnim tvérem az po platby od
odbérateli. Jeho hodnoty se porovnavaji s dobou splatnosti jednotlivych faktur a
praimérem v odvétvi. Pokud je jeho hodnota vysSi nez pramér, svéd¢i to o vétSich

nakladech spojenych s potiebou tvéri (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 105).

33



Ukazatel tedy hodnoti podle (Hrdy, Krechovska 2016, str. 219) dodrzovani urcené
obchodné — uvérové politiky. Doba obratu pohledavek udava pomér mezi pohledavkami
a trzbami lomenymi poc¢tem dni v roce (365):

pohledavky (33)

triby
360(365)

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazki je dobou od vzniku zavazku az do jeho uhrazeni. Hodnota ukazatele
by méla byt vysokd minimalné¢ jako hodnota ukazatele doby obratu pohledavek.
Vzijemny vztah mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazka slouzi pro
posuzovani nesouladu z hlediska ¢asu, a to od vzniku aZ po inkaso u pohledavek a od
vzniku az po uhradu u zavazki. Likvidita podniku je pfimo timto nesouladem ovlivnéna.
Ve vztahu mezi likviditou a aktivitou je potfeba najit ur¢ity kompromis. Dodavatelské
uvéry mohou byt vyhodné a financovat pohledavky i zdvazky v ptipadé€, Ze doba obratu
zavazkl prevysSuje vzajemny soucet obratu pohledavek a zdsob. Negativni vliv lze ale
vidét u likvidity, jez mize vykazovat nizké hodnoty (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013,
str. 105). Ukazatel je dan vztahem:

zavazky (34)

trzby
360(365)

Doba obratu zavazku =

Podle Ruckové (2019, str. 71) ukazatel doby obratu také ukazuje dodrzovéani obchodné-

uvérove politiky, a je tudiz piinosny pro skute¢né ¢i potenciondlni véfitele.
4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Pro posouzeni a fizeni finan¢ni situace spolec¢nosti se pouzivaji rozdilové ukazatele se
zaméfenim na likviditu spolegnosti (Knapkova, Pavelkové, Steker 2013, str. 83). Podle
Hrdého, Krechovské (2016, str. 214) jsou rozdilové ukazatele rozdilem dvou absolutnich

ukazateld. Oznacuji se také jako finan¢ni fondy ¢i fondy finan¢nich prostiedki.

Podle Ruckoveé (2019, str. 47) se tato analyza zaméfuje na rozbor zékladnich Gcetnich
vykazi, a to téch, jez obsahuji tokové polozky. Jedné se hlavné o vykaz zisku a ztraty,

cash flow, ale také rozvahu napft. rozbor obéznych aktiv.
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Podle Knapkové, Pavelkové, Stekera (2013, str. 83-84) se tato analyza vyuZiva hlavné na
dva ukazatele. Jedna se ¢isty pracovni kapital (CPK) a &isté pohotové prostiedky (CPP).

4.3.1 Cisty pracovni kapital

Je oznaCovan také za provozni kapitdl, jez vyznamné ovliviluje platebni schopnost
spolecnosti. Pro likviditu spolecnosti je nutné, aby kratkodoba likvidni aktiva pfevazovala
nad kratkodobymi zdroji. Cisty pracovni kapital je pro spole¢nost tou ¢asti ob&zného
majetku, jez je financovana dlouhodobym kapitdlem (Knapkové, Pavelkova, Steker,

2013, str. 83).

Podle Ruckové (2019, str. 60) mizeme chépat Cisty pracovni kapital jako prostiedky, jez
umozni spole¢nosti s omezenimi dale fungovat a v pfipadé nutnosti splatit vétSinu
kratkodobych zavazki. Ma spojitost s béznou likviditou. Ukazuje ¢ast penéznich
prostiedkil, slouzici k bezprostfedni uhradé financ¢nich zavazkli a cast volnych

disponibilnich prostfedkti. Jeho velikost zavisi na oboru podnikani.
Podle Reznakové a kol. (2010, str. 35) je dan rozdilem obézného majetku a kratkodobych
zdroju:

NWC = 0A —KZ (35)

kde NWC je Cisty pracovni kapital, OA jsou obézna aktiva a KZ jsou kratkodobé cizi

zdroje.

Je-1i ¢isty pracovni kapital zdporny, znamena to pro spolecnost tzv. nekryty dluh. Tedy
neschopnost splacet okamzité zdvazky. Je tieba uskuteCnit ndpravna opatieni, jez zméni
strukturu financovani s ohledem na splatnost, odprodat nepotfebny majetek apod.

(Reznakova a kol., 2010, str. 35).
Reznakova (2010, str. 37-38) uvadi pfi fizeni Cistého pracovniho kapitalu 3 strategie:

o  Uvolnénou strategii, kterou vyuzivaji spolecnosti, jez maji velké mnozstvi
hotovostnich prostfedkti, zasobuji plynule dlouhodobé vyrobu, poskytuji delsi
splatnost faktur (liberdlni financovani), vykazuji tak vysokou troven pohledavek,

nefinancuji dodavatelskymi Gvéry.
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e Restriktivni strategii, pti niZ spole¢nosti udrzuji minimalni hotovostni prostiedky,
pohledavky, zasoby, a pfitom maximalizuji hodnotu zavazkd. Cisty pracovni
kapital ma potom vysoky pocet obratek.

o Umirnénou (vyvazenou) strategii, jez je povazovana za kompromis obou
pfedchozich. Doporucuje se vyuzivat vyvaZenou strategii fizeni Cistého
pracovniho kapitdlu. Aby byl reprodukéni proces plynuly, je nutnd jeho
dostate¢na vyse. Cim je vys§i, tim je pierueni ¢innosti méné &asté. P¥ilis vysoky
NWC znamena ale pro spolec¢nost snizovani vynosnosti, volného cash flow,
hodnoty spole¢nosti. Vlastnici v§ak mohou prosazovat i negativni NWC, protoze
zvySuje vynosnost investic. Nedostate¢na vySe NWC znamend ztratu platebni
schopnosti. Je tedy jisté, ze odliSny pfistup bude u podnikii rizné velikosti,
zaCinajicich, stabilnich. VySe NWC je dale ovlivnéna strukturou, oborem

podnikani a moznostech ziskat finan¢ni zdroje pii vypadcich penéznich tokd.

4.3.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky slouzi ke stanoveni okamyzité likvidity kratkodobych zavazki,
které jsou pravé splatné. Je dan rozdilem pohotovych penéznich prostiedkl a okamzité
splatnych zadvazki. Mizeme hovofit o nejvyssim stupni likvidity, pokud bereme v tivahu
jen hotovost a zlistatek na bézném Gctu. K pohotovym penéznim prostfedkiim fadime také
kratkodobé cenné papiry a terminované vklady, opét kratkodobé (Knapkova, Pavelkova,
Steker, 2013, str. 84).

4.4 Soustavy ukazateli

Finan¢ni analyza se snazi celkové zhodnotit finan¢ni zdravi spole¢nosti. Protoze k tomuto
ucelu slouzi vypocet mnoha pomérovych ukazatell, je tendenci vice autord tvorba
spousty souhrnnych indext. Souhrnné indexy vyjadiuji ekonomicko-finanéni skute¢nost
a vykonnost spolecnosti formou jednoho ¢isla. Pouzivaji se k rychlému a celkovému
srovnani spole¢nosti. Maji niz§i vypovidaci schopnost, ale mohou byt orientaénim
podkladem k ostatnim hodnocenim. Mtzeme rozlisit dvé zakladni skupiny ukazatelti

(Rackova, 2019, str. 78-79):

e Soustavy s matematickou provazanosti, jez jsou hierarchicky uspofadané.

Piikladem jsou pyramidové soustavy (DuPont rozklad).
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e Dle ucelu vybrané skupiny ukazatell, scilem prognoézovat vyvoj s uzitim
jednociselné charakteristiky. Do této skupiny fadime bankrotni modely naptiklad
model /N — index duveéryhodnosti a bonitni modely napiiklad Kralickuv

Quicktest.

4.4.1 Index INOS manZeli Neumaierovych

Jedna se o variantu modelu IN. Tato aktualizovana verze vznikla v roce 2005. Pii
hodnoceni spole¢nosti v CR je podle ekonomii velmi uzite¢ny. Ukazatel je schopen
predikovat finan¢ni problémy spolecnosti. Také urcuje, zda je vytvaiena kladna hodnota
ekonomické pridané hodnoty (EVA), jez bude vysvétlena v Kapitole 4.5, tedy zda se
vytvaii hodnota pro vlastnika. Vypocita se podle vzorce (Kubickova, Jindfichovska,

2015, str. 233):
INO5=0,13-x; +0,04-x, + 3,97 - x5 + 0,21 - x, + 0,09 - x¢ (36)

kde x1 je modifikovany wukazatel samofinancovani (celkova aktiva / cizi kapital), x2 je
ukazatel kryti urokii (EBIT / GroKy), x3 je ukazatel rentability aktiv (EBIT / celkova
aktiva), x4 je obratovost celkovych aktiv (vynosy / celkova aktiva), xs — obézna aktiva /

kratkodobé zavazky.

Podle Ruckové (2019, str. 84) mize hodnota x, zdsadnéji ovlivnit uziti indexu INOS.
Celkovy vysledek indexu je ovlivnén vysokou hodnotou x,, blizi-li se hodnota
nakladovych Uroki nule. Manzel¢é Neumaierovi doporucuji omezit jeho vysi na

hodnotu 9.

Podle hodnoty tohoto ukazatele mohou nastat nasledujici situace (Kubickova,

Jindrichovska, 2015, str. 234):

e Hodnota INO5 < 0,9 znamenid 97% pravdépodobnost bankrotu a 76%
pravdépodobnost nevytvareni hodnoty.

e Hodnota /NO5 v rozmezi 0,9 — 1,6 znamena 50% pravdépodobnost bankrotu a
70% pravdépodobnost tvorby hodnoty.

e Hodnota INO5 > 1,6 znamena 92% pravdépodobnost bez bankrotu a 95%
pravdépodobnost tvorby hodnoty.
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4.4.2 Kralickiiv Quicktest

Dany index je tvofen ¢tyfmi vztahy pro vypocet hodnot R1, R2, R3, R4. Jejich hodnoty
pak informuji o situaci ve spolecnosti. Prvni a druhd rovnice vypovidaji o finan¢ni
stabilité. Tteti a Ctvrtd rovnice urcuji vynosovou situaci spolec¢nosti. Rovnice maji

nasledujici tvar (Rackova 2019, str. 89):

_ vlastni kapital 37)

"~ aktiva celkem

. cizi zdroje — penize — UCty u bank (38)

provozni cash flow

R3 = EBIT (39)
aktiva celkem
R4 — provozni cash flow (40)

vykony

Dle vypocitanych vysledkii se piifazuje bodova hodnota znasledujici Tabulky 1
(Ruckova 2019, str. 89):

Tabulka 1: Bodovani vysledkiu Kralickova Quicktestu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rtickova, 2019, str. 89)

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

Jako prvni hodnotime finan¢ni stabilitu, tedy soucet bodové hodnoty rovnic R1 a R2, jez
vydélime dvéma. Poté pokracujeme hodnocenim vynosové situace, coz znamena secist
bodové hodnoty rovnic R3 a R4 a opét vydélit dvéma. Nasleduje celkové zhodnoceni
situace. Musime seCist bodové hodnoty financni stability s bodovymi hodnotami

vynosové situace a podélit tento soucet opét dvéma (Ruckova (2019, str. 89).
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Hodnoty tohoto ukazatele ukazuji mozné situace (Ruckova (2019, str. §9-90):

e Hodnota ukazatele > 3 znamend bonitni spole¢nost.
¢ Hodnota ukazatele v rozmezi 1-3 znamend Sedou zonu, tj. nevyhranéné vysledky,

Rickova (2019, str. 83).

e Hodnota ukazatele < 1 znamend mozné potize finan¢niho hospodareni.

4.5 Ekonomicka pridana hodnota

Neustalé zvySovani hodnoty pro vlastniky je zakladnim primérnim cilem kazdé
spolecnosti. Nejdostupnéjsim ukazatelem k méteni této hodnoty je ekonomicka ptidana
hodnota (Economic Value Added, EVA). Ukazatel EVA vyvinula spolecnost
Stern Stewart & CO v devadesatych letech minulého stoleti. Zacaly jej rychle pouZzivat
pro vypocet tvorby hodnoty velké spolecnosti, jako naptiklad Coca — Cola (Kubickova,
Jindfichovska, 2015, str. 303-304).

Podle Knapkové, Pavelkové, Stekera, (2013, str. 152) je zakladem tohoto ukazatele
odlignost zisku vykazaného v ucetnictvi od zisku ekonomického. Uetnictvi eviduje
naklady na cizi kapital. Naklady na vlastni kapital nejsou presné urceny, odhaduji se.
V podstaté jsou dany o¢ekavanim vlastnikli o vynosnosti vlozeného kapitalu. Objevuji se

zde 1 dalsi vlivy jako napfiklad riziko daného oboru podnikani, bankovni Grokové miry aj.

Podle Ruckove (2019, str. 52-53) je podstatou ekonomické pfidané hodnoty vyssi
ocekavana vynosnost kapitalu, nez je jeho ndkladovost. Pokud ¢isty provozni vysledek
hospodateni (NOPAT) ptevySuje naklady kapitalu, jez byl investovan (placené troky a
vyplacené dividendy), je vytvafena hodnota pro spolecnost. Ukazatel EVA je déan

matematickym vztahem:
EVA = EBIT - (1 — datiova sazba v %) — WACC - C (41)

kde EBIT je provozni vysledek hospodateni, WACC jsou vazené primérné naklady
kapitalu a C je kapital, ktery spolecnost pouzila (investované penize do spolecnosti od

vetiteld a vlastnika).

Prvni ¢ast vztahu vyjadifuje soucin provozniho vysledku hospodatfeni a sazby dané. Je
nazyvana Cistym provoznim vysledkem hospodateni NOPAT. Jeho vyjadieni se snazi o

co nejvetsi priblizeni ti€etniho pojeti zisku spolecnosti investoram. V dalsi ¢asti vztahu
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je vyjadren vSechen investovany kapitadl. Ten zpoplatiluji vaZzené¢ primérné naklady

kapitalu. Vypocitaji se podle vzorce (Ruckova, 2019, str. 53):
WACC=r4 -(1—-4d)-D/C+ 1, ‘E/C (42)

kde r4 jsou naklady na cizi kapital (placené uroky), d je sazba dan¢ z piijma pravnickych
osob, D je cizi kapital, £ je vlastni kapital, C je celkovy dlouhodobég investovany kapital,

re jsou naklady vlastniho kapitalu.

Z uvedeného vyplyva, ze WACC jsou tedy souctem nakladi na cizi kapital a nakladi na
vlastni kapital. Kazda spolecnost usiluje predevsim o maximalizaci ekonomického zisku.
Nejde tedy o ucetni zisk, jez se vykazuje v rozvaze. Zakladnim rozdilem mezi t€émito
pojmy je zahrnuti alternativnich ndkladt (néklady uslych pftilezitosti) do pojmu
ekonomicky zisk. Diskutabilnim pojmem jsou naklady na vlastni kapital, jejichz odhad
je obtizny. ZjednoduSené se pii stanoveni jejich vySe pouziva rizikova trokovéa sazba
(Rate of Return Risk-Free Security — 7). Tu je potieba zvysit o rizikovou ptirazku, ktera
souvisi s investici do akcii. VétSinou se pii odhadu rizika pouziva porovnani ptehledu
vynosnosti akcii v minulych letech s vynosnosti statnich obligact, jez jsou povaZzovany za
bezrizikové. Skutecnost vSak ukazuje velmi odlisné nazory a vzajemné spory ekonomt
na tuto tematiku. Ukazatel EVA obsahuje nékteré ze zakladnich funkci managementu a
mohl by tak byt ndhradou za mnoho pomérovych ukazateli naptiklad ROA, cistou
soucasnou hodnotu apod. Velkym problémem vyuzivani ukazatele EVA je vyjadieni jeho
hodnot absolutng, coZz neumoziiuje srovnani s jinymi spole€nostmi nebo prumérem
voboru. Lze jej doporucit pii pfistupu analytika k dilezitym informacim uvniti
spolecnosti. U externich analytiki je nutnost porovnani vysledkG napt. zisku

s alternativnimi néklady kapitalu (Rackova, 2019, str. 53-54).
Podle Kaloudy (2016, str. 5) mohou nastat vzhledem k vysi ukazatele EVA tyto situace:

e FEVA >0, spoleCnost vytvaii hodnotu
e FEVA <0, spole¢nost ni¢i hodnotu

4.6 Benchmarking

Vyuzivani pouze doporucenych hodnot, pro ukazatele v ramci vyhodnocovani analyzy,
by mohlo byt nedostatecné. Doporucené hodnoty jednotlivych ukazateli maji pouze

informativni charakter a neslouzi jako dogma. Vzdy je potieba brat v ivahu, v jakém
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odvétvi, segmentu dany podnik plsobi a jaky je jeho vyrobni sortiment (Knapkova,
Pavelkova, Steker, 2013, str. 118). Proto se vyuzivd komparatni metoda tzv.

benchmarking.

Karléf a Ostblom (1995, piedmluva) popisuji benchmarking jako soustavny a
systematicky proces, ktery se zaméfuje na porovnani efektivnosti podniku z hlediska

produktivity, kvality a praxe s nejlepSimi vybranymi konkurenty.

Nenadal a kol. (2011, str. 15) srovnava nejrespektovanéjsi definice benchmarkingu a také
uvadi obsahovou analyzu M. Kozaka, ze které vyplynulo, Ze spojujicim prvkem vSech
definic jsou nepfetrzité procesy, které¢ vedou ke zlepSovani vykonnosti podniku a
k ziskavani novych informaci, ze kterych se miize podnik ucit.

Pro uspésné vyuziti benchmarkingu je dulezité mit k dispozici kvalitni zdroj informaci,

tzn. vyuzit nejmodernéjsi informacni systémy, systematicky pfistup a vybrat vhodné

subjekty pro porovnani (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 118).

Pravé pfi finan¢ni analyze je vhodné dosaZené hodnoty jednotlivych ukazateld porovnat
s konkuren¢nimi, podobné zaméfenymi podniky. Vysledkem je poznani vlastni pozice

podniku na zaklad¢ tohoto porovnani (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 118).

Postupy uzivané v benchmarkingu mohou u¢inné poslouzit ke zhodnoceni finan¢niho
zdravi podniku a jeho vykonnosti. Pomoci tohoto néstroje jsou vlastnici a management
podniku schopni vyhodnotit, zda je vykonnost jejich podniku dostatecnd, zda je zadluzeni
priliS vysoké, anebo zda naklddaji se svym majetkem efektivné apod. (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013, str. 118).
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5 SWOT ANALYZA

SWOT analyza je zavrSenim strategické analyzy a provadi se na uplny zavér. Sumarizuje

vvvvvv

2017, str. 140).

Zakladem této analyzy je odhad internich silnych a slabych stranek podniku (vnitini
situace podniku) a definovani pfileZitosti a hrozeb (vnéjsi okoli podniku). Ur¢i se tak
hlavni konkurenéni vyhody podniku a kli¢ové faktory uspéchu (Hanzelkové a kol., 2017,
str. 137).

Cilem analyzy je poskytnou uzivateli hlubokou strukturovanou analyzu, obsahujici
uzite¢né poznatky, které by mél ndsledné vyuZit pro rozvoj silnych stranek a potlacovani
téch slabych. Soucasné by se také podnik mél pipravit na potencialni ptilezitosti a hrozby
(Sedlackova, Buchta, 2006, str. 91). Nasledujici Tabulka 2 znézoriuje doporucenou
formu uspotradani vysledki SWOT analyzy (Hanzelkova a kol., 2009, str. 141)

Tabulka 2: Doporucena forma usporadani vysledkit SWOT analyzy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Hanzelkova a kol., 2009, str.141)

Silné stranky (S)

Slabé stranky (W)

Vycet silnych stranek Vycet slabych stranek

Prilezitosti (O) Hrozby (T)

Vycet ptilezitosti

Vycet hrozeb
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

V této kapitole bude piedstavena spole¢nost Emco spol. s.r.o. (ddle jen Emco), ktera je
pfedmétem analyzy. Veskeré udaje a informace byly Cerpany z veifejné dostupnych
zdroj, jako jsou vyro¢ni zpravy spolecnosti Emco, z webovych stranek spolecnosti a
z jejich profilu na profesni webové strance Linkedin.

6.1 Zakladni udaje

Nazev ucetni jednotky: Emco spol. s.r.o.
Sidlo:  Tiirkova2319/5b, 14 900, Praha 4
ICO: 41191129

Zakladatel: Ing. Zden&k Jahoda dat. nar. 2. fijna 1955, bydl. Praha
4 - Libus, Jircanskd 151/6, PSC 142 00

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Piredmét ¢innosti: koupé zbozi za ucelem jeho dal§iho prodeje a prodej,

vyroba potravinaiskych vyrobkl
Datum vzniku: 31.12.1991

Zakladni kapital: 22 000 000 K¢

6.2 Organizacni struktura

Jedinym majitelem se 100 % podilem je Emco Holding s.r.o. Na vrcholu organizaéni
struktury stoji jednatel a generalni feditel spole¢nosti v jedné osob€. Na druhé urovni jsou
poté feditel divize Import a feditel divize Emco (Uéetni zdvérka spoleénosti Emco, 2018).
Aktualné v prosinci 2019 prevedl Zdenék Jahoda, zakladatel spolecnosti, sviij podil ve
vysi 52 % na svého syna Martina Jahodu a v tinoru 2020 mu ptedal i pozici generalniho
feditele. Zdenék Jahoda si pro sebe ponechal 24 % podilu. Podily jsou tedy nasledujici:
Zdenék Jahoda 24 %, syn Martin Jahoda 52 % a dcera Lucie Karagianni Jahodova 24 %.
V budoucnu planuje Zdének Jahoda ptedat sviij podil nejmladsi dcefi Tereze Jahodové

(Forbes, 2020). Organizac¢ni struktura spolecnosti je zachycena na Obrdzku 1.
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Emco Holding s.r.o.

Emeo spol. / \ " Emco USA,
_ 5.r.0.100% | __INC. 100% |

" Emco Sam
" Emco servis " Emco Beta . Mills 60 %
. sro.100% | Emco Spolka | . sr.o.100% |
. 20.0.100% |

" EmcoTULA |
000100 %

" Emco Slovensko spol.
s.r.o. 99,7 %

Obrazek 1: Organizaéni struktura Emco Holding s.r.o.

(Zdroj: Vlastni ptekresleni dle Vyro¢ni zprava Emco, 2018)

6.3 Profil spolecnosti

Spolecnost Emco byla zalozena Zdenkem Jahodou v roce 1990. Zdenék Jahoda vyvazel
textilni stroje a pracoval v podniku zahrani¢niho obchodu. Po roce 1989 se rozhodl opét
zabyvat zahrani¢nim obchodem, ale v jiné oblasti. Dovazel ceredlie z Némecka. Protoze
mu vadily némecké nazvy, navrhl si své obaly s logem Emco. Nazev Emco zavedl podle
jména svého nejstarSiho syna Martina. Spole¢nost Emco prodavala nadale némecké
miisli, ale v ¢eskych obalech. Tato situace nebyla pro pana Jahodu pfijatelna a rozhodl se
péct vlastni miisli, a to od roku 1998. Spole¢nosti se podafilo vyrabét miisli z ovesnych
vlocek, jez byly vyrobeny ve vlastnich mlynech, a ¢asem nézev ptesel na ceskou variantu

mysli. Postupem casu zacala spolec¢nost vyrabét dalsi druhy vyrobkt (Linkedin, 2019).

V soucasné dobé je Emco lidrem ¢eského trhu s ovesnymi ceredliemi a do portfolia jejich
produkce patii peCené a sypané mysli, susenky, kase, ty¢inky, ovesné vlocky a nové i
slané krekry. Navic vyvazi své vyrobky z vlastnich ovesnych vlo¢ek do vice nez padesati

zemi svéta (Linkedin, 2019).
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Emco rovnéz piisobi jako distributor ze zahrani¢i na ¢esky trh. Jde naptiklad o znacky,
Wasa, Barila, Santa Maria, Alete, Terra Delyssa, Bonbonetti a Bahlsen (Linkedin, 2019).
Spole¢nost v roce 2018 ukoncila dlouholetou spolupraci s belgickou spole¢nosti Alpro.
Misto toho se ji ale nové podafilo navazat spolupraci se spolecnosti Heinz (Vyro¢ni

zprava spole¢nosti Emco, 2018).

