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ABSTRAKT

Bakalafskd prace je zaméfena na zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti. Cilem této
prace je vypracovat rozbor jednotlivych finan¢nich ukazatelti, odhaleni finan¢ni vykonnos-
ti podniku a potenciondlnich rizik, které¢ vyplyvaji z jeho fungovani. V zavéru jsou konsta-

tovana doporuceni pro zlep$eni finan¢niho zdravi analyzovaného podniku.

Préce je rozdé€lena do dvou c¢asti. V prvni, teoretické, ¢asti je zpracovana literarni reserse,
V niz jsou popsany zakladni finan¢ni vykazy potfebné pro zpracovéani finan¢ni analyzy a
vysvétleny zakladni pojmy a metody tradi¢ni finan¢ni analyzy. Ve druhé, praktické, ¢asti

je predstavena spole¢nost a nasledné provedena finan¢ni analyza dané spole¢nosti.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, likvidita, rentabilita, zadluzenost,

aktivita, modely predikce finan¢ni tisné podniku

ABSTRACT

The bachelor thesis is focused on an assessment of the financial health of the company.
The aim of this work is the analysis of various financial indicators, reveal their financial
performance and potential risks arising from its operation. In the end they are found rec-
ommendations for improving the financial health of the appointed business.

The work is divided into two parts. In the first, theoretical part deals with the literature
search, which are described in the basic financial statements required for the processing of
financial analysis and explanation of basic concepts and methods of traditional financial
analysis. In the second, practical part of the company is presented and subsequently con-

ducted financial analysis of the company.

Keywords: financial analysis, absolute ratios, liquidity, profitability, indebtedness, activity,

financial distress prediction models of business
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UvVOD

Obecnym cilem finan¢ni analyzy je posouzeni finan¢niho zdravi podniku. Finan¢ni analy-
za je neoddélitelnou soudasti podnikového fizeni a i v Ceské republice se stala zakladnim
stavebnim kamenem pfi hodnoceni realné ekonomické situace podniku. Je voditkem pro
kvalitni rozhodovéani o fungovéani podniku. Usp&snost podniku v dynamicky se ménicim
ekonomickém prostiedi je zavisla na efektivnim hospodatfeni podniku a to ptredpoklada
dokonal¢ ovladani financni stranky podnikatelské ¢innosti. Prostfednictvim finan¢ni analy-
zy, ktera predstavuje systematicky rozbor dat ti€etnich vykazl, je mozné hodnotit situaci
podniku v minulych letech, v sou¢asnosti a predevsim predikce jeho budouciho finan¢niho

hospodarieni.

Vyznamnym nastrojem finan¢ni analyzy je soustava metod, které hodnoti finan¢ni situaci
podniku. Vysledky finan¢ni analyzy podavaji informace o tom, zda podnik plni zakladni
cile finan¢niho fizeni. Hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti je dilezité nejen pro vlast-
niky podniku a jeho management, ale také pro jeho véfitele, nebot’ jim ukazuje, zda podnik
dosahuje financ¢ni stability, tedy je-li schopen vytvaret zisky, zajiSt'ovat pfirtistek majetku,

zhodnocovat vlozeny kapital a zabezpeCovat platebni schopnosti podniku.

Kazdy podnik musi ¢elit riznym rizikim a to jak v oblasti provozni, tak i v oblasti financ-
ni. Finan¢ni analyza by méla odhadnout miru té€chto rizik a urcit miru odolnosti podniku
vuci témto rizikim. Od vySe rizik se odviji 1 konkuren¢ni pozice podniku na trhu, nebot’

unosna mira provoznich rizik pfedstavuje finan¢ni spolehlivost podniku pfi své ¢innosti.

V mé bakalaiské praci se vénuji hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti ELMO a.s. pro-
sttednictvim metod finan¢ni analyzy. Ma prace je rozdélena do dvou ¢asti, teoretické a
praktické ¢asti. Teoretickd ¢ast se zabyva metodami, postupy a ukazateli tradicni finan¢ni
analyzy. V této Casti se opiram o poznatky z odborné literatury. V praktické ¢asti se vénuji
rozboru finan¢ni situace spolecnosti, hodnoceni vyvoje hospodafeni pomoci metod finan¢-
ni analyzy a identifikaci hlavnich Cinitell, které nejvice ovlivnily celkové hospodateni fir-
my. Na zaklad¢ zjisténych skutecnosti se pokousim odvodit mozné névrhy a doporucenti,
ktera by méla vést ke zlepSeni ekonomické situace spole¢nosti ELMO a.s. Tato prace byla
vypracovana z pohledu externiho uzivatele finan¢ni analyzy. Jako podklady pro zpracova-
ni finan¢ni analyzy byly pouzity G€etni vykazy spolecnosti — rozvaha, vykaz zisku a ztraty,

vykaz cash flow, ptiloha k ucetni zavérce, vyrocni zprava z let 2005 - 2010.
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1 UVOD DO FINANCNI ANALYZY

Financ¢ni analyza je vyznamnou soucésti soustavy podnikového fizeni. Jejim hlavnim cilem
je celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku na zakladé zvazeni vSech aspekta financi
podniku. Analyzuje jednotlivé finance podniku a proto je finan¢ni analyza Uizce spojena
s finanénim Gdetnictvim a finanénim fizenim podniku. Ugetnictvi poskytuje data
a informace pro finan¢ni rozhodovani prostiednictvim zakladnich finan¢nich vykaz: roz-
vahy, vykazu zisku a ztrat, ptehledu o penéznich tocich (cash flow) a piiloha k ucetni za-
vérce. Tyto vykazy jsou sestaveny na podklad¢ finan¢niho cetnictvi jako procesu, ktery
shromazd’uje, eviduje, tiidi a dokumentuje idaje o hospodateni podniku. Finan¢ni analyza
tedy ptfedstavuje detailni rozbor vSech téchto dat a informaci pomoci modeld zalozenych
na soustavach ukazatelll a vysSich matematicko-statistickych metodach. Na zaklad¢ zjiste-
nych vysledkii mohou manazefi podniku determinovat silné stranky a identifikovat slabiny
ve finan¢nim fizeni a provést opatieni, aby se predeslo jakymkoliv problémum. Na vysled-
ky finan¢ni analyzy upiraji svou pozornost nejen majitelé firmy, ale také externi uzivatelé,

jez jsou s firmou spojeni hospodaisky, finan¢né apod. (Knépova a Pavelkova, 2010).