Emco je stale ¢eskou rodinnou spolecnosti v rukou rodiny Jahodd (Linkedin, 2019).
Hlavnimi pilifi, na kterych spolecnost Emco stavi sviij uspéch, jsou orientace na zdravé
vyrobky, vysokd kvalita vstupnich a kone¢nych vyrobkl, moderni technologie, inovace

a neustalé sledovani potieb zdkaznikl. (Czechtop100, 2015)

Dtkazem kvality vyrobkl spolecnosti Emco je drzeni a obhajoba certifikatt, které
dokladaji bezpecnost potravin. Jsou jimi napi. FSSC, Gluten Free nebo Vim co jim. Dale
z diivodu vyvozu do USA museji vyrobky splnovat kritéria regulace FDA (The Food and
Drug Administration) a certifikaci FSMA (Food Safety Modernization Act) (Vyro¢ni

zprava spole¢nosti Emco, 2018).

6.3.1 Strategie a cile

Dlouhodobou strategii spole¢nosti je posilovani dilezitosti vlastni produkce, kterou chce
vyuzit pro dal$i exportni aktivity, ale také pro doméci trh. Spolec¢nost Emco si zaklada
pfedevsim na spokojenosti svych zakazniki a kvalité svych vyrobkt a jejich neustalém
vyvoji, ktery chce prizpisobovat aktudlnim trendiim ve vyzive. Proto ma i svou vlastni
organiza¢ni jednotku, kterd provozuje ¢innost vyzkumu a vyvoje (Vyro¢ni zprava

spole¢nosti Emco, 2018).

6.3.2 Zaméstnanci

Emco rozliSuje dvé hlavni slozky zaméstnancl, a to zaméstnanci v kancelafich a
administrativé a zaméstnance ve vyrobé, kteti pracuji na ttisménny provoz. Pro jednotnou
komunikaci, pldnovani a fizeni vyuziva spole¢nost informacni systém Microsoft Business
Solution — Navision 201 spolu s doplikovymi systémy, napt. systém pro dochazku.
Nasledujici Tabulka 3 udava piehled vyvoje celkového poctu zaméstnancl ve
sledovanych letech 2013-2018. Je patrné, Ze pocet zaméstnanct stale roste. Z celkového

poctu jsou vzdy tii zaméstnanci ¢leny fidicich organt.
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Tabulka 3: Vyvoj poftu zaméstnancii spolecnosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle t€etnich vykazti spolecnosti Emco, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pocet

2 o 159 165 196 189 207 241
zamestnancu

6.4 Rodinné podniky

Nové od roku 2019 vlada CR schvalila definici rodinného podniku'. Tuto definici
schvalila na navrh Asociace malych a stiednich podnik?l a Zivnostnikii CR. Do roku 2019
neexistovala v CR jednotna definice rodinnych firem. Od doby schvaleni, tak poprvé
bude mozné 1épe statisticky méfit a sledovat, jaky vliv maji rodinné podniky na
ekonomiku, a porovnavat je v rdmci Evropské unie (EU) (Asociace malych a stfednich

podnikii a Zivnostnikii CR, 2018).

Definice rodinného podniku vymezuje rodinné podniky jako rodinnou obchodni
korporaci nebo rodinnou zivnost. Podminkou pro zatfazeni do rodinnych podnik je fizeni
spole¢nosti nadpoloviéni vétSinou rodinnych piislusniki. Definice dale vymezuje pojem

¢lenti rodiny (MPO CR, 2019).

Na zaklad¢ schvalené definice se spole¢nost Emco svym charakterem fadi do této skupiny
tzv. rodinnych podnikti. Avsak jesté pied schvalenim této definice ¢asopis Forbes v roce
2015 pftipravil prvni Zebficek Sedesati péti nejvétsich rodinnych firem, do kterého se
spole¢nost Emco také zafadila.”

DiileZitost ukotveni definice rodinnych firem v CR byla vyznamni. Machek (2017,

str.102) sestavil na zaklad¢ dostupnych studii vycet slabych a silnych stranek pro ceské

rodinné firmy, které jsou pro n¢ specifické.

" USNESENI VLADY CESKE REPUBLIKY ze dne 13. kvétna 2019 &. 330: Vymezeni rodinného podniku
v Ceské republice [online]. 2019 [cit. 2020-01-20]. Dostupné z: https://apps.odok.cz/attachment/-
/down/RCIABCCDPSE?

2 Forbes: 65 nejvetSich rodinnych firem [online]. 2015 [cit. 2020-01-20]. Dostupné z:
http://www.forbes.cz/rodinne-firmy/
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Mezi silné stranky patii: vyssi ziskovost, orientovani se na inovace a nizka uroven

fluktuace zaméstnancu.

Mezi slabé stranky patii: nizsi kratkodoby riist, nutnost fidit dvoji vztah mezi rodinou a

firmou, neochota zamé&stnavat necleny rodiny na manazerskych pozicich.

Mezi ambivalentni faktory patii: neochota vyuzivat cizi kapitadl vs. dostupnost
rodinnych prostfedkii a niz§i mzdova uroven vs. jiné formy odmén (emociondlni a

socialni).
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7 ANALYZA VNEJSIHO PROSTREDI

7.1 Analyza PEST

Politické a pravni faktory

V CR je stabilni politické zazemi. Volby, jako soutéz politickych stran, probihaji
v pfedem pfipravenych terminech. Z téchto voleb vychazeji vitézné politické strany, které
jsou schopny, nékdy vSak i po delSich politickych vyjednavénich, sestavit stabilni
koali¢ni vladu. Jednotlivé vlady se snazi udrzet ptiznivy rast ¢eské ekonomiky. Pro
nékteré vlady byla tato snaha velmi komplikovana, protoZe ¢eskd ekonomika je silné
ovlivilovana svétovou ekonomickou situaci, je jednoznacné pod silnym vlivem

ekonomiky némecké.

V Cervenci roku 2018 se svého tfadu ujala soucasna vlada. Stalo se tak na zakladé
vysledkd voleb do Parlamentu a Poslanecké snémovny, jez se uskutecnily v roce 2017.
Vladu tvoii dvé koali¢ni strany, a to politické hnuti ANO a Ceské4 strana socialng
demokratickd. Predseda vlady je Andrej Babis, ¢len hnuti ANO. VIdda ma
v programovém prohlaseni vytyceny priority. Jedna se pfedevsim o diichodovou reformu,
reformy statu sméfujici k vyrovnanému rozpoétu, digitalni Cesko, investiéni plany pro
vystavbu (elektrarny, délnice), vydaje na obranu spolecné s posilenim bezpecnosti a

hajeni zajmt CR v Evropé (Eurydice, 2019).

Stavajici vlada CR vyuziva, s velkou pravdépodobnosti jiz pomalu kongici, svétovy
ekonomicky rust. Jeji podpora je zaméiena predevsim na velké podniky. Pies politické
proklamace podpora stfedniho primyslu, menSich podnikl a Zivnostnikii vazne. Rust
minimalni mzdy mize byt pro nékteré podniky skoro znicujici. Chlouba vlady, ze je v
poslednich letech minimalni nezaméstnanost, urcité¢ nepatii k optimalnim ukazatelim
ekonomické situace. Na trhu prace chybi nejen délnici a nevyuceni zaméstnanci, kteti
jsou Casto nahrazovani cizinci, ale také vzdé€lani a zkuSeni pracovnici, coz neptiznivé

ovliviluje ekonomicky rst.

Da se predpokladat, Ze aktudlni svétovou ekonomiku a ekonomiku EU bude vyrazné
ovlivilovat brexit Spojen¢ho kralovstvi. Velkou komplikaci v soucasné dobé znamena
pandemie infekci koronavirem, jejiz epicentrum se nachazi v Cin€ a §iii se nejen po

asijskych statech a Evropé, ale jiz po celém svéte. Tato pandemie ma vliv na obchodovani
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s asijskymi ekonomikami, jelikoz uz vice nez deset let trva uzké provazanost zapadni a
vychodni ekonomiky. Snaha EU o uniformitu bez ohledu na urcita narodni specifika by
také mohla byt kontraproduktivni. Je otdzkou, zda migrace z africkych a asijskych zemi

ma negativni vliv na ekonomiku EU.

Vliv politickych rozhodnuti na nadrodni hospodafstvi, a tedy i na potravinovy pramysl je
predevsim ve stanoveni podminek podnikatelského prostfedi, uréeni vySe a sazeb
jednotlivych dani, objemu vefejnych vydajii do daného odvétvi a podporovani exportu.
Svou roli ma i marketingovéa podpora, jako naptiklad programy pro podporu ceskych

vyrobkl (znacka kvality Klasa, regionalni potravina, farmaiské trhy aj.).

Zakladnim zdkonem, ovliviiujicim c¢innost spolecnosti je zadkon ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich spolecnostech a druzstvech, jez je téz zkracené nazyvan zékon o obchodnich

korporacich.

Dtlezitym zdkonem zabyvajicim se potravinaiskym primyslem je zakon o potravinach a
tabakovych vyrobcich ¢.110/1997 Sbirky. Prod¢€lal nékteré zmény v roce 2016. Ty se
tykaly pfedevSim zvySeni pokut pii klamdni spotiebiteld, zpfisnéni oznaCovani

nebalenych potravin ¢i povinné deklarovani piivodu zbozi (Podnikatel.cz, 2013).

V cervnu 2016 byl ve Sbirce zdkont publikovan zédkon ¢. 180/2016 Sbirky, jez méni
zakon ¢. 110/1997 Sbirky. Zmény v roce 2016 maji za cil pfedevS§im zvySeni ochrany
spottebitele. Dale pak posileni informovanosti nejen v oblasti tabdkovych a s nimi
souvisejicich vyrobki, ale i v oblasti potravin. Jde hlavné o zpfesnéni povinnosti
provozovatelii, kompetence dozorovych organd, dodrzovani potravinového prava

v fetézcich (Pravni prostor, 2016).
Ekonomické faktory

CR je malou otevienou a vyspélou ekonomikou. Ke zhodnoceni ekonomickych faktort a
vykonnosti ¢eské ekonomiky bude vyuzito magického ctyithelniku a dale bude popsan i

vyvoj situace na devizovém trhu v CR.

V navaznosti na aktualni situaci, zplsobenou pandemii COVID-19, je piedpoved
makroekonomickych ukazatelii nesnadna. Puvodni predikce ohledné zpomaleni
ekonomiky a mozné finan¢ni krizi se naplnily rychleji, nez kdokoliv ocekaval, ovsem

nyni se nejednd o pfirozeny ekonomicky cyklus. Restriktivni opatfeni, ktera byla
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zavedena, povedou k okamzitym vypadkim v ekonomice, bohuzel redlné ztraty jsou

zatim nevy¢islitelné (CNB, 2020).
Vyvoj hrubého domaciho produktu

Jako prvni bude zanalyzovan vyvoj hrubého doméciho produktu (HDP) pro CR v obdobi
roktl 2011-2019, ktery je zachycen v Tabulce 4 a vychézi z dat z Ceského statistického
ttadu (CSU).

Tabulka 4: Vyvoj HDP (meziroéni zmény) v CR v letech 2011-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle CSU, 2020)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

HDP 1,8 | -0,8 | 05 | 2,7 53 2,5 4.4 2,8 2,6
[%0]

Dalsi recesi po krizovém roku 2009, kdy meziro¢ni pokles HDP s hodnotou minus 4,8 %,
eurozoény a vyraznou fiskalni restrikci v CR (MPO CR, 2013, str. 7). Od roku 2014 je
vidét prudky narist a svého vrcholu ekonomika doséhla v roce 2015 s meziro¢nim riistem

5,3 %. Postupny vyvoj HDP zobrazuje Graf 1.

Meziroéni vyvoj HDP v % v CR
10

NN

MZ{ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

) [Rok]
-4
-6
-8
-10

Graf 1: Meziroéni vyvoj HDP v % v CR v letech 2011-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle CSU, 2020)
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Aktudlné se dafi ceské ekonomice poslednich Sest let drzet obstojny rist HDP. Nejvétsi
podil na rastu HDP maji pfedev§im domacnosti a jejich spotieba, kterd je ovlivnéna
rostouci minimalni mzdou, a také vladni vydaje, které tézi z vyssiho inkasa dani a
deficitniho hospodatfeni centralni vlady. Oproti tomu klesaji firemni investice, a to
pfedevsim do fixniho kapitdlu, pravé z diivodu obav ze zhorSovani ekonomické situace

na zahranicnich trzich (Deloitte, 2020, str. 5).

Ekonomové se vsak shoduji, ze tempo ristu HDP se bude nadale snizovat a o budoucim
vyvoji rozhodne predevsim situace v zahrani¢i na mezinarodnich trzich a také situace v
eurozoné. Piivodni odhady se pfed pandemii COVID-19 pro rok 2020 pohybovaly okolo
2 % rustu HDP (MFCR, 2020).

Vyvoj nezaméstnanosti

DalSim silny ukazatel ovliviiujici ekonomické prostiedi je vyvoj nezaméstnanosti. V
nasledujici Tabulce 5 lze pozorovat vyvoj v obdobi rokd 2011-2019. Po roce 2009, kdy
vyrazné vzrostla v dusledku poklesu vykonnosti ekonomiky, 1ze nyni posledni roky
sledovat jeji klesajici trend. Je zfejmé, Ze pokles nezaméstnanosti se aktualné zastavil a
pohybuje se takika na svém minimu. S takto nizkou mirou nezamé&stnanosti je spojeny
silny nedostatek pracovni sily, ktery brani dalSimu ristu produkce, a zaroven tlaci mzdy

nahoru. Pro ndzorngjsi ukazku vyvoje trendu je zobrazen i Graf 2.

Tabulka 5: Vyvoj primérné miry nezaméstnanosti v % v CR v letech 2011-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle CSU, 2020)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Mira
nezam. 2/ 3,0 3,0 2,7 2,4 1,7 1,0 0,7 0,6

[l
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Vyvoj pramérné miry nezaméstnanostiv % v CR
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Graf 2: Vyvoj pramérné miry nezaméstnanosti v % v CR v letech 2011-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle CSU, 2020)

Jiz pted pandemii se vroce 2020 ocekavala zména pracovniho trhu a pramyslové
spolecnosti v reakci na zpomaleni ristu ekonomiky piestaly navySovat pracovni silu a
predpokladalo se i oslabeni poptavky po praci (Deloitte, 2020, str. 6). Ministerstvo financi
(MF) CR odhadovalo mirny nartist miry nezamé&stnanosti v piistich dvou letech (MF CR,
2020).

Vyvoj inflace

Jako dalSi posuzovany ukazatel ekonomickych faktorti plsobici na vnéjsi potencial
podniku je primérné mira inflace, vyjadiena ptirtistkem indexu spotiebitelskych cen. Jeji
vyvoj vidime v Tabulce 6 nebo v Grafu 3. V poslednich letech 1ze pozorovat rist inflace.
nepiiznivych klimatickych podminek v roce 2019 doslo k poklesu sklizn€ a zacaly se

zvySovat i ceny zemédé€lskych produktt (MPO, 2019, str. 4).

V roce 2019 inflace jesté zrychlila a spotiebitelské ceny vzrostly nad hranici toleran¢niho

pasma. Inflacni tlaky jsou odrazem rychlého ristu mezd a piehiivajici se ekonomiky
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(Deloitte, 2020, str. 9). Ceska narodni banka (CNB) na tuto situaci reagovala zvySenim

urokovych sazeb’.

Ministerstvo financi CR odhadovalo primérmou miru inflace pro rok 2020 na 2,8 %

z dlivodl cenového vyvoje na konci loniského roku a z divodu ocekavané vyssi ceny

ropy. Pro rok 2021 pocitalo s nizsi inflaci 2,2 % (MFCR, 2020).

Tabulka 6: Vyvoj inflace (meziroéni zmény) v CR v letech 2011-2019

(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle CSU, 2020)

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Inflace
[Yo]

1,9

3,3

1,4

0,4

0,3

0,7

2,5

2,1

2,8

45

o
n

(7]

[%] 2.5

Meziroéni vyvoj miry inflace v % v CR
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[Rok]

l— Mira inl]accl

Graf 3: Meziroéni vyvoj miry inflace v % v CR v letech 2011-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle CSU, 2020)

3 https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/tiskove-zpravy/CNB-zvysuje-urokove-sazby-00011/

53



Vyvoj platebni bilance

Poslednim ukazatelem magického ctyithelniku je platebni bilance. Dilezité je zaméfit se
na bézny ucet platebni bilance, ktery je ptehledem vyvozl a dovozii zbozi, sluzeb, vynost
investovaného kapitalu a prace a nekapitdlovych jednostrannych transferi. Bézny ucet
platebni bilance v CR vykazuje poslednich $est let piebytek. V piedchozich letech byl
tento ukazatel schodkovy. V roce 2019 se piebytek mirné zvysil v disledku lepsi bilance
obchodu se zbozim a sluzbami. Piebytek ukazatele jasné hovoii o exportni orientaci
zemd. CR se fadi mezi bezpetné ekonomiky z hlediska vngjsich relaci. V roce 2020
ovlivni vyvoj platebni bilance pokles ristu zahrani¢ni poptavky a rist doméaci poptavky.

Odhaduje se pokles obchodni bilance (Deloitte, 2020, str. 7-8).
Vyvoj devizového trhu

Jelikoz spolecnost Emco piisobi jako importér potravinovych znacek na lokalni trhy, tak
1 jako exportér vlastnich vyrobkt, musi také sledovat i vyvoj devizového trhu. Konkrétné
vyvoj kurzu eura a amerického dolaru vici Ceské koruné, jejichz vyvoj je zobrazen
v Tabulce 7. Od roku 2013 lze sledovat silnéjsi oslabeni koruny, coz je nasledkem
intervenci CNB na devizovém trhu, aby udrzovala kurz koruny viiéi euru okolo 27 korun
za euro. Tyto intervence byly ukonceny v roce 2017. Po ukonceni kurzového zévazku
zacala koruna opét mirné¢ posilovat, ale drzi si stabilni kurz v pasmu 25,50-26,00

CZK/EUR. Pro nazorngjsi ukazku vyvoje trendii obou kurzii je vytvoren i Graf 4.

Tabulka 7: Vyvoj devizovych kurzi v letech 2011-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovéni dle CSU, 2020)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
CZK/EUR | 24,6 | 25,1 | 26,0 | 27,5 | 27,3 | 27,0 | 26,3 | 25,6 | 25,7

CZK/USD | 17,7 | 19,6 | 19,6 | 20,7 | 24,6 | 244 | 234 | 21,7 | 229
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Vyvoj devizovych kurzu
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Graf 4: Vyvoj devizovych kurzua v letech 2011-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle CSU, 2020)

Sklizeii ovsa v CR

Pro svou vyrobu Emco vyuziva tii zakladni suroviny, a to oves, cukr a olej, které odebira
primarné od ¢eskych a poté slovenskych zeméd¢lct. Oves je kli€ovou vyrobni surovinou
a spolecnost se dlouhodobé potyka sjeho nedostatkem. Snizuje se celkovd plocha
zem&délské pudy a Ceskym zemédélcim chybi motivace k péstovani pravé ovsa. Jak
uvadi CSU*, tak samotny vybér péstovanych plodin je zavisly predeviim na odekavaném
odbytu plodin, cenovém vyvoji a dotaénich pobidkach ze strany statu. Vyvoj sklizné v CR
v letech udava Tabulka 8. Dal§im nepfiznivym faktorem pro péstovani ovsa je nadmérné
sucho, které ovliviiuje zemédélskou produkci. Dle védci z projektu Intersucho &eli CR

nejsus§imu obdobi za poslednich pét set let (Ceské noviny, 2020).

4 https://www.statistikaamy.cz/2016/09/vyvoj-osevnich-ploch-a-odhady-sklizne/
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Tabulka 8: Vyvoj sklizné ovsa v CR v letech 2010-2018
(Zdroj: Viastni zpracovani dle CSU, 2018)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
P};’l;l]‘a 52278 | 45236 | 50770 | 43559 | 42289 | 42395 | 37566 | 44065 | 42821
SKlizen | |10 | 16248 | 171976 | 139120 | 152232 | 154576 | 132220 | 142441 | 152 656
[t]
Vynos |, 3,63 339 3,19 3,60 3,65 3,52 323 3,56
[t/ha]

Socialni a demografické faktory

Nadbyte¢ny piijem potravin, jenz je zdrojem mnoha civilizacnich nemoci, je
v soucasnosti hlavné problémem vyspélych zemi. Statistiky fikaji, Ze pfiblizn€ polovina
lidstva nema moznost adekvatni vyzivy. Nedostatkem nebo naopak ptebytkem jidla trpi
tedy kazdy druhy obyvatel. Zakladem pro dobfe vyzivovanou a prosperujici spolecnost
je 1 kvalitni zivotni prostfedi. Bohuzel aktivity lidstva méni Zivotni prostfedi k hor§imu
(napf. odlesnovani, nevhodné nakladani s odpady, znec¢istovani vody). V budoucnosti,
kdy je nasnadé¢, ze poroste populace, bude nutné zajistit dostatek kvalitnich potravin na
mensi plose zemédelské plidy, navic s omezenymi piirodnimi zdroji. Tato situace vedla
Organizaci spojenych narod (OSN) v roce 2012 k definici tzv. udrzitelné stravy, ktera
je novym konceptem v USA, zapadni Evropé a postupné i u nas (Vim, co jim a piju, 0.p.s.,

2018).

Hlubokou tradici a soucast bézného Zivota pfedstavuje pro evropské zemé jidlo a piti.
Kultura potravin je velkym spolenym uspéchem jednotného trhu EU. U vétSiny
Clenskych zemi je potravinafsky a napojovy primysl mezi tfemi nejvyznamnéjSimi
primyslovymi odvétvimi z pohledu nezaméstnanosti a obratu. Spotfeba potravin a napojt
v roce 2018 v EU je na druhém misté ve vydajich domacnosti, hned za bydlenim, vodou

a energiemi. Cini 13,8 % celkovych vydaji (Pekaft, cukrar, 2020, str. 40-42).

Zasadnim trendem souc¢asného moderniho zivota je jist€ zdravy zivotni styl. Patii k nému
nejen dostatek pohybu, ale i spravna strava. V poslednich letech se zvysil zdjem o Cerstvé
potraviny, tedy zeleninu a ovoce. Rada spotiebitell upfednostiiuje potraviny bez lepku a

laktozy (Retail News, 2019).
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Moédnim trendem jsou také lusténiny, potraviny veganské a s vysokym obsahem proteind.
Zajem je o zdravé peceni, produkty bez cukru a bio vyrobky. Dulezitost je ptisuzovana
vyvazené snidani, jeZ nastartuje organismus. Zde jsou piedevSim zmifiovany ovesné a

pohankové vlocky, riizné miisli, zitné a ryzové vyrobky (Retail News, 2019).

Také Cesi se naucili zdravéji snidat i svacit. Obchodnici jsou spokojeni s prodejem
cerealii a celozrnného peciva. Dulezita je pestrost a sttidani surovin. Naptiklad spole¢nost
Emco, rozsitila své portfolio o ovesné poloméacené susenky, jez obsahuji 40 % ovesnych
vlocek. Obsahuji tedy vitaminy, mineraly a betaglukany, které snizuji cholesterol v krvi

(Retail News, 2016).

Hlavnim trendem potravinovych inovaci v Evropé je ,,potéSeni z jidla a piti®. Existuje
patnact trendli, jez jsou seskupeny podle péti smeri ocekdvani spotiebitell. Jsou to
potéseni, zdravi, télesné potieby, pohodli a etika. V roce 2018 z téchto smért zdravi mélo

33,7% podil dilezitosti (Pekat, cukrat, 2020, str. 42).
Technologicke faktory

Nové vyrobni technologie v potravinaiském pramyslu jsou specifické pro kazdy obor.
Kromé jejich provozovani a zabezpecovani je potieba i pfiprava personalu. Obecné je
jist¢ trendem modernizace vyrobnich linek a zavadéni primyslovych roboti
(FactoryAutomation.cz, 2016). DalSim trendem je snizovani potravinovych nahrazek

nebo nové nizkoodpadové technologie na principu ,,food waste* (VSe o prumyslu, 2019).

Potravinarskému primyslu se nevyhyba ani digitalizace. Stejn¢ jako u jinych odvétvi se
zde stuptiuje tlak na bezpec¢nost potravin, rychlé zavadéni inovaci a zmén, mnozstvi
produktovych variaci. Je tedy nutné nabidnout ve spoleCnosti prostfedi, jez rychle
inovuje, zvySuje kvalitu, umoziiuje nova regulacni opatfeni. Splnit tyto pozadavky miize

digitalizace (Vse o primyslu, 2018).

Pojem digitalizace v potravinaiském pramyslu zahrnuje pfedev§im robotiku a
automatizované stroje, cloudové technologie, mobilni sluzby, kybernetickou bezpecnost,
analyzu dat, umélou inteligenci, pfidanou vyrobu (3D tisk) a socialni média. Jde tedy o
znaéné investice k jejich vyvoji a zlepSeni vyrobnich procest (Pekat, cukraf, 2020, str.

41).
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V potravindiském a napojovém prumyslu investovalo do vyzkumu a vyvoje 60 z 2 500
nejlepsich svétovych spolecnosti v roce 2017/2018 az 8 miliard euro. Podil spole¢nosti

sidlicich v Evropé byl 2,9 miliardy euro (Pekaf, cukrat, 2020, str. 42).
7.2 Vymezeni trhu

Spole¢nost Emco svym zaméfenim spada do potravinaiského primyslu. Dle klasifikace
ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) se spolecnost Emco primarné fadi pod pismeno C —
Zpracovatelsky primysl s kodem 1061 — Vyroba mlynskych vyrobkt. Dalsi sekundarni

kédy pro zatazeni podnikatelské ¢innosti jsou:

e 1062 - Vyroba skrobéarenskych vyrobkii;

e 1071 - Vyroba pekatskych a cukrarskych vyrobki, kromé trvanlivych;

e 1072 - Vyroba suchart a suSenek; vyroba trvanlivych cukrarskych vyrobki;
e 1089 - Vyroba ostatnich potravinatskych vyrobki;

e 4690 - Nespecializovany velkoobchod;

e 6920 - Ugetnické a auditorské ¢innosti; dafiové poradenstvi.

7.2.1 Analyza konkurenéniho prostiedi

Pro spravné vyuziti metody benchmarking je dulezité vhodné zvolit konkurenéni
spolecnosti, se kterymi bude dand spolecnost srovnavat své vysledky. Jelikoz vyroba
snidanovych cerealii a miisli je velmi specifickd, nelze konkurenty vybrat pouze na
zakladé klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE. Pii vybéru konkurence bylo pro
ucely této prace piihlédnuto k substitutiim vyrobki spole¢nosti Emco a byly vybrany
nasledujict tfi spolenosti: BONAVITA, spol. s.r.o. (dale jen Bonavita), SEMIX PLUSO,
spol. s.r.0. (ddle jen Semix) a Nestlé Cesko s.r.o. (dale jen Nestlé). Spoleénost Bonavita
je pfimym a nejvétSim konkurentem pro spolecnost Emco. Spole¢nost Nestlé neni
zasadnim konkurentem pro nasi sledovanou spolecnost Emco, jelikoz na ceském a
slovenském trhu nema ve snidanovych ceredliich az takovy podil a také m& mnohem vétsi
podil vyroby v cukrovinkdch, na coz se spolecnost Emco nezamétuje. Piesto je ale

vhodnym konkurentem pro porovnani finan¢nich ukazateld.
BONAVITA, spol. s.r.o.

Spole¢nost Bonavita byla zaloZena ¢tyfmi spolecniky v roce 1991 a tadi se stejné jako

Emco mezi rodinné spolecnosti. Do portfolia vyrobkd spole¢nosti patii snidafiové
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cerealie, miisli, ovesné kaSe, miisli tyCinky, ceredlni napoje, trvanlivé pekaiské a
pufované vyrobky, popcorn, téstoviny, sdjové potraviny (Bonavita, 2020). Cilem
spolec¢nosti je prodej vyrobki, které by svym sloZzenim podporovali zdravou a spravnou
vyzivu lidi. Bonavita své vyrobky distribuuje celoplosné po ¢eském trhu a rovnéz je i
exportuje na tradi¢ni trhy, jakymi jsou Slovensko, Polsko, Mad’arsko, zemé& byvalého
Sovétského svazu, Rumunsko, Bulharsko, Slovinsko, Chorvatsko, Velka Britanie a
Némecko. Spolecnosti se dafi své vyrobky exportovat do skandinavskych statii a statt

arabského svéta. Export tvoii témét polovinu jeji vyroby (Eshop.bonavita.cz, 2020).
SEMIX PLUSO, spol. s.r.o.

Spole¢nost Semix byla zaloZena v roce 1995 jako vyrobce smési, naplni a pipravki pro
pekate a cukrare. Postupné se jejich sortiment rozsifil a od roku 1997 zacala vyrabét i
cerealni vyrobky pro koncové zakazniky. Své pobocky mé na Slovensku a v Mad’arsku,
Polsku a také exportuje do Ctyficeti zemi svéta. Spole¢nost je mimo jiné i vyznamnym
zpracovatelem méku, pSenice, ovsa, jeCmene, pohanky, Spaldy a Inu. I tato spolecnost se

angazuje v ochrané pifirody a snazi se byt svou vyrobou Setrna k ptirod€ (Semix.cz, 2020).
Nestlé Cesko s.r.o.

Spoleénost Nestlé se fadi mezi nejvétsi potravinaiské vyrobce v CR a na Slovensku.
Portfolio spole¢nosti je velmi Siroké a t¢si se oblibé u ceskych spotiebiteld. Na ceském
trthu zaujima prvni pozice v podilech v kategoriich: cokoladové a necokoladové
cukrovinky, rozpustna kava a kavové kapslové systémy, kakaové napoje a poté silnou
druhou pozici v kulinafskych vyrobcich. Mezi silné a vyznamné znacky patii napf.
Orion, Margot, Lentilky, JOJO, Maggi, Nescafé, Granko, Nesquik, Purina, Friskies atd.
Spolecnost byla zalozena ve Svycarském Vevey — Nestlé S. A., kde ma dodnes své sidlo
a je ovladajici osobou s 100% obchodnim podilem ve spolenosti Nestlé Cesko s.r.o. Své
zastoupeni ma ve stu osmdesati deviti zemich a aktudlné disponuje se tfemi tovarnami
v CR a na Slovensku. Opét se spole&nost fidi cilem zvySovat kvalitu Zivota a piispivat ke

zdravéjsi budoucnosti (Vyroéni zprava 2018 Nestlé Cesko s.r.0., 2019).

7.2.2 Analyza vyvoje trZeb v odvétvi

Pii zpracovani této prace, nebyly k dispozici vysledky za rok 2019, a proto sledované

obdobi v analyze trzeb je od roku 2013 do roku 2018. Nésledujici Tabulka 9 udava
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ptehled trzeb pro spole¢nost Emco a vybranou konkurenci. Podrobny popis trzeb

spole¢nosti Emco udava Tabulka 10 a porovnani s konkurenci je zndzornéno v Grafu 5.

Tabulka 9: Vyvoj trzeb jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Emeo 1 o6 155 | 1134120 | 1004759 | 920584 | 995716 | 1152043
[tis. KC]
Bonavita | . 010 | 918570 | 978120 | 1058388 | 1143516 | 1193 148
[tis. KC]
e 301362 | 375949 | 413089 | 478860 | 488279 | 526035
[tis. KC]
Nestlé
ftio, g | 10699804 | 11352833 | 11270251 | 11255850 | 10729513 | 10478 274

Nésleduje  porovndni  vyvoje trzeb spolecnosti Emco s konkurenci ve
spojnicovém Grafu 5. Z grafického porovnani jsem vytadila spolecnost Nestle, ktera
dosahuje mnohonasobné vysSich trzeb, jelikoz plsobi na daleko vétSim trhu a jeji
portfolio produkti ma SirSi rozpéti, ovSem vyvoj jejich trzeb je ve sledovanych letech
kolisavy a nevykazuje rostouct trend. Jak jiz bylo zminéno dfive, nepovazuje se za ptimou
konkurenci. Na grafu je velmi zajimavé sledovat postupny narist trzeb hlavniho
konkurenta, spole¢nosti Bonavita, kterd od roku 2016 pteskocila v celkovych trzbach
Emco. Avsak rozdil v poslednim roce neni ptili§ velky, tak jako tomu bylo v roce 2017.
U spolec¢nosti Bonavita je tedy pozorovatelny rostouci trend trzeb, a i u spole¢nosti Semix

je tento trend patrny.

Pro hrubou ptedstavu vyvoje trendu kazdé spolecnosti je v Grafu 5 doplnéna i linearni
regrese, kterd je v grafu znazornéna plnou Carou. Matematicky zapis regresni zavislosti
je uveden v dolni ¢asti grafu, kde x ptedstavuje poradi sledovanych let. Trzby spole¢nosti
Bonavita a Semix se podafilo timto modelem vysvétlit na 98 % a 96 %. Linearni regrese
se vSak nejevi jako vyhovujici model pro vysvétleni vyvoje trzeb spolecnosti Emco.

Jejich detailnéjsi vyvoj bude popsan nize v této kapitole.
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Vyvoj trzeb

1.2 % l()6 _ ,/’—"/
1x10° I L =
‘ g.x 10° |7
[tis.K¢] i
6. % 10°
4.%x 10°
2.x10°
2013 2014 2015 2016 2017 2018
[x, Rok]
— Linearni trend Emco """ Trzby Emco
— Linearni trend Bonavita = """ - Trzby Bonavita
Linearni trend Semix Trzby Semix

Trzby Emco =-6.39065 10°® + 3687.11 x, R* = 0.0064
Trzby Bonavita =-1.62576 10° + 811644, R> =098
Trzby Semix = -8.74525 107 + 43603.6x, R> = 0.96

Graf 5: Vyvoj trzeb jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

Spolecnost Emco vykazuje jak trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, tak i trzby
z prodeje zbozi, které pfispivaji k celkovym trzbam, pomérné stejnym podilem. Jejich
strategie stoji na tfech zékladnich prodejnich pilifich. Prvnim je prodej vlastnich vyrobk
znacky Emco na ¢eském a slovenském trhu. Hlavnimi kategoriemi prodeje jsou zde
mysli, ovesné vlocky, kase, suSenky a ty€inky. Druhym pilifem je dovoz privatnich
znaéek do CR a jejich nasledny prodej a tfetim pilifem jsou exportni aktivity. Emco drzi
vyrazny podil ve vyrob¢ a distribuci snidaiiovych cerealii. Na ¢eském trhu je to 40 % a
na slovenském 30 %. Pomyslnym milnikem je pro Emco pfekondni hranice celkovych
trzeb 1 mld. K¢. Této hranice dosahlo Emco poprvé v roce 2013 a spole¢nosti se povedlo
ji drzet 1 v letech 2014 a 2015. OvSem v letech 2016 a 2017 zaznamenaly trzby pokles
uz v roce 2015, tehdy byl totiz hlavni pokles zptisoben poklesem trzeb z prodeje zbozi
v zahrani¢i. Az vroce 2018 se spolecnosti podatilo opét dosahnout celkovych trzeb
v hodné 1,1 mld. K¢&. Z néasledujici Tabulky 10 je patrné Ze stale vétsi podil maji trzby

z domaciho trhu.
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Tabulka 10: Vyvoj trzeb spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
T ) 72 X0 576677 | 637623 | 466977 | 435028 | 488638 | 599 798
[tis. K(]
ztoho v zahrani®i | 115590 | 152387 | 98439 | 101882 | 113464 | 174280
Prodej vlastnich
vyrobkii a sluzeb | 451478 | 496497 | 537782 | 494556 | 507078 | 552245
[tis. K|
ztoho v zahrani¢i | 203257 | 199767 | 217471 | 217274 | 250758 | 251973
Celkem [tis. K& | 1028155 | 1134120 | 1004759 | 929584 | 995716 | 1152 043
ztoho v zahrani¢i | 318847 | 352154 | 315910 | 319156 | 364222 | 426253

Regresni model pro vyvoj trzeb spole¢nosti Emco v Maple

Nasleduje ukdzka kodu (Obrazek 2), ktery jsme sestavila v software Maple pro konstrukci

regresnich modelti pro empirické hodnoty. Sekvence ptikazl slouzi k vypoctu regresni

funkce, vypoctu koeficientu determinace a k naslednému zobrazeni vysledného grafu.

Jako prvni jsem musela naimportovat balicek LinearAlgebra a Statistics, ktery umoziuje

provést vSechny potfebné vypocty. Poté jsem nahrala data, se kterymi chci pracovat a

oznacila nazvy proménnych. V tomto ptipadé¢ rok a celkové trzby pro Emco. Nésledoval

vypocet regresni funkce a koeficientu determinace pomoci metody nejmensich ctverct.
with(Linear4lgebra) - with(Statistics) -

Rok:= Vector([2013,2014,2015,2016,2017.2018 ], datatnype=float) :
Promernna == Vector([1028155,1134120, 1004758, 929584, 995716, 1152042, datanype=float) :

W := sort(Statistics:-PolynomialFit(3, Rok Promenna, x, svdtolerance = 1e-20) ) :

ESS =0

TSS:=0:

for ifrom 1to6do

ESS :== ESS + (Promermali] - Mean(Promenna)) - (Promermali]| - Mean(Promenna)) :

TSS:= TSS + (evalf(subs(x=Roi[i], W)) -Promemnali]) - (evalf(subs(x= Roi{i], W) ) — Promemnnali])
od:

Obrazek 2: Vysledny kéd pro vypocet regresni funkce a koeficientu determinace v Maple
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple)
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Poslednim krokem je vyrovnani kiivky danou regresi v grafické podobné (Obrazek 3).
Na to mi poslouzila funkce plot, kterd grafy vytvati. Nejprve jsem si do proménnych pl
a p2 ulozila grafy, které chci zobrazit a poté pomoci piikazu plots:-display jsem obé
proménné vsadila do jednoho grafu a zobrazila. Z divodu dlouhych nadzvii proménnych
a v nekterych piipadech vice proménnych v jednom grafu je popis osy y vyjadien nazvem

grafu v horni ¢asti grafu a v legendé.

pl = plot(W, x = min(Rok) ..max (Rok), color = blue , legend
= "Kubicky trend") :

p2 = plot( Rok, Promenna , style = point, color = red, symbol = solidcircle,
symbolsize = 15, legend = "Celkové trzby") :

plots:-display (pl1, p2, view = min( Promenna) ..max ( Promenna), size = [ 500,
400 ], labels = ["[Rok]", "[-]"], title = "Celkové trzby Emco", caption
= typeset("\nVyrovnani funkce =", evalf [6] (W) )) ;

Obrazek 3: Vysledny kod pro zobrazeni vysledného grafu v Maple
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vysledkem je prolozeni kiivky celkovych trzeb Emco kubickym trendem, které je vidét
na Grafu 6. U tohoto modelu koeficient determinace dosahoval 0,88. To znamen4, Ze se
modelem podafilo vysvétlit 88 % variability zavislé proménné. V nasem piipadé neslouzi
prolozeni trzeb regresni funkci k predikci dalSich obdobi, ale spiSe k odhaleni trendu,
jakym se pohybuji. Pokud bychom chtéli predikovat budouci vyvoj, bylo by vhodné
vyuzit jinou regresni funkci (s mensSim koeficientem determinace), kterd by vice
odpovidala redlnému odhadu trzeb na zékladé¢ budouciho vyvoj trhu, jelikoz v ptipadé
kubického trendu se da ocekavat velky, ne pfili§ redlny skok v naristu trzeb. Také by
predikce vyzadovala delsi casové obdobi pro ptesnéjsi odhad piipadné vyuzit naptiklad
Ctvrtletni data. Nabizi se i moznost zvolit jinou vysvétlujici promeénou nez pouze Cas
napiiklad narodohospodaiské faktory nebo obecné faktory poptavky. Jak jiz bylo
zminéno, celkové trzby spole¢nosti Emco byly ve sledovanych letech 2013-2018 kolisavé
a nejlépe tento trend popisuje kubicky trend, coz se d4 oznacit jako negativni, jelikoz

konkurenci se dafi drzet rostouci trend.
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Abych mohla najit nejvhodné&js$i model, musela jsem sestavit rizné modely, které by trend
nejlépe popsaly. Rozhodovala jsem se na zaklad¢ vypocitaného koeficientu determinace.
V tomto piipadé koeficient determinace u linearniho modelu vysel 0,006 (viz Graf 5), u
kvadratického modelu 0,38 a u exponencialniho 0,004. Proto jsem zvolila trend kubicky
s koeficientem determinace 0,88. Matematicky popis regresni zavislosti je uveden v dolni
casti Grafu 6, kde x predstavuje jednotlivé roky.

Celkové trzby Emco

1.15 x 10°

1.1 x 10°
[tis.K¢] 1.05 x 10°
1.x 10°

95x10°

2013 2014 2015 2016 2017 2018
[x, Rok]

—— Kubicky trend ® Celkové trz‘.b\-'l

Vyrovnani funkce =
174904 — 1.0573710° ¥ +2.13076 10" x — 143126 10"*, RZ = 0.88

Graf 6: ProloZeni trZeb spolecnosti Emco regresni funkci v Maple
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ticetnich vykazli spole¢nosti Emco, 2013-2018)
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8 FINANCNI ANALYZA VYBRANE SPOLECNOSTI

Celé financni analyza je zpracovana na zaklad¢ vetejné dostupnych informaci a vetejné
dostupnych ucetnich vykazii spolecnosti Emco a jejich konkurentti z webového portalu

justice.cz.

Vysledny kod a posloupnost prikazl pro vizualizaci vyslednych graf v této praci, které
byly zpracovany v software Maple, zobrazuje Obrazek 4. Grafy byly vytvofeny pomoci
ptikazi plot a display, u kterych jsem nastavila pozadované charakteristiky.
with( plots) :
pl = plot(Rok, Promennal, style = line, color = "Red", view = [ 2013 ..2018,
min ..max |, legend = "Nazev legendy1") :
p2 = plot(Rok, Promenna?2, style = line, color = "Green", view = [ 2013 ..2018,
min ..max |, legend = "Nazev legendy2") :
p3 = plot(Rok, Promenna3, style = line, color = "Yellow", view = [ 2013
..2018, min ..max |, legend = "Nazev legendy3") :
p4 = plot(Rok, Promenna4, style = line, color = "Blue", view = [2013..2018,
min ..max |, legend = "Nazev legendy4") :
display ([ pl, p2, p3, p4], labels = [ "[Nazev osy x]", "[Nazev osy y]"], title
= "Nazev grafu");

Obrazek 4: Vysledny kéd pro zobrazeni finalnich grafii v Maple
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple)

8.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tato analyza pracuje s ukazateli, jez jsou vyjadieny v absolutnich hodnotach. Mohou byt
vyjadieny absolutné nebo relativng, procentudlné. Jejich zdrojem jsou ucetni vykazy.
V rozvaze se jedna o stavové veliCiny, které se vztahuji k ur€itému datu. V pfipadé
vykazu zisku a ztraty nebo ve vykazu penéznich toki jde o veli¢iny tokové, vyjadiujici

hodnoty za dané obdobi.
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8.1.1 Horizontalni analyza
V nasledujici Tabulce 11 je provedena horizontalni analyza aktiv spole¢nosti Emco
s vyuzitim relativnich ukazatelli zmény za obdobi 2013-2018.

Tabulka 11: Horizontalni analyza aktiv v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazti spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018

Aktiva celkem 1,18% | -328% | 527% | 296% | 10,17 %
Stala aktiva 2642% | 280% | -431% | 926 % 4,94 %
Dlouhodoby 1,70% | 1183% | 13.60% | -4,04% 5,06 %
nehmotny majetek

Dl‘?uh‘l’(dOby hmotny | 31900, | -3,14% 4,75 % 10,25 % 3,65 %
majete

Dlouhodoby 2501% | -651% | -10,63% | 2,81% 33,44 %
finan¢ni majetek

Ob&Zn4 aktiva 358% | 352% | 505% | -1,8% | 13,55 %
Zasoby 5,83 % 271% | 1.68% 7,99 % 41,23 %
Dlouhodobeé 27,63% | -1955% | -1568% | -99,85% | 3,85%
pohledavky

Kratkodobeé 18,90 % | -3,52% 0,18 % 1,06% | -2,12%
pohledavky

Penézni prostredky | -38.83% | 4,75 % 13,52% | 36,65% | -2.27%
Casové rozliSeni 3485% | 851% | 58,75% | 24,77% | 99,71 %

V rozvaze mizeme pozorovat stiidavé zmény v polozce celkovych aktiv, kdy
k nejvyraznéjsimu nartistu doslo hned na zacatku sledovaného obdobi o 11,18 %. Nejvétsi
podil na tom ma narist stalych aktiv 0 26,42 %, z toho dlouhodobého hmotného majetku
0 31,90 %. Coz mohlo byt zpisobeno vystavbou nového zavodu v Hrdlech v roce 2013.
Dalsi vysoky narust celkovych aktiv je mezi lety 2017 a 2018, kde nejvétsi podil ma
zvyseni dlouhodobého finanéniho majetku o 33,44 %, a to predevsim podilii ovladana
nebo ovladajici osoba a zdsob o 41,23 %. Spolecnost ve zvysenych zasobach eviduje
predevsim zasoby vyrobki a zbozi. Naopak nejvétsi pokles celkovych aktiv pozorujeme
mezi roky 2015 a 2016 o 5,27 %, na ¢emz ma nejvétsi podil pokles dlouhodobého

finan¢niho majetku o 10,63 %, podily ovladand nebo ovladajici osoba a kladné
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hodnoceny pokles dlouhodobych pohledavek o 15,68 %, a to pohledavek ovladana nebo

ovladajici osoba.

Pokud analyzujeme samostatné stdld aktiva, je nejvetsi nartst, jak jiz bylo feceno, mezi
roky 2013 a 2014 a nejvétsi pokles mezi roky 2015 a 2016. Pokud chceme kladné hodnotit
rust stalych aktiv v poslednich letech, musime brat v uvahu i informace o vysi trzeb. Jde

o to, zda se dané investice v budoucnu vrati.

Obeézna aktiva klesaji od roku 2015 az do roku 2017. Toto sniZeni je zptisobeno hlavné
velkym poklesem dlouhodobych pohledavek. Jedna se hlavné o dlouhodobé pohledavky
na uctu — pohledavky ovladana nebo ovladajici osoba. Kratkodobé pohledavky, jez jsou
ve spolecnosti tvofeny hlavné pohleddvkami z obchodnich vztahd, dosahly nevyssiho
ristu na zacatku obdobi a dale pak klesaly s vyjimkou roku 2017. V tomto roce vzrostly
oproti roku 2016 o 11,06 %. Hlavni podil na tom mély pohledavky na uctu — stat danové

pohledavky.

Penézni prostfedky vykazuji pokles oproti predchozimu roku v letech 2014, 2017 a
nejméné v roce 2018. Vysoké procento vykazuje rok 2014 oproti roku 2013, snizeni o
38,83 %. Hlavnim divodem je pokles penéznich prostfedkii na bankovnich uctech.
Divodem mutze byt hlavné nakup dlouhodobého hmotného majetku, ale také
dlouhodobého nehmotného majetku. Na snizeni penéznich prostiedkii v roce 2017 oproti
roku 2016 0 36,65 % ma nejvetsi podil 1 pokles dlouhodobych zévazk, a to k avérovym
institucim. Nejvétsi ndrhst penéznich prostfedkll je v roce 2016 oproti roku 2015 o
13,52 %. V tomto roce spolecnost vykazuje navySeni piedev§im provozniho vysledku

hospodateni.

Nésleduje horizontalni analyza pasiv v Tabulce 12. Opét srelativnim vyjadienim

zmény ukazateli za obdobi 2013-2018.
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Tabulka 12: Horizontalni analyza pasiv v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle t€etnich vykazti spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Pasiva celkem 11,18 % -3,28 % -5,27 % 2,96 % 10,17 %
Vlastni kapital 4,00 % 4,90 % 0,77% 1,13 % 23,33 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Azio a kapitalové
fondy 50,10% | -15,61 % -53,06 % 109,64 % 14,09 %
Vysledek . . . . .
hospodateni 36,17 % 19,62 % -19,61 % 2,77 % 18,19 %
minulych let
Vysledek
hospodateni b&zného -49,11 % -53,18 % 309,14 % -11,32 % 64,06 %
ucetniho obdobi
Cizi zdroje 13,70 % -4,28 % -5,75 % 1,96 % 6,08 %
Rezervy 32,36 % -49,89 % -8,48 % 14,26 % 20,75 %
Dlouhodobé zavazky | 40,75 % 4,43 % 5,38 % -11,18 % 10,13 %
Kratkodobé zavazky 0,15 % -9,79 % -14,68 % 14,95 % 2,86 %
Casové rozliseni -13,01 % -27,26 % -46,86 % 120,76 % 45,33 %

Nejprve analyzujme pasiva celkem. Ve sledovaném obdobi vidime nejvétsi pokles pasiv
v roce 2016 oproti roku 2015, samoziejmé stejné jako tomu je u aktiv. Nejvétsi podil na
tom ma snizeni na uctu azio a kapitalové fondy o 53,06 %, a to konkrétn¢ snizeni ostatnich
kapitalovych fondi a ocenovaciho rozdilu z pfecenéni majetku a zavazki o témet 38 %.
Nejvétsi podil na nartst pasiv na zacatku obdobi ma zvyseni na Gctu — 4zio a kapitalové
fondy 0 50,10 %, a to hlavné ocenovaci rozdil v pfecenéni majetku a zadvazkli. Spolecnost
v roce 2014 vytvofila opravnou polozku k nedokonc¢enému dlouhodobému majetku ve
vysi 806 tis. K¢. Dale vysledek hospodafeni minulych let vzrostl o 36,17 %, z cizich
zdrojt rezervy o 32,36 % a dlouhodobé zavazky o 40,75 %. Jak jiz bylo feceno, v tomto
obdobi spolecnost fesila vystavbu nového zdvodu v Hrdlech. Dlouhodobé zavazky dale
pomaleji rostly v dalSich letech az do roku 2016. Tento nartst kopiruje i snizovani
vysledku hospodateni, krom¢ roku 2016, a investice, které¢ ovliviiuji zvySenou potiebu
bankovnich uvért a jinych dlouhodobych zavazkl. Dalsi vétsi nartist pasiv byl v roce
2018 oproti roku 2017, a to ptfedev§im zvySenim vlastniho kapitdlu o 23,33 %, a to

ocenovaci rozdil z pfecenéni majetku a zavazki a nerozdéleny vysledek hospodateni
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z minulych let. Dale zvySeni rezerv o 20,75 %, hlavné rezerv na diichody a podobné

zavazky.

Nejvétsi zmeénou v celém obdobi je zména polozky vysledek hospodaieni bézného
ucetniho obdobi, jez se v roce 2016 oproti roku 2015 zvysila 0 309,14 % (doslo k naristu
z 5 984 tis. K¢ na 24 483 tis. K¢). V tomto obdobi se vyrazné snizily ndklady spolecnosti,
kromé osobnich. Trzby byly v té dob¢ na nejnizsi irovni. Polozka vlastni kapital vykazuje
nejvyssi zvyseni v roce 2018 o 23,33 %, na ¢emz ma nejvetsi podil navyseni vysledku

hospodateni bézného ucetniho obdobi o 64,06 %.

V ramci polozky viastniho kapitalu vykazuje nejveétsi zmeénu ucet — azio a kapitalové
fondy v roce 2017 oproti roku 2016 o 109,64 %. Na tomto navySeni ma nejvétsi podil
témét zdvojndsobeni polozky ocenovaci rozdil z pfecenéni majetku a zdvazkt. Polozka

zakladni kapital nevykazuje ve sledovaném obdobi zddnou zménu.

Vyse polozky cizi zdroje v podstaté kopiruje zmény celkovych pasiv. Pokles cizi zdroje
vykazuji v roce 2015 a 2016. Coz je dano v roce 2015 poklesem rezerv o 49,89 %, a to
pfedevsim rozpusténim ucetnich rezerv na marketingové akce a rezerv na dan z nabyti
nemovitych véci. V roce 2016 se vice snizily kratkodobé zavazky o 14,68 %. Predevsim
kratkodobé zavazky k Gvérovym institucim. Rezervy spolecnost tvotila v letech 2014,
2017 a 2018. Jednalo se pfedevsim o rezervy na dichody a podobné zavazky — tcetni
rezerva na nevycerpanou dovolenou, ucetni rezervy na marketingové akce. Naopak

v ostatnich letech spole¢nost rezervy Cerpala.

Jako posledni byla provedena horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty. Zmény jsou
uvedeny v procentudlnim vyjadieni za obdobi 2013-2018 v Tabulce 13. V horizontéalni
analyze jsem se zaméfila na jednotlivé kategorie vysledku hospodateni. Také je dilezité
porovnani trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a zbozi s vykonovou spotiebou, jez

jsou zakladem vynost a nakladi.
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Tabulka 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat v letech 2013-2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazli spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
Trzby z prodeje
vyrobki a sluzeb 9,97 % 8,32 % -8,04 % 2,53 % 8,91 %
Trzby za prodej
zboZi 10,57 % -26,76 % -6,84 % 12,32 % 22,75 %
Vykonova spotieba 11,64 % -14,89 % -5,96 % 8,51 % 13,59 %
Zmeéna stavu zasob , . . . .
vlastni Sinnost 272,17% | -124,18% | 57,76% | -120,15% | 249,77 %
Osobni néklady 9,03 % 6,34 % 9,15 % 16,38 % 27,11%
Uprava hodnot
2 provozni oblasti 5929% | 3454% | 7,18% 0,92% | 10,19 %
Ostatni provozni
vynosy 410,29 % -31,19 % -55,19 % -1,46 % 16,54 %
Ostatni provozni
néklady 43,55% | 982% | -6879% | -1793% | 16,17 %
Provozni vysledek
hospodateni 2,03% | -6243% | 147,54% | 2,03% | 34,94%
Finan¢ni vysledek
hospodafent 25738% | 66,59% | 2491% | -83,12% | 16,86 %
Vysledek
hospodafeni pied 5439% | -5524% | 370,46% | -14,69% | 57,88%
zdanénim
Vysledek
hospodar‘eni po 49,11% | -53,18% | 309,14% | -11,32% 64,06 %
zdanéni

Trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb a trzby za prodej zbozi rostly ve vSech letech
sledované¢ho obdobi kromé roku 2016. V tomto roce klesly trzby z prodeje vyrobkl a
sluzeb o 8,04 %. To ovlivnilo pfedevsim snizeni prodeje vyrobki v tuzemsku a sluzeb do
zahrani¢i. Trzby za prodej zbozi klesly o 6,84 %, na coz m¢ly vliv hlavné prodeje zbozi
v tuzemsku. Trzby za prodej zbozi poklesly nejvice v roce 2015 a to o 26,76 % oproti
roku 2014.
053948 tis. K& Vroce 2016 jiz byl pokles trzeb za zbozi nizs§i a vroce 2017

Bylo to zpiisobeno pifedev§sim snizenim prodeje zbozi do zahranici
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vzrostl 0 12,32 % a v roce 2018 dokonce o 22,75 %. Podil na tom mély prevazné trzby
z prodeje zboZi do zahranici.

Do vynosovych polozek fadime i ostatni provozni vynosy, které vykazuji nejvetsi zmeénu
predevsim zvysSenim trzeb z prodeje dlouhodobého majetku. V dalSich letech ostatni
provozni vynosy klesaly. Zacaly rist az v roce 2018 o 16,54 %, kdy mirné vzrostly trzby
z prodaného dlouhodobého majetku, trzby z prodaného materidlu, a i jiné provozni
vynosy. Spole¢nost také v letech 2014 a 2015 obdrzela dotace. Z Operacniho Programu
Podnikani a Inovace v ramci programu Rozvoj ,,Modernizace strojniho zatizeni v zavodé
Hrdly* obdrzela dotaci 20 mil. K& v roce 2014 a 12. mil. K¢ v roce 2015. Déle obdrzela
dotaci z Ministerstva zem&d€lstvi 75 tis. K¢ v roce 2014 a 158. tis. K¢ v roce 2015 na
¢astecnou uhradu ndjmu za vystavni plochu v rdmci Programu podpory marketingu a
propagace. V roce 2015 jesté ziskala dotaci z Utadu prace v ramci dotaéniho programu

na podporu zaméstnanosti 370 tis. pro tfi zaméstnance.

Vykonova spotieba rostla v roce 2014, 2017 a 2018, coz nejvice ovlivnily naklady
vynalozené na prodej zbozi. V roce 2015 a 2016 klesla, a to mé¢lo vliv na vétsi zisk
spolec¢nosti. Osobni néklady spolecnosti maji vyrovnanou tendenci a postupné rostou
v celém sledovaném obdobi. Tento rlst kopiruje trh prace a zvySujici se mzdy a platy.
Polozka tprava hodnot z provozni oblasti vykazuje v roce 2014 velky nartist 0 52,29 %.
V dalsich letech maji hodnoty této polozky jiz klesajici trend. Nejvice se na této polozce
podileji upravy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku trvalé.
Provozni vysledek hospodareni vykazuje pokles pouze v roce 2015 a hned v roce 2016
nasleduje nariist o 147,54 %. Tato situace je ovlivnéna hlavné snizenim polozky jiné
provozni néklady.

Financni vysledek hospodareni klesl nejvice v roce 2014, a to o 257,37 %, coz bylo
zdanéni ma nejvétsi navyseni v roce 2016, a to v obou piipadech vice nez o 300 %. Tato
situace je nejvice ovlivnéna v provozni oblasti vyraznym snizenim polozky ostatni
provozni néklady o 68,79 % a ve finan¢ni oblasti pfedev§im snizenim polozky ostatni

finan¢ni naklady.
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Jak jiz bylo zminéno, vysledek hospodareni po zdanéni zaznamenal ve sledovaném

obdobi vyrazné vykyvy. Nejprve v letech 2013-2015 klesal a poté, co v roce 2015 dosahl

8.1.2 Vertikalni analyza

wrwe

V nésledujici Tabulce 14 je provedena vertikalni analyza rozvahy spolecnosti v obdobi

2013-2018.

Tabulka 14: Vertikalni analyza rozvahy v letech 2013-2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazti spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Aktiva celkem | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Stala aktiva 3626% | 4123% | 41,44% | 41,86 % | 4442% | 4231 %
Dlouhodoby
nehmotny 139% | 140% | 1,62% | 194% | 181% | 1,72%
majetek
Dlouhodoby 31,87% | 37.81% | 37.87% | 38,07% | 40,77% | 3836 %
hmotny majetek
Dlouhodoby 300% | 2,02% | 195% | 1.84% | 184% | 223%
finan¢ni majetek
Obérna aktiva | 61.96% | 57,73% | 57,58% | 57,72% | 550% | 56,75 %
Zasoby 2035% | 1937% | 1949% | 18,99 % | 19,92% | 25,54 %
Pohledavky 31,90 % | 3142% | 30.65% | 31,72% | 30.88% | 27.43 %
IfﬁétkOdObY'_ (| 000% | 159% | L66% | 007% | 000% | 000%

inan¢ni majete
Penéin(ilk 9,71 % 5,34 579% | 693% | 427% | 3.,78%
prostredky
C;‘S;OVé rozliseni | 789, | 1,04% | 098% | 043% | 052% | 094%
aktiv
Pasiva celkem | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Viastni kapital | 1791% | 1675% | 1817% | 1933% | 1898% | 21.25%
Zakladni kapital | 3899 | 350% | 3,62% | 382% | 371% | 337%
Azioa
Kapitilové fondy | 0-62% | 0.84% | 073% | 036% | 074% | 077%
Fondy ze zisku | 048% | 0,00% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
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Vysledek

hQSp?da}flelni 847% | 1037% | 12.83% | 10.89% | 10.86% | 11,66 %
minulych let

Vysledek

hospodaieni

beneho 445% | 2,03% | 099% | 425% | 3,66% | 546%
ucetniho obdobi

Cizd zdroje 79,15% | 80,94% | 80,10% | 79,70% | 7893% | 76,00 %
Rezervy 048% | 0,58% | 030% | 029% | 032% | 035%
Zavazky 78,66 % | 8037% | 79.80% | 79.41% | 78,61% | 7565 %
Dlouhodobé

Zavazky 26,04% | 3297% | 3559% | 39,59 % | 34,16% | 34,14 %
Kratkodobé

Zavazky 52,62% | 4740% | 4421% | 39.82% | 4445% | 41,50 %

Casové rozliSeni | 2950, | 231% | 1,73% | 097% | 2.09% | 275%
pasiv

Ve vsech sledovanych letech se na celkovych aktivech podili nejvice obézna aktiva s vice

nez 55 %. Jedna se tedy o kapitaloveé lehkou spolecnost.

Nejvyssi podil na obéznych aktivech maji pohledavky, a to ty kratkodobé z obchodnich
vztahll a poté zasoby. V piipadé sledované spolecnosti Emco jsou zdsoby tvofeny

pfevazné vyrobky a zbozim, které v roce 2018 vyrazné vzrostly.

Stala aktiva maji stabilni vyvoj v Case s vyjimkou roku 2013 a jejich nejvyznamné;jsi ¢ast
tvofi dlouhodoby hmotny majetek, ktery je zastoupeny prevazné stavbami a vyrobnimi
stroji. Niz$i podil stalych aktiv na celkovych aktivech v roce 2013 a nésledny narGst
zapocala v roce 2013 a v roce 2014 byla naplanovéana dals$i rozsifeni. S touto vystavbou
se pojilo vyrazné navySeni vyrobni kapacity, zvyseni efektivity vyroby a uspora nakladu.
Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii software spole¢nosti a dlouhodoby finan¢ni majetek

zastupuje podil na osobé, kterou spolecnost ovlada — Emco Slovensko spol. s.r.o.

U vertikalni analyzy pasiv, tedy u finan¢ni struktury, Ize na prvni pohled konstatovat, ze
spole¢nost Emco vyuziva ke svému financovani cizi zdroje financovani. Ve struktufe
figuruji kratkodobé zavazky ve formé zavazkli z obchodnich vztahli a k Gavérovym

institucim. Dlouhodobé zévazky jsou poté tvoieny vydanymi dluhopisy na patnact let
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v celkové jmenovité hodnoté 120 mil. K¢ s datem vyplaty vynosu v roce 2027. Tyto
dluhopisy jsou vSak vlastnény Zdetikem Jahodou, ktery ve sledovanych letech 2013-2018
byl vétSinovym vlastnikem spolecnosti Emco s 52% podilem. Proto spolecnost s timto

cizim zdrojem kryti pocitd jako s vlastnim kapitalem.

Vlastni kapital je zastoupen nejvice vysledkem hospodafeni minulych let. V této polozce
spolecnost kumuluje své hospodaiské vysledky, a tedy je zfejmé, Ze se zde nekona
kazdoro¢ni rozdélovani ziskli a netvofi se ani fondy ze zisku. Jednatelé a majitelé jsou
v ptipadé spolecnosti Emco zaroven i zaméstnanci spole€nosti, a tudiz pobiraji platy. Tato
skuteCnost vyjadiuje i fakt, ze tedy horsi vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi
je az tak neohrozi, jelikoz pobiraji pravidelny finan¢ni ptispévek v podobé platu. Rostouci

wrwe

z minulych let, a i rostoucim vysledkem hospodaieni bézného obdobi.
8.2 Analyza pomérovych ukazatela

Nésleduje analyza pomérovych ukazateli za obdobi rokt 2013 az 2018. Ukazuje
vzajemné vztahy a souvislosti absolutnich ukazateldi, jez jsou dostupné v ucetnich
vykazech. Zékladem je vytvofeni poméru jednotlivych polozek. Vyhodou této analyzy je
rychly zptsob, jak ziskat dilezit¢ informace o spolecnosti. Analyza pomérovych
ukazateld spole¢nosti Emco bude realizovana soucasné s analyzou pomérovych ukazatelti
konkurence a bude zaméfena nejprve na skupinu ukazatelt likvidity, poté zadluzenosti,
rentability a aktivity. U téchto ukazateli bude vyuzita metoda benchmarking a pro
snadngj$i porovnani ukazateld skonkurenci budou data vizualizovany pomoci
spojnicového grafu. Pro spolecnost Emco bude navic provedena regresni analyza pro

zjisténi zavislosti u métenych hodnot.

8.2.1 Analyza likvidity

Analyza likvidity umoznuje zjistit platebni schopnost podniku. Tti stupné likvidity
(béZzna, pohotova a penézni) jsou prezentovany a analyzovany v nasledujici kapitole.
Piehled konkrétnich hodnot pro spolecnost Emco a jeji konkurenci ukazuje Tabulka 15

(v€etné zprimeérovani z divodu moznosti rychlého jednociselného porovnani).
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Tabulka 15: Ukazatele likvidity jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Pramér

Emco 18 | 122 | 130 | 145 | 124 | 1,37 1,29

Bézna Bonavita | 1,17 | 1,02 | 1,Il | 0,89 | 0,93 | 0,99 1,02
likvidita | gemix 3,09 | 290 | 2,00 | 2,88 | 4,18 | 2,47 2,92
Nestlé 0,67 | 1,08 | 120 | 085 | 0,86 | 0,79 0,91

Emco 0,79 | 081 | 086 | 097 | 0,79 | 0,75 0,83
Pohotova | Bonavita | 0,85 | 0,75 | 083 | 0,64 | 0,69 | 0,72 0,75
likvidita | Semix 183 | 1,78 | 1,18 | 143 | 2,02 | 1,05 1,55
Nestlé 0,51 | 082 | 094 | 0,60 | 0,65 | 0,60 0,70

Emco 0,18 | 011 | 013 | 0,17 | 0,10 | 0,09 0,13

Pené’ni | Bonavita | 0,07 | 0,04 | 0,16 | 0,03 | 0,02 | 0,09 0,07
likvidita | Semix 0,13 | 0,17 | 008 | 007 | 0,15 | 0,05 0,11
Nestlé 0,004 | 0,016 | 0,067 | 0,009 | 0,005 | 0,011 | 0,02

Vizualizace pfisluSnych hodnot bézné likvidity je provedena v Grafu 7. Bézna likvidita u
spolec¢nosti Emco se od roku 2013 do roku 2016 postupné stale zvySovala. V roce 2017
poklesla, aby se poté zacala znovu zvysovat. Jak je uvedeno v Kapitole 4.2.1, mély by se
jeji hodnoty pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5. Hodnoty bézné likvidity ve sledovaném
obdobi pozadovaného rozmezi nedosahly. Nizs§i hodnoty ukazatele 1,18 a 1,22 na pocatku
sledovaného obdobi jsou ovlivnény vyssi hodnotou kratkodobych zavazki (v roce 2014
témét 300 mil. K¢), a to predev§im kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahi a
kratkodobych bankovnich tvéri. K doporu¢enym hodnotam se spole¢nost nejvice
priblizila v roce 2016, kdy jeji vyse byla 1,45. V tomto obdobi klesly kratkodobé zavazky
skoro na 229 mil K¢. Obézna aktiva v letech 2013 az 2018 vykazuji pomérné stabilni
hodnoty, v rozmezi kolem 330 az 370 mil K¢. Nejvyssi hodnotu vykazuji obézna aktiva

v roce 2018, coz je spojeno s rustem bézné likvidity na 1,37.

Pokud srovname ukazatel bézné likvidity s konkurencni spolecnosti Bonavita, ma
spole¢nost Emco vyssi hodnoty v kazdém roce sledovaného obdobi. Spole¢nost Semix
ma hodnoty ukazatele na hran€ horni doporuc¢ené hodnoty a vyssi. Tedy v celém obdobi
pfevysuji hodnoty ukazatele spolecnosti Emco. Nest/lé ma naopak po celé obdobi béznou

likviditu podstatné nizsi.
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Primér hodnot ukazatele v celém obdobi u spole¢nosti Emco ve srovnani s konkurenci
lze povazovat za mirn€ podprimérny, a to predevsim z diivodu pomérné vysokych hodnot
spolec¢nosti Semix. Pokud bychom tohoto konkurenta vyloucili, pfi srovnédni s ostatnimi

dvéma konkurenty je pak lehce nadprimérny.

Bézna likvidita

[

2014 2015 2016 2017 2018
[Rok]

Bézna likvidita Emco
Bézna likvidita Semix

Bézna likvidita Bonavita
Bézna likvidita Nestlé

Graf 7: Bézna likvidita jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

Hodnoty ukazatele pohotové likvidity, jejiz vysledné hodnoty zobrazuje Graf 8, by se
mély pohybovat v rozmezi 1 - 1,5. Na rozdil od bézné likvidity vyjima z obéznych aktiv
zasoby. Je-li analyzovana spoleCnost spolecnosti vyrobni, je ptedpoklad, ze zasoby
nejsou nulové ani piili§ nizké, coz vede k rozdilnym hodnotadm pohotové likvidity oproti
bézné likvidité. Pohotova likvidita je u spolecnosti Emco v celém obdobi nizsi nez
likvidita bézna. Stejné jako bézna likvidita, ani hodnoty pohotové likvidity nedosahuji
v letech 2013-2018 doporucenych hodnot. Jejich vyse se pohybuje kolem 0,8. Pouze
v roce 2016 se hodnoty pfiblizuji spodni hranici doporuc¢eného rozmezi, a to 0,97. Je to
opé€t dano snizenim kratkodobych zavazkl v tomto roce 2016. Hodnoty zasob v letech
2013-2017 se pohybovaly podobné&, a to v rozmezi 109 az 121 mil. K¢&. Pouze v roce

2018 se navysily na hodnotu pfes 166 mil. K¢. JelikoZ se navysila i hodnota obéznych
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aktiv, nevykazuje hodnota pohotové likvidity velké odchylky od priméru, pfesto se mirné

v roce 2018 snizila na 0,75.

Spole¢nost Bonavita méa hodnoty pohotové likvidity, kromé roku 2013, niz$i nez Emco.
Naopak spolecnost Semix vykazuje po celé obdobi vyssi hodnoty, stejn¢ jako u bézné
likvidity. Hodnoty pohotové likvidity u spolec¢nosti Nestlé jsou vyssi pouze v letech 2014
a2015.

Primér hodnot pohotové likvidity u spolecnosti Emco v porovnani s konkurenci lze
povazovat za primérny. Jak je vidét z vyvoje, ani jedna ze sledovanych spolecnosti
nedosdhla doporu¢eného rozmezi, nejvice se svou pramérnou hodnotou

k doporuc¢ovanému rozmezi blizi spole¢nost Semix, poté Emco.

Pohotova likvidita
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Pohotova likvidita Semix
Pohotova likvidita Nestlé

Graf 8: Pohotova likvidita jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

Schopnost spolecnosti okamzité hradit splatné zavazky, jez je povazovana za nejvyssi
stupen, je dana ukazatelem penézni likvidity. Jeho hodnoty jsou doporucovany v rozmezi
(vCR) 0,2 — 1,1. Grafické znazornéni vyvoje penézni likvidity vSech sledovanych
spole¢nosti zobrazuje Graf 9. Po celé sledované obdobi ma spole¢nost Emco nizsi nez

doporucené hodnoty. Je to dano piedev§im niz§imi hodnotami pohotovych platebnich
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prostredkil (prostfedky na pokladné a na bankovnich uctech). Nejvyssi hodnotu vykazuje
ukazatel penézni likvidity v roce 2013, a to 0,18. V tomto roce byla i nejvyssi hodnota
pohotovych platebnich prostiedkl témétr 55 mil. K¢, z toho 54 mil. K¢ na bankovnich
uctech. V poslednich dvou letech okamzita likvidita klesala az na 0,09 v roce 2018. Tento
trend byl opét doprovazen snizovanim hodnot pohotovych penéznich prostiedki, hlavné

na bankovnich uétech.

Penézni likvidita spole¢nosti Bonavita je po celé obdobi, s vyjimkou roku 2015, nizsi nez
u spolecnosti Emco. Spole¢nost Semix vykazuje vyssi hodnoty penézni likvidity pouze
v roce 2014 a 2017. Oproti tomu spolecnost Nestlé vykazuje v letech 2013-2018 vyrazné
nizsi penézni likviditu.

Primér hodnot ukazatele penézni likvidity spolecnosti Emco je ve srovnani s konkurenci
nadpriimérny, a tedy (byt se ani jedna ze spolecnosti nedostala do doporuceného rozmezi)

spole¢nost Emco se k nému blizi nejvice.

Penézni likvidita
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Penézni likvidita Emco
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Graf 9: PenéZzni likvidita jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazl jednotlivych spole€nosti, 2013-2018)
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Dalsi Graf 10 je ptehledem vyvoje vSech tii stupiiti likvidity spolecnosti Emco v Case.
Pro pirehlednost byl v Maple vyuzit piikaz pro vytvoreni grafu, ktery vyplni celou oblast
pod kiivkou.

Likvidita Emco

[S9]

2014 2015 2016 2017 2018
[Rok]

PenéZni likvidita [ Pohotova likvidita

Bézna likvidita

Graf 10: Ukazatele likvidity spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ucetnich vykazii spole¢nosti Emco, 2013-2018)

Patrna je vzdjemnd provazanost jednotlivych jejich stupiili pii narGistu nebo poklesu
hodnot. Zmény hodnot pohotové likvidity kopiruji zmény likvidity bézné. Penézni
likvidita vykazuje mirné odchylky od zmén ostatnich ukazatelti likvidity. Spole¢nost
Emco ma hodnoty penézni likvidity v rdmci odvétvi nadprimérné, k doporu¢enému

rozmezi se tato likvidita blizi nejvice.
Regresni modely ukazatelii likvidit spole¢nosti Emco v Maple

Jak jiz bylo zminéno v pfedeslém grafu, vSechny tfi ukazatele likvidity kopiruji podobny
trend, a to potvrzuji i modely regresni analyzy znadzornéné v Grafu 11, kde x oznacuje
potadi sledovanych let. Matematicky popis regresni zavislosti je uveden v dolni ¢asti

grafu.

Nejvyssi koeficient determinace u vSech pozorovanych vykazuje prolozeni kiivky

kubickou zévislosti. Penézni a pohotovou likviditu se podafilo modelem vysvétlit na
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63 %. U bézné likvidity se podatilo vysvétlit pouze 43 % variability zavislé promenné.
Pokud bychom porovnali sledované likvidity s linedrnim trendem, tak v ptipadé bézné

likvidity by koeficient determinace dosahoval 37 %, u pohotové 0,9 % a u penézni 41 %.

Ukazatele likvidity Emco

02—

—

2013 2014 2015 2016 2017 2018
[x, Rok]
— Vyrovnani bézné likvidity Bézma likvidita
Vyrovnani pohotové likvidity Pohotova likvidita
— Vyrovnani penezni likvidity Penézni likvidita

Béma lik. =0.00194445 " — 11.7698 > + 23747.6 x — 1.59716 107, R* = 0.49
Poho. lik. =-0.00462963 x° + 27.9713 %" — 563322x + 3.78163 10°, RZ = 0.63
Penéz lik. = -0.00500000 " + 30.2314x° — 609293 x + 4.09329 10”. R* = 0.63

Graf 11: ProloZeni ukazateli likvidity spole¢nosti Emco regresni funkci v Maple
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazli spole¢nosti Emco, 2013-2018)

8.2.2 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluzenosti podava informace o majetkové a finan¢ni struktufe spolecnosti
v dlouhém obdobi a také indikuje rizika, kterd jsou s timto spojend. Pii posuzovani
zadluzenosti je vhodné brat v potaz i kapitdlovou strukturu spolecnosti, kterd byla
rozebrana ve vertikdlni analyze rozvahy. Z té vyplyva, ze spole¢nost Emco dle struktury
vyuzivé ke svému financovani prevazné cizi zdroje, které jsou levnéjsi nez vlastni. OvSem
dlouhodobé zavazky jsou tvotfeny prevazné vydanymi dluhopisy, které jsou vlastnény
vétSinovym vlastnikem spolecnosti. Proto musi dojit k Gpravé rozvahy a pfesunu
vydanych dlouhodobych dluhopisit v hodnoté 120 000 tis. K¢ do vlastniho kapitalu,

jelikoz se jednd spiSe o vlastni kapitdl nez cizi zdroje kryti. Neni tedy cilem, aby
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zadluZenost byla na nulové tirovni, ale spiSe o nalezeni optimalni finan¢ni struktury. Tato
kapitola bude analyzovat nékolik ukazateld zadluZzenosti. Nejprve se bude zabyvat tfemi
ukazateli zobrazenymi v Tabulce 16: vétitelskym rizikem, koeficientem samofinancovani
a finan¢ni pakou. Nasledovat budou ukazatele dlouhodobé a kratkodobé zadluzenosti
v Tabulce 18. Poslednim hodnocenym ukazatelem bude trokové kryti, jeho piehled je

zobrazen v Tabulce 19.

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér
Emco 579% | 61,8 % | 60,3 % | 58,8 % | 58,7% | 57,6 % | 59,2 %
Véritel. | Bonavita | 532% | 545% | 51,4% | 56,9 % | 532 % | 49,7 % | 53,1 %
riziko Semix 55,6 % | 50,1 % | 46,0 % | 39,3 % | 29,1 % | 40,5% | 43,4 %
Nestlé 81,5% | 83,8% | 83,4% | 82,9% | 73,0% | 82,1 % | 81,1 %
Emco 39,2% | 35,9% | 37,9 % | 40,2% | 39,2% | 39,6 % | 38,7 %
Kof. Bonavita | 44,0% | 44,0 % | 47,1% | 423 % | 46,1 % | 49,6 % | 45,5 %
samofin. | gemix 43,8% | 49,2% | 53,7% | 60,0% | 70,1 % | 59,2% | 56,0 %
Nestlé 18,5% | 16,1% | 16,6 % | 17,1 % | 27,0% | 17,9 % | 18,9 %

Emco 255% | 279% | 264% | 249% | 255% | 252% | 259 %
Finanéni | Bonavita | 227 % | 227% | 212% | 236 % | 217% | 202% | 220 %
paka Semix 228% | 203% | 186 % | 167 % | 143% | 169 % | 183 %

Nestlé 541% | 622% | 602% | 586% | 370% | 559 % | 547 %

Prvnim sledovanym ukazatelem je veéritelské riziko, které podava obraz o celkové
zadluZenosti spolecnosti. I pfes skutecnost, Ze spole¢nost Emco tvoii rezervy, které
vstupuji do vypoctu jako cizi zdroj, tak Emco vykazuje druhou nejvyssi zadluzenost
v porovnani s konkurenci, v priméru za sledované obdobi je jeho celkova zadluZenost
59,2 %. Doporucend hodnota je okolo 50 %, které se hlavni konkurence drzi. V porovnani
se spolecnosti Bonavita je celkova zadluzenost spolecnosti Emco vyssi. V Casovém
vyvoji je tento ukazatel spole¢nosti Emco pomérné konstantni. Dopliikovym ukazatelem
k vetitelskému riziku je koeficient samofinancovani, ktery udava finan¢ni nezavislost
spolec¢nosti. Pfedchozi analyza véfitelského rizika odhalila u spolec¢nosti Emco vyssi
hodnoty tohoto ukazatele, a tedy logicky hodnota koeficientu samofinancovani je u
spole¢nosti Emco v porovnani s konkurenci nizsi. Zavérem tedy je, Ze spole¢nost Emco
vyuziva piiblizn€ 60 % cizich zdroji ke svému financovani a 40 % vlastnich. V Case

zUstava rozloZeni mezi vlastnimi zdroji a cizimi zdroji u Emca vcelku neménné.
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DalSim navazujicim ukazatelem je financni pdka, kterd je ptevracenou hodnotou
koeficientu samofinancovani a udava kolik celkovych aktiv je financovédno z vlastnich
zdroju a kolikrat celkové zdroje prevysily ty vlastni. Opét u spolecnosti Emco vyssi
hodnoty poukazuji na niz$i podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech a vyssi celkové
zadluzeni spolecnosti. Primérna hodnota u ukazatele finan¢ni paky je 259 %. Spolecnost
Bonavita a Semix vykazuji niz§i hodnoty finan¢ni paky. Spole¢nost Nestlé ma velmi

vysokou primérnou hodnotu u finanéni paky 547 %.

Abych mohla vyhodnotit, zda zvySovani podilii ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu
plsobi pozitivné (roste ukazatel poméru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu) nebo
negativné (klesa zisk v dusledku rostoucich uroki), je potfeba vypocitat tzv. ziskovy
ucinek financni paky, ktery zobrazuje Tabulka 17 pro spole¢nost Emco. Vypocet je dan
souc¢inem finan¢ni paky a urokové redukce zisku. Finan¢ni paka zde pasobi kladné na
vykonnost vlastniho kapitalu a zvySuje jeho rentabilitu, jelikoz ukazatel ziskového ti¢inku
je vyssinez 1 (Kubickova, Jindtichovska, 2015, str. 144).

Tabulka 17: Ziskovy ucinek finan¢éni paky spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazli spole¢nosti Emco spol, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér

Urokovy
redukce zisku

Finan¢ni paka 2,55 2,79 2,64 2,49 2,55 2,52 2,59
Ziskovy ucinek
finané¢ni paky

0,77 0,58 0,39 0,75 0,73 0,79 0,67

1,96 1,62 1,02 1,87 1,86 1,99 1,72

Pokud se podivdme na dal$i ukazatele zadluzenosti, dlouhodobou a kratkodobou
zadluzenost v Tabulce 18, vidime, ze u spole¢nosti Emco ptevysuje ve vSech sledovanych
letech vyrazn¢ zadluzenost kratkodobd tu dlouhodobou, to znamena, ze vyuziva
pfedevsim kratkodobych zdrojii k financovani svych aktiv. Tento jev by bylo mozné
povazovat za typicky pro obor, jelikoz takovéto rozlozeni vykazuji vSechny sledované

spole¢nosti. U dlouhodobé zadluZenosti u spole¢nosti Emco doslo k vyraznému zvySeni

wrwe
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Tabulka 18: Dlouhodoby a kratkodoba zadluZenosti jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Primér

Emco 48% [13,9% [ 158% [ 18,7 % | 13.9% | 15,8 % | 13,8 %

Dlou. |Bonavita | 62% | 50% | 49% | 95% | 6,7% | 45% | 6,1 %
zadl.  Semix  [212% [ 17,5% | 21,2% [ 21,2% | 16,7 % | 20,1 % | 19,8 %
Nestlé 28% 294% 1262% | 2,0% | 2,1 % [259% | 14,7 %

Emco 52,6 % | 47,4 % | 44,2 % | 398 % | 44,5 % | 41,5% | 45,0 %

Kratk. | Bonavita | 47,0 % | 49,5 % | 46,5 % | 47,4 % | 46,5 % | 45,1 % | 47,0 %
zadl Semix 343 % | 32,7% | 24,7% | 17,3 % | 12,4 % | 20,1 % | 23,6 %
Nestlé | 76,3% | 51,9% | 52,8 % | 76,5 % | 65,0 % | 50,9 % | 62,2 %

Cvwr

Bonavita, ktera se v priméru pohybuje okolo 6,1 %. Spolecnost Semix ma primérnou
dlouhodobou zadluzenost 19,8 %. U spole¢nosti Nestlé je dlouhodoba zadluzenost velmi

kolisava a pohybuje se v rozmezi od 2 % do 29,4 %.

U kratkodobé zadluzenosti spole¢nosti Emco nedochazi k vyraznym vykyviim a pohybuje
se prumérné okolo 45 %. Bonavita ma velmi podobnou kratkodobou zadluzenost jako
spole¢nost Emco a v priiméru se 1i$i o 2 %. Nejvyssi kratkodobou zadluzenost vykazuje

[RA4

hodnotou 23,6 %.

Pro spole¢nost Emco nasledujici Graf 12 dava dohromady dlouhodobou a kratkodobou
zadluZenost a koeficient samofinancovani tak, aby byly zfetelné zdroje financovani a
jejich podil na celkové zadluzenosti. Je tedy patrné, Ze celkova zadluzenost se v Case prili§

nemeni a je spiSe stabilni. Nejvétsi zdroj financovani tvoii kratkodobé cizi zdroje.
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Vyvoj zadluZenosti Emco
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Dlouhodoba zadluzenost
Koeficient samofinancovani

Graf 12: Vyvoj zadluZenosti spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ucetnich vykazii spole¢nosti Emco, 2013-2018)

Poslednim ukazatelem zadluzenosti je urokové kryti v Tabulce 19. Jeho vysledna
hodnota tika, kolikrat je spole¢nost schopna zaplatit svym ziskem urokové néklady na
cizi kapital.

Tabulka 19: Urokové kryti jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Primér
Emco 4,32 2,39 1,63 4,05 3,70 4,73 3,47
Urokové | Bonavita | 11,80 | 23,77 | 23,06 | 15,63 11,21 17,19 17,11
kryti Semix 164,83 | 190,14 | 257,59 | 309,87 | 1002,8 | 417,29 | 390,43
Nestlé 33,78 | 44,90 | 67,53 | 85,31 | 143,13 | 127,48 83,69

[RA4

nejvyssich ndkladovych uroki. Dle literatury je hrani¢ni hodnotou hodnota 3. Nejnizsi
urovenn dosdhlo Emco v roce 2015, kdy urokové kryti bylo 1,63 a bylo to z diivodu
vyrazného poklesu vysledku hospodafeni. Maximalni hodnoty dosdhlo Emco
v roce 2018 s hodnotou 4,73. Zde je potieba podotknout a brat v uvahu, Ze celkové uroky

tvoti z 70-80 % uroky k emitovanym dluhopisiim, tzn., ze tyto uroky se chovaji spise
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jako dividenda. Predstavuji zisk pro vlastnika dluhopist, kterym je Zden¢k Jahoda,

vlastnik spole¢nosti Emco, tudiz se nejedna o zavazek jako takovy.
Regresni model pro celkovou zadluZenost spole¢nosti Emco v Maple

Kiivku celkového zadluzeni se podatilo opét vysvétlit modelem pro kubickou regresi na
83 %, jak ukazuje Graf 13, kde x oznacuje potadi sledovanych let. Matematicky popis
regresni zavislosti je uveden v dolni Casti grafu. V pfipad¢ linedrni a exponencidlni

regrese koeficient determinace vysel 17 % a u kvadratické regrese 53 %.

Pokud spole¢nost bude i nadale splacet své zdvazky a nerozhodne se v nasledujicich
letech vyuzit dalsi dlouhodoby uvér pro své financovani, méla by celkova zadluzenost na

zakladé vysledného modelu i nadale klesat.

Celkova zadluzenost Emco

61

60
[%]

2013 2014 2015 2016 2017 2018
[x,Rok]

I— Kubicky trend ® Celkova 7ad]uz‘.cnosl|

Vyrovnani funkce =
0242593 % — 1467.18° + 2.95780 10°x — 1.98762 10°, R* = 0.83

Graf 13: Vyrovnani celkové zadluZenosti spolecnosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle u€etnich vykazt spolecnosti Emco)

8.2.3 Analyza rentability

K analyze rentability pro spole¢nost Emco a uvazované konkurencni spolecnosti byly
vyuzity ukazatele ROA (rentabilita aktiv), ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), ROS
(rentabilita trzeb), viz Tabulka 20, které hodnoti, jak je podnik schopny vytvaret zisk a

nové zdroje pomoci vlastnich zdroji. Pti vypoctu ROA a ROS byl do citatele dosazen
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EBIT, zatimco pii vypoctu ROS byl pii vypoctu vyuzit EAT. Rovnéz byly hodnoty
zprimérovany pro moznost rychlého porovnani. Bylo opét uvazovano obdobi 2013 az

2018.

Tabulka 20.: Ukazatele rentability jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle u€etnich vykazt jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Prumér
Emco 7,6 % 4,1% 2,9% 7,3 % 6,3 % 8,3% 6,1%
ROA Bonavita 57% 10,1 % 9,0 % 5,8 % 4,3 % 7,1% 7,0%
Semix 2,2% 1,9% 1,7% 1,8% 2,2% 1,8% 1,9 %
Nestlé 10,7 % 9,9 % 100% | 11,6% | 19,0% | 15,4% 12,8 %
Emco 15,0 % 9,2 % 6,1% 140% | 12,8% | 16,9% 12,3 %
ROE Bonavita 9,5% 17,5% | 145% | 10,2% 6,9 % 11,9% 11,8 %
Semix 3,7% 2,6 % 2,5% 2,3% 2,5% 2,3% 2,7%
Nestlé 419% | 40,0% | 473% | 52,6 % | 57,0% | 66,4% 50,9 %
Emco 4,2 % 2,3% 1,7% 4,5 % 3,7% 4,7 % 3,5%
ROS Bonavita 2,4% 4,4 % 3,9% 2,9% 2,0% 3,1% 3,1%
Semix 1,5% 1,1% 1,1% 1,2% 1,4 % 1,4% 1,3%
Nestlé 4,3% 3,9% 4,2 % 51% 6,5 % 7,2% 5,2%

Prvnim ukazatelem rentability je ROA (rentabilita aktiv), a tedy jakéd cast zisku byla
vygenerovana celkovymi aktivy. U spolecnosti Emco mtizeme pozorovat pokles v letech
2014 a 2015. Vroce 2015 vykazovala velmi nizky vysledek hospodafeni z divodu
nartstu jinych provoznich nédklada.

Z Grafu 14, ktery porovnava vyvoj spolec¢nosti Emco s konkurenci, je mozné vidét, ze az

[RA4

vSak ROA spole¢nosti Emco velmi porovnatelna s ROA spole¢nosti Bonavita. Spole¢nost
Semix vykazuje nizkou, ale stabilni rentabilitu aktiv v priméru okolo 2 %. Nejvyssi

rentabilitu aktiv vykazuje spolecnost Nestlé primérné 12, 8 %.
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Graf 14: Vyvoj ROA jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazt jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

Dalsim ukazatelem je ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), ktery je dilezity pro samotné
vlastniky. Jak jiz bylo zminéno, pfi vypoctu této rentability byl vyuzit EAT. Abychom se
pfiblizili vice ekonomické realit¢ a mohli 1épe porovnéavat ukazatele s konkurenci, byl
EAT upraven o hodnotu troku ve vysi 8 000 tis. K¢, kterd predstavuje vyplaceny urok za
emitované dluhopisy, jejichz vlastnikem je vlastnik spole¢nosti Emco, Zden€k Jahoda.

Vlastni kapital navysen o hodnotu téchto dluhopist.

Vyvoj v Case tohoto ukazatele vSech sledovanych spole¢nosti ukazuje Graf 15. Ukazatel
ROE zaznamenal pokles v letech 2014 a 2015, kde dosahl svého minima a kde dosahoval
svého minima i vysledek hospodateni. Pozitivni zlstava, ze Emco splituje podminku, kdy

je ROE vzdy vyssi nez rentabilita celkového kapitalu — celkovych aktiv.

ROE spole¢nosti Bonavita ukazuje stejné jako ROE spolecnosti Emco kolisavy trend a
ktivky na sebe ptisobi do roku 2017 neptimo imérné. U spolecnosti Semix je naopak vidét
klesajici trend, ktery byl naruSen v poslednim roce 2018, kdy ukazatel ROE byl druhy
nejvyssi ve sledovanych letech. Oproti tomu u spolecnosti Nest/é je patrny rostouci trend

a zarovenl ma ROE nejvyssi hodnoty ze vSech sledovanych spole¢nosti.
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Graf 15: Vyvoj ROE jednotlivych spolec¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

Poslednim ukazatelem je ROS (rentabilita trzeb), jehoz vyvoj zaznamenava Graf 16. Opét
je patrny obdobny trend jako u ROA. Vyrazny pokles u spolecnosti Emco je mozné
sledovat v letech 2014 a 2015, kdy v roce 2015 dosahl ukazatel svého minima pod hranici
2 %. Zminény propad byl zapticinén vyraznym poklesem vysledku hospodatfeni v danych
letech. Oproti tomu svého maxima dosahl v roce 2018, kdy ukazatel ROS byl 4,7 %. Tento
narust znaci posileni spolecnosti v obchodni i vyrobni ¢innosti. S nartistajici ROS roste i
rozpéti mezi naklady a cenou. V tomto ptipadé doslo k poklesu celkové nakladovosti
spole€nosti, coz znamena, ze jedna koruna trzeb byla vyprodukovéna s niz§imi naklady,

a to znaci lepsi situaci pro spolecnost.

V porovnani s nejvétsim konkurentem Bonavita ma ve sledovanych letech Emco vyssi
pramérnou rentabilitu a je tedy schopnd generovat vyssi zisk ze svych trzeb. Obé
spolecnosti ale vykazuji kolisavy trend ROS a z grafu je patrny protichidny trend téchto
dvou kiivek proti sobé€. Spole¢nost Semix ma témét trojnasobné nizsi ROS a drzi si velmi
stabilni a témét nemeénnou hodnotou ROS a spolecnost Nestlé vykazuje ve sledovanych

letech jako jedina staly rostouci trend.
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Graf 16: Vyvoj ROS jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazt jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

Nésledujici Graf 17 spojuje vSechny ukazatele rentability pro spolecnost Emco
dohromady. Vidime, Ze ve sledovanych letech je rentabilita spolecnosti velmi kolisava a

nestabilni. I zde je vidét propad v roce 2015.
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Graf'17: Ukazatele rentability spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ti¢etnich vykazli spole¢nosti Emco, 2013-2018)

Regresni model pro ukazatele rentability spolenosti Emco v s Maple

Jak jiz bylo zminéno, hodnoty vSech sledovanych rentabilit u spole¢nosti Emco v danych
letech velmi kolisaly. Proto jedinou vhodnou regresni funkci pro vysvétleni danych
ktivek byla regresni kubicka funkce. Koeficienty determinace byly pro kiivku ROA 0,76,
pro ROE 0,70 a pro ROS 0,71. Vysledné grafy s vyrovnanou kiivkou zobrazuje
Graf 18,19,20, kde x predstavuje jednotlivé roky. Matematicky popis regresni zavislosti

je uveden v dolni casti grafti.
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Graf 18: Vyrovnani ROA spolecnosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ucetnich vykazii spole¢nosti Emco, 2013-2018)
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Graf 19: Vyrovnani ROE spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ucetnich vykazii spole¢nosti Emco, 2013-2018)
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Graf 20: Vyrovnani ROS spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle u€etnich vykazii spolecnosti Emco, 2013-2018)

Du Pontova analyza

Jelikoz ukazatel ROE zaznamenal v letech 2014-2016 vyrazné vykyvy, zvolila jsem dalsi
jeho hlubsi analyzu Du Pont dynamicky rozklad s vyuzitim metody postupnych zmén,
ktera rozkladd zménu ROE (X) na zménu rentability trzeb (EAT/T (a)), zménu obratu aktiv
(T/A (b)), zménu financni paky (4/VK (c)) a zménu kombinovaného vlivu téchto tii
proménnych dohromady (R), ktery je poté rozdélen v poméru jednotlivych zmén a pticten
k jednotlivym vlivim (Synek a kol.,, 2009, str, 173). Analytické ukazatele jsou
v multiplikativnim vztahu. Pro konstrukci modelu o tfech analytickych ukazatelich slouzi

nasledujici vztah (Synek a kol., 2009, str, 30):
AX == Xl - XO == Aab()CO + aoAbCO + aoboAC + R (43)

kde X ptredstavuje celkovou zménu ROE, a zménu ukazatele rentability trzeb, b zménu
obratu aktiv, ¢ zménu finan¢ni paky a R kombinovany vliv dil¢ich ukazatell a dolni index

0 a 1 pfedstavuji hodnoty v obdobi 0 a 1.

Analyzou hodnot z Tabulky 21, ktera zachycuje Du Pontlv rozklad v letech 2014-2016,
je vidét, ze velmi podobny zaporny vliv mély na ROE v letech 2014-2015 nejprve obrat
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aktiv (b) a hned za nim finan¢ni paka (c). Nejmensi zaporny vliv méla na zménu ROE
vtomto obdobi rentabilita trzeb (a). V obdobi 2015-2016 méla na zménu ROE
rozhodujici negativni vliv finan¢ni paka (c), nasledovala rentabilita aktiv (), a naopak

rentabilita trzeb ptsobila kladné.

Tabulka 21: VyuZiti Du Pont rozklad v letech 2014-2016

(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle u€etnich vykazti spolecnosti Emco, 2014-2016)

ROE (X) EAT/T (a) T/A (b) A/VK (¢)
2014 0,0923 0,0183 1,8057 2,7888
2015 0,0607 0,0139 1,6539 2,6371
A -0,0316 -0,0044 -0,1518 -0,1517
2015 0,0607 0,0060 1,6539 2,6371
2016 0,1405 0,0349 1,6154 2,4888
A 0,0798 0,0289 -0,0385 -0,1483

Abych mohla ur€it silu vlivu jednotlivych ukazatelli, pouzila jsem metodu postupnych
zmeén. Svého minima dosahoval ukazatel ROE vroce 2015 shodnotou 6,1 %
(viz Tabulka 20), ktery se propadl v porovnani s rokem 2014 o 3 p.b. V roce 2015 Emco
ztratilo znacku Panzani, coz se projevilo na jeho trzbéach, a i na vysledku hospodateni.
Tento fakt potvrzuje i vysledny rozklad v Tabulce 22, ktery ukazuje, ze nejvétsi vliv na
zménu ROE méla pravé rentabilita trzeb s vlivem -0,02. Poté v roce 2016 doslo opét
prostiednictvim rentability trzeb s kladnou silou vlivu 0,0849 k nartstu ROE na 14 %

(viz Tabulka 20), dalsi dva ukazatele jsou v tomto ptipad¢ zanedbatelné.
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Tabulka 22: Sila vlivu jednotlivych ukazateli v letech 2014-2015 a 2015-2016
(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle ui€etnich vykazti spolecnosti Emco, 2014-2016)

2014-2015 2015-2016
Vzorec . v . . v ar
Vliv na Poradi Vliv na Poradi
A ROE A ROE
Rentabilita EAT/T 20,0200 1. 0,0849 1.
trzeb (a)
Obrat
celkovych T/A -0,0070 2. -0,0015 3.
aktiv (b)
Finanéni A/VK -0,0046 3. -0,0036 2.
paka (c)
A ROE -0,0316 0,0798

8.2.4 Analyza aktivity

Analyza aktivity umoziiuje urcit, nakolik jsou v aktivech a pasivech rozvahy véazany
nékteré jeji polozky. Nejprve bude tato analyza provedena u celkovych aktiv, poté u zasob
a nasledné u pohledavek a zavazku, které mezi sebou budou porovniny za pomoci
sloupcového grafu. K analyze budou vyuzity dva zdkladni ukazatele, a to rychlost obratu

a doba obratu, kterd je navic vizualizovana pomoci regresniho modelu.
Celkova aktiva
Rychlost obratu aktiv

Prosttednictvim rychlosti obratu aktiv 1ze zjistit, pokryji-li a kolikrat trzby celkova aktiva
spole¢nosti. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele pro spole¢nost Emco a jeji konkurenci

zachycuje Tabulka 23.

Po celé obdobi se hodnota rychlosti obratu aktiv pohybovala u spole¢nosti Emco nad
doporucenou hodnotou 1. To znamend, Ze spole¢nost vyuziva svlij majetek dostatecné.
V roce 2013 a 2014 tento ukazatel mirné presahoval hodnotu 1,8. Tedy tento ukazatel je
pfiblizné stejny v obou letech, prestoze v roce 2014 doslo k navyseni trzeb o vice nez 100
mil. K¢. Doslo ovSem i k navySeni aktiv o vice nez 60 mil. K¢&. V obdobi rokti 2015-2017

hodnoty rychlosti obratu aktiv poklesly z divodu snizeni trzeb, predevsim trzeb za zbozi
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a pohybovaly se mirn¢ nad 1,6. V roce 2018 sledujeme nartist ukazatele na 1,76, a to

nartistem trzeb i celkovych aktiv.

Tabulka 23: Rychlost obratu aktiv jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle ui€etnich vykazl jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér
Emco 1,82 1,81 1,65 1,62 1,68 1,76 1,72

Bonavita 2,34 2,31 2,31 2,03 2,20 2,29 2,25

Semix 1,50 1,66 1,50 1,52 1,52 1,24 1,49

Nestlé 2,52 2,56 2,39 2,28 2,90 2,15 2,47

Pii porovnani s konkurenci lze ur¢it, ze spole¢nost Bonavita s hodnotami 2,03 -2,34 po
celé obdobi, dokéaze celkova aktiva obratit Iépe nezZ Emco. Stejné€ je tomu i u spole¢nosti
Nestle, ktera dokonce v roce 2017 dosahuje hodnoty 2,9. Hodnoty spole¢nosti Semix jsou

po celé obdobi nizsi nez u spolec¢nosti Emco.

Tedy ve srovnani s vybranymi tfemi konkurenénimi spole¢nostmi lze fici, Zze Emco ma

mirné podpramérné hodnoty rychlosti obrati aktiv.
Doba obratu aktiv

Vysledné hodnoty pro dobu obratu aktiv spolecnosti Emco a jeji konkurence zachycuje
Tabulka 24. Doba obratu aktiv spolecnosti Emco se pohybuje po celé obdobi kolem
212 dnt. Maxima dosahla v roce 2016, a to témér 226 dnii. PfedevSim snizenim trzeb na
minimalni hodnotu v celém obdobi, a to na necelych 930 mil. K¢. V roce 2018 se ukazatel

pozitivné snizuje na 206 dnti, opét zasluhou trzeb a jejich navySenim na 1 152 mil. K¢&.
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Tabulka 24: Doba obratu aktiv ve dnech jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle u€etnich vykazt jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér

Emco 200,55 | 202,13 | 220,68 | 225,95 | 217,18 | 206,81 | 212,22
[dny]
ﬁionf]wita 155,86 | 158,00 | 158,13 | 179,75 | 165,68 | 159,62 | 162,84
ny

[S;mix 24322 | 22039 | 243,40 | 240,83 | 24031 | 29507 | 247,20
ny

EieSt]lé 144,85 | 142,73 | 152,93 | 160,40 | 125,83 | 169,63 | 149,40
ny

Opét nasleduje srovnani s konkurenci. Spole¢nosti Bonavita a Nestlé maji dobu obratu
aktiv po celé obdobi kratsi, a to v priméru okolo 163 a 150 dnti. Naproti tomu Semix
vykazuje v priméru o 36 dni vys$i hodnoty nez Emco. Ve srovnédni s vybranymi
spolecnostmi z odvétvi lze fici, Ze Emco ma mirn¢ podprimérné hodnoty doby obratu

aktiv.
Regresni model doby obratu aktiv spole¢nosti Emco v Maple

Vysledny model vysvétlujici trend doby obraty aktiv spolecnosti Emco je zobrazen
v Grafu 21. Matematicky popis regresni zavislosti je uveden v dolni ¢asti grafu, kde x
predstavuje jednotlivé roky. Ktivku se podafilo prolozit regresni funkci pomoci metody
nejmensich ¢tvercli a jako nejvhodnéjsi s koeficientem determinace 0,88 vySel kubicky
trend s klesajici tendenci. Pro porovnani s ostatnimi regresnimi modely linearni trend ma

koeficient determinace 0,17, kvadraticky trend 0,78 a exponencidlni trend 0,18.
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Graf 21: Vyrovnani doby obratu aktiv spolecnosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ti¢etnich vykazli spole¢nosti Emco, 2013-2018)

Zasoby
Doba rychlosti zasob

Nasleduje analyza rychlosti obratu zdasob. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele pro
vSechny sledované spolec¢nosti uvadi Tabulka 25. Pro spolecnost Emco tato rychlost byla
nejvyssi v roce 2014, a to 9,32, predev§im navysSenim trzeb. Nejvétsi pokles zaznamenala
spolec¢nost v roce 2018 na hodnotu 6,91. Hlavnim diivodem bylo zvySeni celkovych zasob
oproti roku 2017 o témé&f 49 mil. K& Po zbytek obdobi vykazuje stabilni hodnotu
kolem 8,5.
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Tabulka 25: Rychlost obratu zasob jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018

(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle u€etnich vykaz jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Prumér
Emco 8,94 9,32 8,49 8,51 8,44 6,91 8,43
Bonavita | 15,53 16,78 17,40 16,89 19,57 18,73 17,48
Semix 7,52 8,06 7,37 6,02 5,68 4,33 6,50
Nestlé 19,91 18,87 17,41 18,83 21,23 22,05 19,72

Pfi porovnani s konkurenci spolecnosti Bonavita a Nestlé maji po celé obdobi vyssi

hodnoty ukazatele, a to v pruméru 17 a témet 20. Pouze u spole¢nosti Semix vidime nizsi

rychlost obratu zasob nez u Emca.

Ve srovnani s vybranymi konkurencnimi spolecnosti lze fici, Ze Emco ma mirné

podprimérné hodnoty rychlosti obratu zasob.

Doba obratu zasob

Vysledné hodnoty ukazatele doby obratu zdsob pro sledované spolecnosti zachycuje

Tabulka 26. Spolecnost Emco dosahuje v obdobi rokt 2013—2017 stabilni hodnoty doby

obratu zasob v priméru 43 dnt. Dany ukazatel se zda byt pfiméteny vzhledem k prodeji

trvanlivych potravin. V roce 2018 se doba obratu navysila na 52,81. Divodem je velké

navyseni zasob, hlavné zasob materidlu a vyrobkd.

Tabulka 26: Doba obratu zasob ve dnech jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle ui€etnich vykazt jednotlivych spolecnosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér
Emco 40,82 39,16 43,01 42,92 43,27 52,81 43,66
[dny]
Bonavita | 53 5 21,76 20,98 21,61 18,65 19,48 21,00
[dny]
Semix 48,55 45,30 49,55 60,61 64,22 84,31 58,76
[dny]
Nestlé 18,33 19,34 20,97 19,39 17,19 16,55 18,63
[dny]

98




Pfi porovnani s konkurenci spole¢nosti Bonavita a Nestlé vykazuji po celé obdobi nizsi
hodnoty doby obratu zasob, a to primémeé 21 a 18,6 dne. Spole¢nosti Semix dosahuje

pramérnou hodnotu témét 59 dnl.

Tedy ve srovnani s vybranymi spole¢nostmi z odvétvi lze tici, Ze Emco ma podprimérné

hodnoty rychlosti obratu zasob.
Regresni model doby obratu zasob spole¢nosti Emco Maple

Vysledny model vysvétlujici trend doby obraty zdsob spolecnosti Emco je zobrazen
v Grafu 22. Matematicky popis regresni zavislosti je uveden v dolni ¢asti grafu, kde x
predstavuje jednotlivé roky. Kiivku se podafilo prolozit regresni funkci pomoci metody
nejmensich ¢tverct a jako nejvhodnéjsi s koeficientem determinace 0,89 vySel opét
kubicky trend s rostouci tendenci. Pro porovnani s ostatnimi regresnimi modely linearni

trend mé koeficient determinace 0,65, kvadraticky trend 0,84 a exponencialni trend 0,67.

Doba obratu zasob Emco
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Graf 22: Vyrovnani doby obratu zisob spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle u€etnich vykazti spolecnosti Emco, 2013-2018)
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Pohledavky
Rychlost obratu pohleddvek

Vysledné hodnoty rychlosti obratu pohleddvek pro sledované spolecnosti zobrazuje
Tabulka 27. Rychlost obratu pohleddvek u spolecnosti Emco se v obdobi rokti 2013-2017
pohybuje kolem priimérné hodnoty 5,5, pouze v roce 2018 se mirn€ navysila na hodnotu

6,43.

Tabulka 27: Rychlost obratu pohledavek jednotlivych spolecnosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle u€etnich vykazt jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér
Emco 5,71 5,75 5,40 5,09 5,44 6,43 5,64

Bonavita 6,39 6,64 7,47 6,97 7,11 8,02 7,10

Semix 5,59 5,60 5,54 6,43 6,57 6,19 5,99

Nestlé 6,58 6,10 5,20 4,34 6,92 7,22 6,06

Pii porovnani s konkurenci hodnota t¢hoz ukazatele v tomto obdobi u spole¢nosti Semix
a Nestlé je mirn€ vyssi, a to primérné kolem 6, kdy u Nestlé¢ dochazi k mirnému navysSeni
v poslednich dvou letech. Spolecnost Bonavita vykazuje v obdobi rokii 2013-2018

nejvyssi hodnoty, a to primérné 7 s opétnym navysSenim v roce 2018 na 8.

Ve srovnani s vybranymi spolecnostmi z odvétvi lze fici, ze Emco ma podpramérné

hodnoty rychlosti obratu pohledavek.
Doba obratu pohledavek

Spolecnost Emco ma stabilni hodnotu doby obratu pohledavek v obdobi rokit 2013—
2017 primérné 66,7 dne. V roce 2018 se hodnota snizila na témét 57 dnt. Vysledné

hodnoty tohoto ukazatele ukazuje Tabulka 28.
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Tabulka 28: Doba obratu pohledavek ve dnech jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle u€etnich vykazt jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér

Emco 63,98 63,51 67,63 71,68 67,06 56,73 65,10
[dny]

Eﬂn?vita 57,14 | 5497 | 4886 | 52,37 | 51,33 | 4552 | 51,70
ny

Semix 65,29 65,19 65,86 56,78 55,59 58,98 61,28
[dny]
Nestlé 55,44 59,88 70,23 84,07 52,77 50,53 62,16
[dny]

Pii porovnani s konkurenci niz$i hodnoty ukazatele ve sledovaném obdobi mé nejvice
spolecnost Bonavita, pramérné 53 dntl se snizenim v roce 2018 na 45,5 dne. Spole¢nosti

Semix a Nestlé vykazuji také nizsi primérné hodnoty v daném obdobi, a to 61 a 62 dnil.

Ve srovnani s vybranymi spolecnostmi z odvétvi lze fici, ze Emco ma podpramérné

hodnoty doby obratu pohledéavek.
Regresni model doby obratu pohledavek spole¢nosti Emco v Maple

Vysledny model vysvétlujici trend doby obraty pohledavek spole¢nosti Emco je zobrazen
v Grafu 23. Matematicky popis regresni zavislosti je uveden v dolni ¢asti grafu, kde x
predstavuje jednotlivé roky. Ktivku se podaftilo prolozit regresni funkci pomoci metody
nejmensich ¢tvercli a jako nejvhodnéjsi s koeficientem determinace 0,98 vySel kubicky
trend. Pro porovndni s ostatnimi regresnimi modely linedrni trend mé koeficient

determinace 0,05, kvadraticky trend 0,71 a exponencialni trend 0,07.
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Graf 23: Vyrovnani doby obratu pohledavek spolecnosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ucetnich vykazil spoleénosti Emco, 2013-2018)

Zavazky

Rychlost obratu zavazku

Ukazatel rychlosti obratu zdvazkii spolecnosti Emco se v daném obdobi pohybuje

pomérné stabilné v rozmezi hodnot 2,03 -2,33. Vysledné hodnoty pro spole¢nost Emco a

jeji konkurenty zobrazuje Tabulka 29.

Tabulka 29: Rychlost obratu zavazkii jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v dle u€etnich vykaz jednotlivych spole¢nosti, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér
Emco 2,31 2,25 2,07 2,03 2,14 2,33 2,19
Bonavita 4,40 4,24 4,49 3,57 4,10 4,61 4,23
Semix 2,70 3,30 3,27 3,86 5,23 3,08 3,57
Nestlé 3,19 3,15 3,02 2,90 4,33 2,80 3,23
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Hodnoty daného ukazatele jsou v obdobi roktt 2013-2018 mirné¢ vyssi u spolecnosti
Semix a Nestlé, a to primérn¢ 3,6 a 3,2. Nejvyssi rychlost obratu zdvazkli ma spolecnost

Bonavita, a to pramérné 4,2.

Ve srovnani s vybranymi konkuren¢nimi spolecnostmi lze fici, ze Emco ma podprimérné

hodnoty rychlosti obratu zavazki.
Doba obratu zavazkii

Doba obratu zavazkii spolenosti Emco v obdobi rokt 2013-2018 dosahuje pramérné
hodnoty 169 dnti. V roce 2018 se podafilo snizit ukazatel na 156 dnt. Vysledné hodnoty
ukazatele doby obraty zdvazkl zobrazuje Tabulka 30.

Tabulka 30: Doba obratu zavazki ve dnech jednotlivych spole¢nosti v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle tcetnich vykazl jednotlivych spolecnosti)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Primér

Elmc]o 157,75 | 162,45 176,1 179,43 | 170,73 | 156,44 | 167,15
ny

Bﬂnf]wita 82,87 | 86,09 | 81,25 | 1028 | 89,08 | 79,22 | 86,80
ny

[S;m? 135,05 | 110,45 | 111,71 | 9449 | 69,79 | 118,53 | 106,67
ny

1[\(Ilest]lé 114,57 | 116,03 | 120,79 | 125,88 84,37 130,29 | 115,32
1y

Konkurenéni spole¢nosti Semix a Nestlé maji niz§i hodnoty ukazatele v celém obdobi, a

[ RA4

spole¢nost Bonavita s primérnou hodnotou 86,8 dne, kdy ukazatel v roce 2018 klesl na

79 dnu.

Ve srovnani s vybranymi konkuren¢nimi spolecnostmi lze fici, ze Emco ma podprimérné

hodnoty doby obratu zavazkii.
Regresni model doby obratu zavazki spole¢nosti Emco Maple

Vysledny model vysvétlujici trend doby obraty zavazkii spole¢nosti Emco je zobrazen
v Grafu 24. Matematicky popis regresni zavislosti je uveden v dolni ¢asti grafu, kde x
predstavuje jednotlivé roky. Kiivku se podafilo prolozit regresni funkci pomoci metody

nejmensich ¢tvercll a jako nejvhodnéjsi s koeficientem determinace 0,95 vysel kubicky
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trend. Pro porovndni s ostatnimi regresnimi modely linedrni trend maé koeficient

determinace 0,01, kvadraticky trend 0,87 a exponenciélni trend 0,1.
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Graf 24: Vyrovnani doby obratu zavazki spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazl spole¢nosti Emco, 2013-2018)

Dodavatelsky uvér

vvvvv

soumeteni doby obratu pohledavek a zavazki, z ¢ehoz posuzujeme dodrzovani obchodné

uvérove politiky.

Doba obratu zavazkti by méla dosahovat vysSich hodnot nez doba obratu pohledavek.
Tato podminka u spolecnosti Emco, jak ukazuje sloupcovy Graf 235, je splnéna. A proto

se zde objevuje prostor pro dodavatelsky uver.
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160

140

120

100
[Pocet dni]

80

60

40

2014 2015 2016 2017 2018
[Rok]

Doba obratu pohledavek Doba obratu zavazku

Doba dodavatelského uvéru

Graf 25: Vyvoj dodavatelského tivéru spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ucetnich vykazii spole¢nosti Emco, 2013-2018)

Z Grafu 25 je patrné, ze v letech 2015 a 2016 vzrostla doba moznosti vyuzivani
finan¢nich prosttedki, jez je mozné ziskat z dodavatelského uvéru nejvice, az na 108
dnli. V poslednim roce sledované¢ho obdobi tato doba naopak klesa na 100 dnii. Pokud
by doba obratu zdvazkli dosdhla mensich hodnot nez doba obratu pohledavek, mlize dojit
k druhotné platebni neschopnosti. Je samoziejme také dtlezité sledovat platebni moralku
odbératelit s ohledem na planovani penéznich tokd. Je-li doba splatnosti pohledavek

vysoka, svéd¢i to o nedisciplinovanosti odbérateld.
8.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazateli se vyuzivd na posouzeni a fizeni financni situace
spolecnosti se zaméfenim na likviditu. Vyuzivd financnich fondd, jez jsou rozdilem
absolutnich ukazateld. Zde vyuzijeme ukazatell cisty pracovni kapital a cisté pohotové

prostredky.

8.3.1 Cisty pracovni kapital a isté pohotové prostiedky

Hodnota cistého pracovniho kapitalu (CPK) spole¢nosti Emco, jak ukazuje Tabulka 31,
dosahuje v letech 2013-2018 kladnych hodnot.
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Tabulka 31: CPK spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle t€etnich vykazt spolecnosti Emco, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

CPK
[tis. K&]

52779 64 871 81 240 102 997 62 856 99 520

Tato situace je dllezitd z casového divodu kryti n€kterého kratkodobého majetku (napf.
primérnych dennich mezd) zdroji dlouhodobymi. Znamena to, Ze spole¢nost nevykazuje
zadny tzv. nekryty dluh, tedy neschopnost uhradit kratkodobé zavazky. Kladné hodnoty
ukazatele jsou diilezité i pro ptipadné véftitele spolecnosti. Z danych hodnot vyplyva
nizka pravdépodobnost, Ze by se spolecnost stala malo likvidni. Hodnota ukazatele od
roku 2013 postupné roste, aby v roce 2016 dosédhla maxima. Hlavnim divodem je vétsi
pokles kratkodobych zavazkii predev§im smérem k ivérovym institucim. Ukazatel klesl
vyrazné vroce 2017, a to témé&f o polovinu. V roce 2018 zaznamenava CPK opét
vyrazngj$i narist, spolu s naristem obéznych aktiv. Spole¢nost Emco tedy pouziva
vyvazenou (umirnénou) strategii pfi fizeni Cistého pracovniho kapitalu, dilezitou pro

plynulost reprodukéniho procesu.

Druhym rozdilovym ukazatelem jsou ¢isté pohotové prostiedky (CPP). Jak miizeme vidét
v Tabulce 32, pro spolecnost Emco jsou hodnoty tohoto ukazatele v letech 2013-2018
zaporné.

Tabulka 32: CPP spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazt spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

CPP
[tis. K&]

-242°415 | -264 149 | -233409 | -189235 | -238 101 | -246 215

Je tedy zfejmé, Ze hodnoty kratkodobych zavazkii ptfevySuji hodnoty pohotovych
penéznich prostiedkli. To znamend, Ze museji byt financovany z dlouhodobych zdroja.
Nejvyssi hodnotu vykazuje ukazatel v roce 2016, kdy je nejvyssi i Cisty pracovni kapital.
Je to zplsobeno mirnym narGstem penéznich prostiedkli, a zarovenn poklesem

kratkodobych zavazk.

Situace je vizualizovana spojnicovym Grafem 26.
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Graf 26: Vyvoj CPK a CPP spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle u€¢etnich vykazti spolecnosti Emco, 2013-2018)

Z Grafu 26 vyplyva, ze hodnoty Cistych pracovnich prosttedkti kopiruji hodnoty ¢istého
pracovniho kapitalu. S rozdilem roku 2018, kdy Ccisty pracovni kapital spolecné
s obéznymi aktivy roste, a naopak pohotové pracovni prostiedky klesaji doprovazeny i
poklesem penéznich prostiedkill. V tomto roce je rozdil mezi €istym pracovnim kapitalem

a pohotovymi platebnimi prostiedky nejvétsi, a to hlavné naristem zasob.
Regresni model CPK a CPP spole¢nosti Emco v Maple

Vysledny model ukazujici trend CPK a CPP spolegnosti Emco je zobrazen v Grafit 27.
Matematicky popis regresni zavislosti je uveden v dolni ¢asti grafu, kde x pfedstavuje
jednotlivé roky. Kfivku se podatilo prolozit regresni funkci pomoci metody nejmensich
ctvercll a jako nejvhodnéjsi s koeficientem determinace 0,95 vysel kubicky trend. Pro
porovnani s linearnim regresnim modelem koeficient determinace je pro CPK 0,42 a pro

CPP 0,05.
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Graf 27: Vyrovnani CPK a CPP spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle ti¢etnich vykazli spole¢nosti Emco, 2013-2018)

8.4 Soustavy ukazateli

Analyza soustavy ukazatelll se pouziva jako podklad pro dalsi hodnoceni finan¢ni situace
spolec¢nosti. Vyuziva souhrnné indexy. V nasledujici kapitole jsou analyzovéany indexy

INOS a Kralickitv Quicktest.

8.4.1 Index INOS

Prvnim souhrnnym ukazatelem v nasledujici kapitole je bankrotni model /NOS. Jelikoz se
jedné o model zasazeny do ¢eskych podminek, ma pro mnou monitorovanou spole¢nost
dobrou vypovidajici hodnotu. Pro lepsi interpretaci vysledkii byla zavedena horni a dolni
mez hodnot indexu na zékladé literatury, a to v rozmezi 0,9-1,6. Z Grafu 28 je patrné, ze
se spolecnost Emco dostala v roce 2015 na hranici dolni meze s hodnotou indexu 0,9 a

v roce 2016 klesla pod ni s hodnotou indexu 0,86.
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Graf 28: Vyvoj INOS spolecnosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle u€etnich vykazti spolecnosti Emco, 2013-2018)

Lze tedy predpokladat, ze v tomto roce nevytvaiela hodnotu a spadala do kritického

vrwe

ukazatele tirokového kryti, které v kritickém roce poklesl na hodnotu 1,63. V ostatnich
letech se spolecnost pohybuje v pasmu Sedé¢ zony, kde existuji potencidlni finan¢ni
problémy, ale nehrozi bankrot. Od potencionalniho bankrotu ma index vzestupnou

hodnotu, coz Ize hodnotit optimistickym pohledem.

8.4.2 Kralickiv Quicktest

DalSim souhrnnym ukazatelem je tentokrat bonitni model Kralickiv Quicktest, ktery
vyhodnocuje celkovou ekonomickou situaci spole¢nosti ve dvou krocich, kdy hodnoti

nejprve financni situaci a poté vynosovou situaci spole¢nosti.

Tabulka 33 uvadi vysledné hodnoty ukazatelii vstupujicich do testu a Tabulka 34 poté

predstavuje bodové hodnoceni vyslednych ukazatelii a celkovy bodovy pramér.
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Tabulka 33: Hodnoty jednotlivych proménnych Quick testu spol. Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazli spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Finanéni | R1 | 39,15% | 35,86 % | 37,92 % | 40,18 % | 39,24 % | 39,60 %
situace R2 | 2roky 4 roky 17 let 7 let 6 let 7 let
Vynosova | R3 | 7,64 % 4,14 % 2,88 % 7,35 % 6,28 % 8,33 %
situace R4 | 13,02% | 7,18% 1,91 % 4,45 % 5,71 % 4,50 %

Tabulka 34: Vysledné bodové hodnoceni proménnych Quick testu spol. Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazti spolecnosti Emco, 2013-2018)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Finan¢ni R1 4 4 4 4 4 4
situace R2 0 1 3 2 2 2
Primér 2 2,5 3,5 3 3 3
Vynosova R3 1 1 1 1 1 2
situace R4 4 2 1 1 2 1

Primeér 2,5 1,5 1 1 1,5 1,5
Celkovy primér 2,25 2 2,25 2 2,25 2,25

U tohoto modelu se spole¢nost Emco pohybuje ve vSech sledovanych letech v mezich
Sedé zony, tedy v rozmezi hodnot 1-3, coz znaci nevyhranéné vysledky a nelze vyvozovat
striktni zavér k jeji celkové ekonomické situaci. Celkovy vysledek je ve sledovanych
letech pomérné konstantni a jeho primérna hodnota je 2,17. 1 pies tuto stabilitu druhy
ukazatel R2, kterym je doba splaceni dluhu z cash flow v letech, se v roce 2015 vySplhal
azna 17 let z divodu vyrazného poklesu provozniho cash flow na 15 514 tis. K&. V tomto
modelu se opét promita fakt, ktery byl zminén jiz v pfedchozich analyzach, Ze rok 2015

vykazoval slabé vysledky, které se projevily 1 zde.
8.5 Ekonomicka pridana hodnota

Doposud vSechny ukazatele méfici vykonnost podniku vychazely z G¢etniho vysledku
hospodafeni. Nyni vypocitime ukazatel ekonomické pfidané hodnoty (EVA,
economic added value), ktery podava vérohodnéjsi obraz o hospodateni spolecnosti a

blize odrazi ekonomickou realitu spolecnosti.
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8.6 Cista opera¢ni aktiva

V ramci vymezeni operacnich aktiv je jako prvni potfeba aktivovat naklady, které

ptinédseji v budoucnu dlouhodoby uzitek, ale nejsou zachyceny v ucetnich vykazech.

Jak jiz bylo zminéno, Emco ma samostatnou organizacni jednotku, ktera se zabyva
vyzkumem a vyvojem (VaV). V této oblasti jde ptredevSim o vyvoj novych receptur ¢i
zdokonalovani téch stavajicich. Pfipadné se zde vyviji nové receptury pro exportni
zakazniky a jejich znaCky. Po rozhovoru s finanénim feditelem spolecnosti, Emco
vynaloZi na tuto ¢innost zhruba 3-5 mil. K¢ ro¢né. Pro potieby této prace budu pocitat

s aritmetickym primérem 4 mil. K¢ rocné.

Dale musime aktivovat ndklady na vzdélavani zaméstnancu. To se li$i u kazdé pozice, ale
kromé& zakonné povinnych Skoleni spojenych s ochrannou a bezpe¢nosti na pracovisti,
spole¢nost rozdeluje finanéni prostiedky pro kazdé odde€leni na jejich vzdélavani, se
kterymi poté hospodaii jejich prisluSny vedouci. Dle slov finan¢niho feditele spole¢nosti

ro¢ni naklady na vzdélavani zaméstnanci ¢ini 1 mil. K¢.

Poslednimi néklady, které musime aktivovat, jsou ndklady na veSkery marketing
spolecnosti Emco, jednd se napiiklad o online marketing, TV reklamu nebo design

vyrobkid. Hodnota téchto ndkladu, dle spole¢nosti, je primérné 25 mil. K¢ ro¢né.

Dale jsme z majetku vytadili nedokoncené investice, které sice jsou potiebn¢ nutnymi
aktivy, ale nebyly k dispozici pro tvorbu vysledku hospodateni v danych letech. Jedna se
o polozky v rozvaze nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) a nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek (DHM). Penezni likvidita se pohybuje v mezich
doporucenych hodnot, a i v porovnani s oborem neni tak vysoka, Ze bychom jeji ¢ast méli
povazovat za provozn¢ nepotiebnou. Pouze jsme vytadili kratkodoby financni majetek

(KFM).

Poté je potieba vyloucit hodnotu neuroceného ciziho kapitilu a casové rozliseni pasiv

z diivodu zpiisobu vypoctu ukazatele EVA (Knapkova a kol., 2017, str.730).

Piehled uprav a vypocet Cistych operacnich aktiv (NOA) je znazornén v Tabulce 35 a
veskeré hodnoty jsou uvadény v tis. K¢. Znaménko + znaci pficteni polozky a znaménko

— znaci odecteni polozky.
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Tabulka 35: Vypocet NOA spolecnosti Emco v tis. K¢ v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazli spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem | 564914 | 628 065 | 607 492 | 575451 | 592470 | 652 745
[tis. K¢&]

+ Aktivace
naklada na
VaV [tis. K¢]
+ Aktivace

nakladi na 25000 25000 25000 25000 25000 25000
marketing

[tis. K¢]

+ Aktivace
nakladu na 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
vzdélavani
[tis. K¢]

- Nedokonceny 1206 61 201 198 199 107
DNM [tis. K¢]

- Nedokonéeny | 66933 | 101571 | 4403 2 806 3159 9351
DHM [tis. K¢]

_KFM [tis. K&] 0 10000 | 10085 | 380 0 0

4 000 4 000 4 000 4 000 4 000 4 000

- Netiro¢ené
cizi zdroje
[tis. K]

- Casové
rozliSeni pasiv
[tis. K]

NOA [tis. K&] | 340300 | 353420 | 459734 | 433220 | 438962 | 441473

169 828 | 178 531 | 152535 | 163249 | 167792 | 213 584

16 647 14 482 10 534 5598 12 358 17 960

Uprava operaénich aktiv pro spravny vypocet ukazatele EVA se zékonité musi projevit i
na strané¢ pasiv. Vznikd zde nova polozka tzv. ekvivalenty viastniho kapitalu (VK), ktera
slouzi jako vyrovnavaci polozka a ktera odrazi upravy provedené na strané aktiv
(Knépkova a kol., 2017, str. 739). Déle doslo k ptesunu dlouhodobych zavazki v podobé
dluhopisii z cizich zdrojii do vlastniho kapitalu, jelikoz jsou vlastnény vlastnikem
spolecnosti Emco. Piehled o Gpravé strany pasiv udava Tabulka 36, hodnoty jsou opét

uvadény v tis. K¢.
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Tabulka 36: Uprava pasiv spole¢nosti Emco v tis. K& v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich vykazt spolecnosti Emco., 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vlastni kapital | 221 164 | 225210 | 230367 | 231217 | 232476 | 258 714
[tis. K¢]
+ Ekvivalenty 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
VK [tis. K¢]
- Ekvivalenty 68139 | 111632 | 14689 3384 3358 9458
VK [tis. K¢]
Upraveny VK 183 025 | 143578 | 245678 | 257833 | 259118 | 279 256
[tis. K¢
Cizi zdroje [tis. | 327 103 | 388373 | 366591 | 338 636 | 347636 | 376071
K¢]

- Netrocené
cizi zdroje
[tis. K¢]
Upravené cizi 157275 | 209842 | 214056 | 175387 | 179844 | 162 217
zdroje [tis. K¢
C (kapital
celkem)

[tis. K¢]

169 828 | 178 531 | 152535 | 163249 | 167792 | 213 584

340300 | 33420 | 459734 | 433220 | 438962 | 441473

8.7 Cisty operaéni zisk

Zasadou pro vypocet Cistého operacniho zisku (NOPAT) je zachovani symetrie mezi
NOPAT a NOA (Maftik a kol. 2018, str. 326). Proto se Upravy provedené u NOA museji
projevitiv NOPAT. U vypoctu jsem vychazela z vysledku hospodateni za ucetni obdobi
pfed zdanénim. Jako prvni zng jsem vyloucila placené nékladové uroky. Dale byly
vylou€eny mimotadné polozky v podobé¢ jinych provoznich nakladi a vynost a vysledek
hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku. Do NOPAT se musi zapoditat i vliv zmén
vlastniho kapitalu (Matik a kol. 2018, str. 327). V tomto piipadé hovotime o aktivaci
nakladu investicni povahy (ndklady na vyzkum a vyvoj, marketing, vzdélavani
zaméstnancl). Naklady byly z NOPAT vynaty a nahrazeny jejich odhadnutym odpisem.
V piipad¢ nakladl na vyzkum a vyvoj a marketing byla doba odpisu stanovena na 5 rokt
au vzdélavani zaméstnanct na 3 roky. Nasledné je potieba vysledek upravit o upravenou
dan. Sazbu pro zdanéni a vypocet upravené dan¢ jsem ziskala vypoctem skutecné danové
sazby (ptivodné placena dani/ vysledek hospodaieni pfed zdanénim), kterou byl nasledné
upraveny vysledek hospodateni zdanén (Knapkova a kol., 2017, str.759). Ptehled uprav
v tis. K¢ pro spole¢nost Emco v obdobi rokti 2013-2018 popisuje Tabulka 37.

113



Tabulka 37: Vypocet NOPAT spolecnosti Emco v tis. K¢ v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazii spole¢nosti Emco, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

VH pred 33 148 15118 6767 31836 | 27158 | 42878
zdanénim [tis.

+ Nakladové

troky [tis. K¢&] 9999 10 901 10 732 10 440 10 048 11482

- VH z prodeje

DM [tis. K¢] -1 032 5988 73 312 99 619

+ Jiné provozni
naklady [tis.
K¢]

85143 | 100912 | 113080 | 29297 21590 27381

- Jiné provozni

, i 3538 11790 24213 5653 6074 7 906
vynosy [tis. K¢]

+ Néklady na 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000 | 4000
VavV [tis. K¢]

- Odpisy VaV 800 1 600 2 400 3200 4 000 4 000
[tis. K&]

+ Naklady na 25000 | 25000 | 25000 | 25000 | 25000 | 25000
marketing [tis.

- Odpisy 5000 10 000 15000 | 20000 | 25000 | 25000
marketing [tis.

+ Naklady na 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
vzdélavani [tis.

- Odpisy 334 668 1 002 1 002 1002 1 002
vzdélavani [tis.

NOPBT [tis. 149652 | 126885 | 117891 | 71406 | 52819 | 73214
K¢]

Pivodné 8034 2337 783 7 353 5447 7258
zaplacena dan

Skute¢na 2424 % | 1546% | 11,57 % | 23,10% | 20,06 % | 16,93 %
danova sazba

Daii [tis. K¢] 37757 | 19142 12594 | 12675 10206 | 11293
NOPAT [tis. 113381 | 107743 | 105297 | 58731 | 42613 | 61921
K¢]
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8.8 Naklady kapitalu

Nejprve byly stanoveny ndaklady na cizi kapital (r4) jako podil mezi nakladovymi troky
a uroCenym cizim kapitdlem v jednotlivych letech. Jelikoz se jednd o nakladovou
polozku, kterd snizuje zdklad dan¢, bude sazba upravena o darovy stit (T). Vyslednou

sazbu zachycuje nasledujici Tabulka 38.

Tabulka 38: Naklady na cizi kapital spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazli spole¢nosti Emco)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
rd 3,65 % 3,36 % 3,24 % 3,57 % 3,39 % 4,11 %
T 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
ra*(1-T) | 2,95 % 2,72 % 2,62 % 2,89 % 2,75 % 3,33 %

K vypoctu naklada na vlastni kapital jsem vyuzila stavebnicovy model, podle metodiky
MPO CR, ktery po¢ita alternativni naklady na vlastni kapital (r.) jako soudet bezrizikové
sazby (ry) a rizikové ptirazky (RP). Tato rizikova pfirazka je poté naslednym souctem
rizikové prirdzky, za finanéni stabilitu (rrwsras), za podnikatelské riziko (rrop) €i za

velikost podniku (r74) (MPO, 2007). Vyslednou hodnoty 7. zobrazuje Tabulka 39.

Tabulka 39: Naklady na vlastni kapital spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uetnich vykazi spole¢nosti Emco, CNB a MPO, 2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
e 2,11 % 1,58 % 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 %
I'FINSTAB 7,77 % 7,31 % 6,37 % 4,90 % 7,07 % 5,70 %
rLA 4,10 % 3,93 % 3,89 % 4,01 % 4,33 % 3,96 %
r'POD 3,86 % 4,63 % 3,61 % 3,67 % 3,22 % 3,98 %
Ie 17,84 % | 17,45% | 14,46 % | 13,01 % | 15,61 % | 15,63 %

3 Ceskd ndrodni banka: Urokové sazby finanénich trhii [%] [online]. 2020 [cit. 2020-04-19].
Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=22643&p_strid=AA
AG&p_lang=C
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Nyni mame veskeré pottebné promeénné pro vypocet vyslednych primérnych vazenych
nakladt kapitalu (WACC), které reprezentuje nasledujici Tabulka 40. Tyto néklady byly

vypocitany dle vzorce v Kapitole 4.5.

Tabulka 40: Pramérné vazené niklady kapitalu spolecnosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2013
10,96 %

2014
8,70 %

2015
8,95 %

2016
8,91 %

2017
10,34 %

2018
11,11 %

WACC

8.9 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

Nasleduje vypocet samotného ukazatele ekonomické pridané hodnoty, jehoz vysledek
muizeme vidét v Tabulce 41. Z té 1ze vyvodit, Ze az na rok 2017, spole¢nost Emco tvofi
pro své vlastniky pfidanou hodnotu. Propad v roce 2017 byl zptisoben nizkym NOPAT,
ktery nebyl dostate¢ny na pokryti WACC. Mizeme také pozorovat klesajici trend tohoto
ukazatele, coz neni pfili§ pozitivni, ovSem spolecnosti se podafilo ze zaporné hodnoty

v roce 2017 znovu dosahnout kladnych hodnot v roce 2018.

Tabulka 41: Vypocet ukazatele EVA v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 113 381 107 743 105 297 58 731 42 613 61921
WACC 10,96 % 8,70 % 8,95 % 8,91 % 10,34 % | 11,11 %
NOA 340 300 353420 459 734 433 220 438962 | 441473
EVA 76 089 76 989 64 158 20129 -2763 12 876

Regresni model ukazatele EVA spole¢nosti Emco v Maple

Pomoci regresni analyzy se mi podafilo vysvétlit priibéh ukazatele EVA a prolozit jej
kubickym trendem v Grafu 29 s koeficientem determinace 0,99. Matematicky popis
regresni zavislosti je uveden v dolni ¢asti grafu, kde x predstavuje jednotlivé roky. Je
patrné, Ze ve sledovanych letech méla spise klesajici tendenci, ale posledni rok ukazuje
na budouci zvySeni tohoto ukazatele. Pro porovnani s ostatnimi regresnimi modely
linearni trend mé koeficient determinace 0,84, kvadraticky trend 0,85 a exponencialni

trend 0,66.
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Ukazatel EVA Emco
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Graf 29: Vyvoj ukazatele EVA spole¢nosti Emco v letech 2013-2018
(Zdroj: Vlastni zpracovani v Maple dle tcetnich vykazii spole¢nosti Emco, 2013-2018)
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8.10 Shrnuti finan¢ni analyzy

Jesté pred uvedenim konkrétnich navrhii pro zlepSeni vykonnosti spole¢nosti Emco, je
dilezité¢ shrnout zjisténi plynouci z finan¢ni analyzy a poukdzat na specifika této

spole¢nosti.

Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazii v obdobi rokti 2013-2018 ukazala, ze
celkova aktiva a pasiva spole¢nosti vykazuji stiidavé zmény. Jejich nejvétsi nartst vidime
mezi lety 2013 a 2014, coz bylo zplsobeno piedevs§im vystavbou a financovanim nového
zavodu v Hrdlech vroce 2013. Realizace stavby spolu s dal$imi investicemi
predstavovala celkovou investici pfiblizné 260 mil. K¢. Stala aktiva jsou tvofena praveé
stavbami a vyrobnimi stroji. V dlouhodobém nehmotném majetku spolecnosti Emco je
veden software spolecnosti a dlouhodoby finan¢ni majetek piedstavuje podil na osob¢,
jez spolecnost ovlada, tj. Emco Slovensko s.r.o. AvSak vertikdlni analyza ukazuje
vétSinovy podil obéznych aktiv na celkovych aktivech, které tvoti hlavné kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztahl. Hovoiime tedy o spolecnosti kapitdlové lehké. Ke
svému financovani dle ucetnich vykazii pouzivad spolecnost piedevs§im cizi zdroje, coz
miZze poukazovat na vysokou zadluzenost. OvSem zde je potieba brat v potaz fakt, Ze
velkou ¢ast dlouhodobych cizich zdroju predstavuji predevsim dluhopisy, jez spolenost
vydala v roce 2012 na 15 let ve jmenovité hodnoté 120 mil. K¢ a které vlastni majitel
spole¢nosti Zdenék Jahoda. Vysledek hospodateni z minulych let ma nejvétsi podil na
vlastnim kapitalu. Zisk tedy neni kazdy rok rozdélovan. Rovnéz spole¢nost netvoii fondy
ze zisku. Jednatelé a majitelé jsou v piipad¢ spole¢nosti Emco zaroven i zaméstnanci
spole€nosti, a tudiz pobiraji mzdy. Tato skutecnost ma spolu s vysledkem hospodateni
bézného obdobi vliv na rostouci tendenci vlastniho kapitalu po celé obdobi. Z analyzy
vykazu zisku a ztrat vyplyva, Ze trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb rostly v celém obdobi
vyjma rok 2016, kdy poklesly trzby prodeje vyrobkl v tuzemsku a sluzeb do zahranici.
Trzby z prodeje zbozi z dlivodu nizsiho vyvozu zbozi do zahrani¢i vyrazné klesly v roce
2015. Vysledek hospodateni bézného obdobi klesl nejvice v roce 2015, z diivodu ztraty

zna¢ky Panzani a nejvyssi za celé obdobi byl v roce 2018.

Analyza ukazatelii likvidity ukazuje, ze v daném obdobi se hodnoty likvidity spole¢nosti
Emco pohybovaly mimo doporucena rozmezi, avSak tak se pohybuji i hodnoty likvidity

konkurence. Nejblize miniméalnim hodnotdm se vysledky pfiblizily v roce 2016, kdy jak
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bézna, pohotova i penézni likvidita byly tésné pod minimalni hranici. Nizké hodnoty
likvidity ovliviiuji hlavné kratkodobé zavazky. Mimo rok 2016 vykazuji pomérné€ vysoké
hodnoty. Emco se svymi hodnotami velmi pfiblizuje hodnotam své nejvétsi konkurence,

spole¢nosti Bonavita.

U analyzy zadluzenosti ukazatel véfitelského rizika nejdtive roste a od roku 2015 mirné
klesa. Jeho hodnoty ale ptevysuji doporucenou vysi 50 % a jsou i vyssi nez u konkurence.
Hodnoty doplitkkového ukazatele samofinancovani jsou s ohledem na véftitelské riziko
niz§i. Rovnéz toto svéd¢i o vyuzivani cizich zdroji k financovani. Dalsi ukazatel finan¢ni
paky a jeho vyssi hodnoty potvrzuje nizky podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech.
Jelikoz je ukazatel ziskového uc¢inku vyS$si nez 1, je vliv finan¢ni paky na vykonnost
vlastniho kapitélu pozitivni a zvy3uje jeho rentabilitu. Urokové kryti je nejvyssi v roce
2018. Spolecnost je schopna pokryt uroky z ciziho kapitalu 4,73krat. Zadluzenost
spolec¢nosti je vyssi nez u hlavni konkurence.

Vsechny tfi ukazatele rentability ROA, ROE 1 ROS jsou nejnizsi v roce 2015 z diivodu
ztratou znacky Panzani. Naopak nejvys$sich hodnot dosahuji v roce 2018, kdy také roste
vysledek hospodateni (EBIT, EAT). ROA a ROE vykazuje Emco ve vztahu se
spole¢nostmi v odvétvi primérnych hodnot s rostouci tendenci v poslednich letech. ROS
ma obdobny vyvoj, jako pfedchozi ukazatele. Nariist ukazatele v roce 2018 svéd¢i i o
posileni obchodni a vyrobni ¢innosti proti pfedchozim rokiim. Hodnoty vSech ukazateli

jsou srovnatelné s Bonavitou.

Analyza aktivity vkazala, ze ukazatele rychlosti obratu vykazuji po celé sledované obdobi
doporucenych hodnot vyssich nez 1, a tedy trzby pokryji danou polozku né¢kolikanésobné.
Ukazatele doby obratu vykazuji u spole¢nosti Emco podprimérné hodnoty. Pii
vyhodnocovani téchto ukazateld, je ale potfeba brat v tivahu specifika ostatnich
spoleCnosti. Pravé nejvétsi piimy konkurent spole¢nost Bonavita dosahuje naopak
nadpriimérnych vysledkii v porovnani s ostatnimi spolecnostmi. To je dano faktem, ze
spolecnost Bonavita spoustu svych vyrobkl nevyrabi, ale nechéva si je vyrabét externé,
a proto ma niz8$i hodnotu zasob a tim i lepsi hodnoty ukazatelll aktivity. Pfi vzdjemném

porovnani doby obratu pohledavek a zavazkii u spole¢nosti Emco, miizeme konstatovat,
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ze doba obratu zavazku je delSi nez doba obratu pohledavek. Je tady tedy prostor pro

dodavatelsky uvér. Nejvyssi hodnota byla dosazena v letech 2015 a 2016, a to 108 dnt.

Cisty pracovni kapital dosahuje po celé sledované obdobi kladnych hodnot. Spolenost
tedy nemd zadny tzv. nekryty dluh. Je schopna uhradit své kratkodobé zavazky, coz je
zasadni pro piipadné véftitele. Neni diivod, aby se stala malo likvidni. Hodnota ukazatele
je nejnizs$i na zaCatku obdobi. Nejvyssi hodnoty dosahuje vroce 2016, kdy klesly
kratkodobé zdvazky k uv€rovym institucim. V roce 2018 opét jeho hodnota nariista.
Rostou také obézna aktiva. Spolecnost vyuzivd vyvaZenou strategii fizeni tohoto

ukazatele.

V letech 2013-2018 spole¢nost vykazuje zaporné hodnoty cistych pohotovych
prostredkii. Penézni pohotové prosttedky jsou po celé obdobi nizsi nez kratkodobé
zavazky. Kratkodobé zavazky jsou tedy financovany dlouhodobymi zdroji. Podobné jako
Cisty pracovni kapital dosahuje tento ukazatel maximalni hodnoty v roce 2016, kdy mirné

narostly penézni prostfedky a poklesly kratkodobé zavazky.

Souhrnné indexy hodnoceni ve sledovanych letech vykazuji nevyhranéné vysledky a
spolecnost se pohybuje v pasmu Sedé zony, a proto nelze vyvozovat striktni zavér k jeji

celkové ekonomické situaci.

Ukazatel EVA mé ve sledovanych letech klesajici tendenci a vroce 2017 dosahl i
zapornych hodnot, tzn. Emco nevytvéatelo hodnotu. Spole¢nosti Emco se ale podaftilo

v roce 2018 tento trend zvratit a op€t dosahnout kladnych cisel.
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9 SWOT ANALYZA

Silnou strankou spole¢nosti Emco je zcela jist¢ jeji silnd znacka postavend na tradici,
rodinng a kvalitnich produktech. Emco se soustiedi na kvalitu svych vyrobku a jejich
neustaly vyvoj, proto také kazdoro¢né investuji do vlastniho vyzkumu a vyvoje a do
automatizované vyroby. S kvalitou vyrobkt této spolec¢nosti jsou spojené i suroviny, ze
kterych jsou zhotovovany. Cena vstupli roste a Emco nikdy neuptednostni nizsi naklady
pfed kvalitou. V soucasnosti také jiz spolecnost pocituje naplnéni kapacit vyrob.
Z finan¢ni analyzy vyplynul kolisavy vyvoj ukazateld a nizkd ziskovost oproti
konkurenci a potravinaiskému pramyslu, pfitom ziskovost z pohledu spole¢nosti je jeden
z hlavnich ukazateld, ktery sleduje. Proto by spolecnost Emco mohla vyuzit jedné z
vyjmenovanych pfilezitosti: nartstajici trend zdravé vyzivy, rozsifeni exportnich aktivit,
nevyuzivané nové¢ distribucni kandly, vyroba novych vyrobk, resp. rozsifeni portfolia.
Existuji ale i hrozby, se kterymi se spole¢nost musi potykat. Hlavni hrozbou je nedostatek
zakladni suroviny, kterou je oves, nedosdhnuti na dotac¢ni pobidky a aktudlni nestabilni
ekonomické i1 spolecenské prostiedi. Pro vytvoteni SWOT analyzy jsem na zakladé
konzultace s finan¢nim feditelem spolecnosti sestavila aspekty pro vSechna Ctyfi pole
tabulky. Pomoci bodovaci metody jsem rozhodla nasledovnég, viz Tabulka 42, ptitom
hraje ulohu i potadi aspektu. Tabulka piedstavuje vyslednou matici s jednotlivymi

silnymi a slabymi strankami spolecnosti a jeji pfilezitosti a hrozby.
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Tabulka 42: SWOT matice spole¢nosti Emco
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

Silna znacka

Stabilni a rodinné prostfedni
Vlastni vyroba

Moderni technologie
Vlastni vyzkum a vyvoj

Nizka ziskovost

Naplnéna vyrobni kapacita

Omezené moznosti snizovani nakladt
Omezené zdroje financovani
Kolisavy vyvoj finan¢nich ukazatelt

Prilezitosti

Hrozby

Siroké mozZnosti v oblasti exportu
Nartst povédomi o zdrav. ziv. stylu
Rozsifeni portfolia vyrobkl

Nové distribu¢ni kanaly a riist e-shopti
Automatizace

Zvysena poptavka po trvanl. potravinach

Nedostatek ovsa

Nartst cen vstupti

Nedostatek pracovni sily

Nestabilni ekonomické prostiedi
Konkuren¢ni nadnarodnich spole¢nosti
Omezena moznost dotaci
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10 NAVRHY

Z analyzy, kterd byla vypracovana v této praci, vyplyva, Ze spole¢nost Emco patii mezi
ekonomicky zdravé spolecnosti, coz dokazuje 1 jeji tficetileté vyroci plisobeni na trhu.
V nésledujici kapitole budou rozebrany navrhy na zlepSeni ¢i udrZeni vykonnosti a také
sméry, kterymi by se spole¢nost mohla nadale ubirat pro zlepSeni své vykonnosti. Déle

budou rozebrana rizika souvisejici s realizaci danych navrhd.

Veskeré navrhy vychézeji z ptedchozi SWOT analyzy a jejich vysledka. Prioritni oblasti,
na kterou by se méla spole¢nost zaméfit, je zvySovani ziskovosti. I po konzultaci s
vedenim spolecnosti, vidim tuto oblast jako nejslabsi stranku spolecnosti s nejveétSim
potencialem pro rist. Cilem spolecnosti Emco je navySovani rentability trzeb. Toho lze
dosahnout zvySovanim trzeb za prodané vyrobky a sluzby a za zboZi nebo snizovanim
nakladt. Nyni rozeberu, jaké moZznosti pro spolecnosti existuji a jaka hrozi rizika pfi

jejich implementaci.
10.1 RozSireni vyroby

Hlavnim hnacim mechanismem potravinovych inovaci je dle aktualnich trenda zdravi a
hned za nim v disledku prudkého nértstu z ekologickych obav, etika (Pekaf, cukraf,
2020, str. 42). Cim dal tim vice roste poptavka po bezlepkovych vyrobcich, vyrobcich
bez cukru a veganskych produktech. Proto bych i nadale doporucovala spole¢nosti vydat

se timto smérem a své vyrobky témto trendiim piizpusobit.

Z divodu velkého podilu ve vyrobé snidanovych ceredlii na ¢eském trhu (40 %), kdy
Emco jiz patii mezi jednicky na trhu v této kategorii a dalsi velkou ¢ast podilu zabira
konkuren¢ni znacka Bonavita, nelze predpokladat, Ze by konecni zékaznici zacali vice
nakupovat znacku Emco nebo naopak znacku Bonavita. Proto navrhuji rozsitit vyrobu o
nové zdravé potraviny a rozsifit tak portfolio vyrobkl. Piikladem mohou byt pufované a
extrudované ceredlie nebo sojové vyrobky. ProtoZe spole¢nost Emco vlastni sviij mlyn,

mohla by zatadit i vyrobu ovesné mouky, kterd se stale vice dostava do popiedi zajmu.

DalSim trendem, ktery navazuje na etiku je ,,zero waste®, tzv. zivot bez odpadu. I na tento
trend by spole¢nost mohla navazat a své obaly zacit nahrazovat recyklovatelnymi obaly
nebo dodavat své produkty nejen do obchodnich fetézci, ale i do obchodl prodéavajici

bezobalové potraviny. Tim by spole¢nost navysila i svou spolecenskou odpovédnost.
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10.2 RozSifeni importni divize

Dalsi ptilezitost vidim v roz§ifeni importu privatnich znac¢ek a importni divize. MiiZe se
jednat o dovoz novych znacek a nemusi se jednat pouze o potraviny a rychloobratkové

zbozi, ale mize jit i o Gplné€ nové kategorie (elektronika, obleceni).
10.3 Export

Nejvétsim potencidlem pro rist trzeb vidim v exportnich aktivitach, kde jsou Siroké
moznosti pro rist trzeb. Druhou nejvétsi zemi po Slovensku, kam spolecnost vyvazi své
vyrobky, je Maroko. Je to dano pfedevsim jejich kulturou a tim, ze slavi Ramadan. Jedna
se o svatek, pfi kterém, se drzi pist a je zakdzano jist od Gsvitu po setméni. Proto jako
vhodnou volbu k zahndni dlouhodobého hladu vyuZzivaji pravé ovesné vlocky a v tomto
ptipad€ znacky Emco. Proto export do dalSich islamskych zemi by mohl byt moZnosti

pro rozvoj exportnich aktivit spolecnost.

Dalsi zemi, ve které shleddvam potencidl pro rust, jsou Spojené stity americké.
Spolec¢nost zde zfidila vlastni pobocku, coZ je pfiznivé pro potencionalni budouci rozvoj,
protoze bez ni by to bylo pomérné komplikovanéjsi. Spole¢nost Emco zatim dodava

pouze jednu ty¢inku, proto si myslim, Ze moznosti vyvozu pravé do této zemée jsou velké.
10.4 SniZovani nakladi

Druhou stranu, kterou muize spolecnost ke zvySovani ziskovost vyuzit je sniZzovani
nakladt. Spole¢nost pravidelné¢ investuje do automatické vyroby a také do zlepSeni
kvality vyrobki. Aktudlné se vyuziva investice 21 mil. K¢ z roku 2018-2019, kdy do
vyroby bylo zafazeno dvandct japonskych robotd, jez bali suSenky. Pti vyrobé suSenek a
ty¢inek tak uziva plné automatizovany proces. Dalsi investici v téchto letech byla bali¢ka

na samouzaviraci sacky v hodnot¢ 16 mil. K¢.

Emco také vyuzivd Svycarské technologie v ovesném mlynu ve Viescich u Tébora
v ndkladech 35 mil. K¢. Tato technologie slouzi ke zvySeni kvality ovesnych vlocek
a zajisténi automatického fizeni pii zpracovavani ovesného zrna (Pankova, 2018). Je tedy
vidét, ze spolecnost jde spravnym smérem. Doporucuji timto smérem automatizace dal
pokracovat. Jesté pred svétovou pandemii cena mezd rostla a byl i nedostatek pracovni
sily na trhu. Tyto investice mohou spole¢nosti v dlouhodobém horizontu pomoci snizit

mzdové naklady, zvysit efektivitu a branit se i1 pfed hrozbou nedostatku zaméstnanci.
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Druhou moznosti, jak snizovat néklady, je sniZovani cen vstupnich surovin a nédkladl na
obaly vyrobkd. S touto strategii by vSak spole¢nost Emco méla byt opatrna, jelikoz jejim
hlavnim cilem je kvalita hotovych vyrobkd, jejich chut’ a zaroven i zohledniuje zdravi,

tudiz by snizovani nékladl timto smérem nesmélo byt na tikor finalniho produktu.
10.5 Vyuziti novych distribu¢nich kanala

Hlavnim odbératelem spole¢nosti jsou obchodni fetézce a maloobchody. Velky potencial
do budoucna vidim i1 v gastronomickém primyslu. Emco by mohlo vyuzit své silné
pozice a nabidky v dovozu privatnich znacek a zalit vyuzivat jako distribucni kanal i
gastronomicky pramysl. Napiiklad dodavani znacky Heinz (keCupy) do mistnich
restauraci. Dalsi distribu¢ni kanal, ktery Emco vyuziva, je e-shop, ktery je ale zatim na
zacatku procesu a jeho dilezitost se bude s Casem zvySovat. Proto i tento kanal ma
potencial pro budouci riist a spole¢nost by mohla zapracovat na jeho propagaci skrze lepsi
cileni kli¢ovych slov na internetovych vyhledavacich, zejména na vyhledavaci Google a
Seznam. Jak jsem zminila v pfechozim bod¢, moznosti je také zacit dodavat do

bezobalovych obchodii.
10.6 Souvisejici rizika

Pti realizaci téchto ndvrhti, zv1asté pokud je cilem zvySovani trzeb, by spolecnost mohla
narazet na dvé zakladni limitace. Prvnim omezenim, které¢ vyplynulo z analyzy vnéj$iho
prostiedi, je dlouhodoby nedostatek ovsa v CR, ktery tvoii spolu s cukrem a olejem jednu
z hlavnich surovin pro vyrobu spolecnosti Emco, kterd odebird oves prevazné od
zemédélct a péstiteld v CR, piipadné na Slovensku. Agrarni komora CR seskupuje
definitivni udaje o sklizni zemédélskych plodin na zékladé udaji z CSU a v roce 2019
uvadi rast skliznové plochy obilovin a také rist celkové sklizné o 9,7 %. Klesa ovsem
produkce pSenice jarni, jeémene jarniho a ovsa dokonce o 12 %. Ceny ovsa rostou. Cena
ovsa krmného, jehoz troven v dubnu 2019 dosahovala vySe 4 057 K¢&/t, zaznamenala
meziroéni zvyseni o 510 K&/t (Agrarni komora CR, 2020). Je jasné, e na eskych polich
vidime malou pestrost. Dominuji tady jen Ctyti plodiny pSenice, fepka, je¢men a kukufice.
Pfitom promyslena rotace plodin je ochranou pro obnoveni urodné ptidy. U nékterych
plodin nariistd mnoZstvi osevnich ploch napft. fepka olejka, u jinych dochézi k poklesu. U
ovsa je tento pokles dokonce o vice nez 50 %. Je pravdou, ze v podstaté¢ sklizi tzv. ruka

trhu. Zeméedélec musi brat v tivahu, bude-li se dané plodiné na pozemku dafit, zda lze
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ziskat podporu formou dotace a zda bude mozné vypéestovany produkt prodat (vykupni
cena fepky v unoru 2019 byla 9 492 K¢ za tunu). Dalsi vliv na skladbu plodin maji
extrémni vykyvy pocasi, zadrzovani vody a minimum srazek. Otazkou je, zda mizeme
také vzhledem ke klimatickym zménadm ocekavat vpad novych druhii odrid z jihu (s6ja,
¢irok). Lze tedy obnovit pestrost na ¢eskych polich a zvysit produkci ovsa? (Klimaticky
idedlni oblasti pro péstovani ovsa maji dostatek zimni vlahy, moZnost seti ve druhé
poloviné biezna, dostatek srazek a relativné nizsi teploty v kvétnu a ¢ervenci, a naopak
malo srazek v dobé dozravani pocatkem srpna). MoZznou cestou, mize byt i dodrzovani
funkcnich osevnich postuptli pro zvyseni podilu organické hmoty v pid¢. Naptiklad zasit
jeteloviny nebo smés plodin, podporujicich regeneraci ptdy, i bez odbytu jako krmivo.
Oves pak je vhodnou kryci plodinou pro jeteloviny a vojtésku. Podpofit takovou situaci
by mohly i politicka rozhodnuti, nastaveni dotaci, vyvoj na svétovych trzich, spekulace
na burzach, ceny pohonnych hmot apod. (Ekolist, 2019). Proto prioritou pro spole¢nost

by méla byt uzka spoluprace s mistnimi zeméde¢lci a jejich motivace pro péstovani ovsa.

Druhou limitaci jsou omezené vyrobni kapacity, u kterych s naristajici vyrobou, bude
muset dojit 1 k jejimu rozsifeni (nova linka, rozsitfeni budovy), jelikoz uz ted’ spolecnost
vyuziva téchto kapacit téméef naplno. Investice na rozSifeni kapacit by mohla byt
financovana kombinaci Uvéru, vydanim dluhopist,, pfipadné vyuziti dotaci napf.
z Operaéniho programu Podnikéni a Inovace nebo dotaci z Ministerstva zeméedélstvi.
U ziskani avéru pochopitelné zalezi na Gvérovych podminkéach a moznostech finan¢nich
instituci. S dluhopisy mé Emco dobrou zkuSenost. V soucasné dob¢ v letech 2016-2019
se uroky firemnich dluhopisti obecné pohybovaly mezi 8-9 % (Mesaros, 2019). U dotaci
nelze v soucasnosti dobfe predikovat moznosti, pravé z divodu svétové pandemie a lze
pfedpokladat, ze na tyto dotace budou dosahovat spiSe podniky zasazené touto
nepiijemnou situaci. Problémem u dosahovani dotaci je i velikost spolecnosti Emco,
jelikoz s rostouci spolecnosti se snizuje Sance na dosazeni této dotace, z divodu
rostoucich kapacit.

Na nedostate¢nou vyrobni kapacitu a jeji budouci rozSifovani a financovani navazuje
haly vroce 2014 (z divodu rozsifovani vyrobnich kapacit), ktera je financovéana
bankovnimi Gvéry a emitovanymi dluhopisy. Na druhou stranu spole¢nost pracuje i se

svoji silnou znackou a je si jistd svou platebni schopnosti vii¢i uvérovym institucim a vefi,
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ze vysoké zauv€rovani pro ni neni piili§ rizikové. Diky tomuto postaveni je schopna
vyjednat velmi dobré tvérové podminky, tudiz je pro spolecnost stidle vyhodnéjsi a
levnéjsi financovat své podnikani cizimi zdroji, v tomto ptipadé bankovnimi Givéry nez
vlastnim kapitalem. Proto bych ani nedoporucovala tento podil mezi vyuzivanim cizich

a vlastnich zdroju k financovani vyrazné ménit.

S tim souvisi i preference kryti finan¢nich potieb spolecnosti pravé provoznimi Gvéry.
Spolecnost udrzuje védomeé své penézni prostiedky na priimérné trovni 35 mil. K¢ a
v porovnani s konkurenci ma nadprimérnou penézni likviditu. I tak se tento ukazatel
pohybuje pod hranici doporucenych hodnot a ukazatel Cistych pohotovych prostredkil
vykazuje zaporné hodnoty, coz znamend, ze spolecnost vyuziva ke kryti kratkodobych
zavazkl dlouhodobé zdroje. Pokud by tedy spolecnost chtéla své penézni prostredky
navySovat, muze se zamé&fit na zvySovani platebni discipliny svych odbératelti. Toho
muize dosdhnout posilanim upominek svym odbératelll nebo zvySovanim pendle za
pozdni thradu pohledavek. Platebni disciplinu miize podpofit i zavedenim skonta za
v€asné platby. Dal$i moznosti navysSeni likvidnich aktiv spolecnosti je vyuziti faktoringu,
tedy postoupeni pohledavek. Velky vyznam této sluzby vidim pravé pii rozsifeni
exportnich aktivit (pokud bychom uvazovali roz$iteni exportu do islamskych zemi), kde
by mohl nastat problém s platebni moralkou tamnich odbératelti. Proto bych spole¢nosti

doporucovala vyuzit i exportni faktoring.
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11 BUDOUCI VYVOJ

U analyzy trendd, kterou jsem provadéla matematicko-statistickymi metodami
u finan¢nich ukazatelti, miiZzeme spatfovat jejich nestaly vyvoj ve sledovanych letech
2013-2018, coz ponckud stézuje situaci pro predikci budouciho vyvoje. Bohuzel jina
situace nenastane ani v letech 2019 a 2020. V roce 2019 ztratilo Emco vyznamnou znacku
Alpro, vyrobce veganskych produktil, (bylo koupeno spoleénosti Danone, ktera ma v CR
své obchodni zastoupeni a bude znacku distribuovat samo) a lze tedy predpokladat
podobné vysledky finan¢nich ukazatell a jejich propad jako v roce 2015, kdy Emco pfislo
o znacku Panzani. Tato ztrata ovlivnila pfedevsim ziskovost spolecnost a velky propad
zaznamenaly ukazatele rentability. Oproti tomu v roce 2020, kdy je své€tova ekonomika
zasazena koronavirovou pandemii, Emco jakoZzto spole¢nost plisobici v potravinaiském
pramyslu, vykazuje vysoky ndrGst trzeb. Aktuadlné spolecnost uvadi narist 10 % nad
stanovenym planem. Na domdacim trhu spole¢nost zaznamenala zvySenou poptavku po
zakladnich vyrobcich — mysli, vlocky atd. a naopak snizenou poptavku po suSenkéach
a ty¢inkach (vyrobcich na cesty). Na stran¢ importu zaznamenala spole¢nost zvySenou
poptavku po znacné Barilla (italské téstoviny) a po znac¢ce Heinz (keCupy). Zde, vSak
spolecnost narazi na problém s dovozem pravé s nejvice postizené zemé koronavirem
Italie. Exportni aktivity se vyviji zatim podle planu a nebyla zaznamenana vyrazna
omezeni. Na narast poptavky spolecnost reagovala zvySenim vyroby a zménila tfisménny
provoz na ¢tyfsmeénny. To také ovlivnilo stavy zasob ve skladech, které jsou aktudlné o
tietinu az polovinu niz§i nez na konci roku 2019. Tento stav se pozitivné promitne do
cash flow spolecnosti. Dojde ke sniZeni pracovniho kapitalu a zvySeni likvidity, a i ke
snizeni zadluZenosti, jelikoZ spole¢nost vyuziva provozni Givéry, které se diky snizenému
pracovnimu kapitalu ponizi. Nelze, ale pfedpokladat, ze tento trend bude pokracovat
potravinami spotiebiteli, pravé v dobé pandemie a zdkazu vychdzeni. Zustava tedy
otazkou, zda po rozvolnéni piijatych opatieni a ocekdvané recesi neklesnou i vydaje

domacnosti na konecnou spotiebu.

Dalsi vyvoj spolecnosti bude tedy zcela jisté ovlivnén ekonomickym vyvojem, ktery se
bude odvijet od zvladnuti celé situace, spojené s pandemii, a to nejen v CR, ale

1 v zahrani¢i. Veskera pfijata opatieni a jejich doprovazejici efekty vyvolaji celosvétovou
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recesi a budou mit negativni vliv na makroekonomicky vyvoj. MF CR pracuje s teorii
zvladnuti celé situace ve 2. ctvrtleti roku 2020. V roce 2020 se pocita s poklesem
ekonomického vykonu o 5,6 %. Optimisticky scénaf pocita s postupnym ozivovanim
ekonomiky od druhé poloviny roku 2020 a hospodaiskym rastem v roce 2021 o 3,1 %
(Zurovec, 2020). Skupina UniCredit Bank, ale piedpovida dokonce propad ekonomiky
o 11 % (FXstreet, 2020). Predikce je samoziejmé ovlivnéna celou fadou rizik.
V soucasnosti nejvétsim (nepiedpokladanym) je Sifeni koronavirové infekce, ale také
vztahy Spojeného kralovstvi a EU, situace v mezinarodnich obchodnich vztazich. Hlavni
vnitini riziko v CR je vyvoj trhu nemovitosti a automobilového primyslu (Zurovec,

2020).

Nicméné jakékoliv rozhodnuti, ktera spole¢nost Emco bude v budoucnu délat, museji brat
v iivahu i hodnotu znaéky Emco. Emco je v CR ale i na dalsich trzich velmi silnou
znaCkou, kterd je postavena na kvalité, tradici a rodinné a ktera chce rast stabilné
pomalymi kroky. Proto jakékoliv undhlend ¢i nepromyslena rozhodnuti by mohla tuto
hodnotu ponicit. Pokud by tedy chtéla spolecnost volit strategii agresivniho riistu, musela

by k tomu vyuzit jinou znacku.
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12 ZAVER

Hlavnim cilem této prace bylo zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti Emco spol. s.r.o., ktera
pusobi jako vyrobce snidanovych ceredlii a importér potravinovych znacek na lokalni
trhy, s vyuzitim software Maple. Tento pocitatovy systém poslouzil k posuzovani trendti
finan¢nich ukazatelti v Case a také ke grafické vizualizaci dat. Vysledky analyzy byly

vyuzity k formulaci navrha pro zlepSeni vykonnosti spolecnosti.

V prvni ¢asti prace byly shrnuty teoretické zaklady, slouzici k hodnoceni vykonnosti
spolecnosti. V ramci druhé analytické casti, byla nejprve predstavena analyzovana
spole¢nost. Poté byla provedena analyza vnéjSiho prostiedni pomoci PEST analyzy, ktera
nasledné pomohla urcit ptilezitosti a hrozby pro analyzovanou spolecnost. Nasledovalo
vymezeni trhu a identifikace konkuren¢nich spole¢nosti. Konkurence byla vybrana na
zaklad¢é vyroby substitutd, s podminkou vetejn¢ dostupnych ucetnich vykaz. Hlavni
konkurenci spolecnosti byla stanovena spole¢nost BONAVITA, spol. s.r.o., spole¢nosti
SEMIX PLUSO, spol. s.r.0. a Nestlé Cesko s.r.o. Data o konkurenci byla ziskana pouze
z vetejné dostupnych informaci, jako je obchodni rejstiik a webové stranky spolecnosti.
DalSim krokem bylo vypracovani finan¢ni analyzy spole¢nosti, ktera obsahovala analyzu
absolutnich, pomérovych a rozdilovych ukazatell a také vypocet bankrotniho a bonitniho
modelu pro celkové zhodnoceni ekonomického stavu spolecnosti. Poslednim
vypoctenym ukazatelem byla ekonomické pfidana hodnota. U pomérovych ukazatelt byl

proveden benchmarking s vybranou konkurenci.

Po provedenych analyzach nasledovala findlni SWOT analyza, ktera shrnula a popsala
silné a slabé stranky spolecnosti, jeji pfilezitosti a hrozby. Tato analyza poslouzila jako
celkové zhodnoceni stavu spolecnosti a také byla vychozim bodem pro stanoveni navrht

pro zvyseni vykonnosti spolecnosti.

Hlavni navrhy na zvySeni vykonnosti se vénovaly tématu ziskovosti. Pfinasi tfi hlavni
sméry, kterymi se spole¢nost mlize ubirat. Jedna se o rozsifeni potfolia vyrobktl, import
novych privatnich znacek nebo rozsifeni exportnich aktivit. V této ¢asti byly popsany i
pfipadné limity téchto rozhodnuti, jako je nedostatek zakladni suroviny ovsa a omezena

vyrobni kapacita a dalsi souvisejici rizika.
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Posledni kapitola se vénuje tématu budouciho vyvoje spolecnosti, ktery zohlednuje
i aktudlni situaci spojenou s koronavirovou krizi a popisuje stav spolecnosti v tomto

obdobi.

Na zéklad¢ provedenych analyz a porovnani vysledkl s nejbliz§imi konkurenty si
dovoluji fict, Ze spole¢nost Emco spol. s.r.o. dosahuje dobrych vysledkl a jedna se o

zdravou spolec¢nost s potencidlem budouciho ristu.
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