1.1 Finan¢ni zdravi podniku

Podle Rickové (2011, s. 28) si pod pojmem finanéni zdravi podniku mizeme piedstavit
celou fadu vlastnosti podniku, které vedou k jeho pisobeni na trhu. K tomu, aby podnik
pouze ,,nepiezival®, ale rozvijel se a stoupala jeho trzni hodnota, musi spliiovat zakladni
kritéria. Témito kritérii jsou rentabilita, likvidita, finan¢ni stabilita a solventnost, aktivita,

kapitalovy trh, kapitalova struktura.

Griinwald a Holeckova (2007, s. 20) vyjadiuji financ¢ni zdravi podniku jako schopnosti
podniku celit riznym podnikatelskym riziklim, at’ uz finan¢nim ¢i provoznim. Prostfednic-
tvim finan¢ni analyzy je mozné zjistit, jaka provozni rizika mize podnik podstoupit, aniz
by doslo k pfilisné Gjmé na jeho zdravi a ohodnotit tak kvalitu financi podniku. Pfi ucel-
ném nakladéani s financemi podniku je mozno pruzné reagovat na piiznivé €i neptiznivé

zmény v provozni ¢innost a V trznich podminkach.

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vysledky financni analyzy jsou informa¢nim zdrojem pro mnoho subjektii, jez ptichazeji
do kontaktu se sledovanym podnikem. Uzivatele finan¢ni analyzy lze rozdélit do dvou

zakladnich skupin — interni a externi. Kazda z téchto skupin ma své specifické zajmy,
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Snimiz je spojen urcity typ ekonomickych rozhodovacich tloh. VSichni uzivatelé maji

jedno spolecné, potiebuji védet, aby mohli fidit (Griinwald a Holec¢kova, 2007, s. 27).

1.2.1 Interni uzivatelé

Za interni uzivatele Griinwald a Holeckova (2007, s. 30) oznacuji ty, jez jsou osobné zain-
teresovani na prosperité, financni a hospodarské stabilité a rostouci trzni hodnoté podniku.
Tito uzivatelé vyuzivaji kromé finan¢nich ucetnich vykazl i vnitropodnikové ucetni vyka-
zy, jez vysledky finan¢ni analyzy zptesfiuji a minimalizuji tak riziko odchylky od skutec-

nych vyslednych udajt. Jde pfedevsim o vlastniky podnikli, manaZzery, zaméstnance.

1.2.2 Externi uzivatelé

Griinwald a HoleCkova (2007, s. 28-31) charakterizuji externi uzivatele jako ty, ktefi maji
pottebu posoudit finanéni zdravi podniku, zjistit jeho bonitu, schopnost vytvaret zisk, chté-
ji srovnévat financ¢ni situaci s jinymi podobnymi podniky, atd. Mohou pouzivat celou fadu
informacnich zdrojt, predevsim ale verejné ptistupna data — ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy
akciovych spolecnosti, informace specializovanych firem hodnoticich uvéruschopnost,
riziko akcii spolecnosti aj. Témito uzivateli jsou investofi, akcionafi, banky a jini véfitelé,

obchodni partneti, konkurenti, stat a jeho organy.
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2 ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU

Uspé$nost finanéni analyzy se odviji od kvality a komplexnosti vstupnich informaci. Za-
kladni data jsou viceméné Cerpana z financnich ucetnich vykazl podniku, které tvoii hlav-
ni zdroj informaci. Podavaji ptrehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich financovani,
tvorb¢ a uziti vysledku hospodareni a také o penéznich tocich. Jde o vefejné dostupné in-
formace, které podniky maji povinnost kazdoro¢n¢ zvetejnovat. Dalsi data poskytuji vnit-
ropodnikové ucetni vykazy. Jejich vyuzitim lze vytvofit finan¢ni analyzu s vysokou vypo-

vidaci schopnosti, nebot’ vysledky jsou piesnéjsi a od skutecnych hodnost se ptilis nelisi.
Zakladnimi ucetnimi vykazy podniku jsou:

rozvaha (Gcetni bilance),

vykaz zisku a ztraty (vysledovka),

vykaz cash flow (piehled penéznich toki).

Struktura rozvahy a vykazu zisku a ztraty je zdvazné stanovena Ministerstvem financi a
jsou zavaznou soucasti ucetni uzavérky podniku, zatimco vykaz cash flow neni standardi-
zovan. Nicméné to nejevi znamku, Ze by nabyval niz§iho vyznamu, neZ rozvaha a vykaz
zisku a ztraty.
Dalsimi tcetnimi vykazy podniku jsou:

ucetni zaverka,

vyroc¢ni zprava.
Ruckova (2011, s. 21) poznamenava, ze ucetni zavérka a vyro¢ni zprava jsou dle obchod-
niho zakoniku povinné ovéfovany auditorem a tyto ovéfené informace musi podnik zvetej-
nit v obchodnim véstniku. Pti auditu dochazi ke kontrole ucti, firemnich knih odbornymi
znalci, neustalé ovétovani vykézanych aktiv a pasiv akciovych a jinych typli obchodnich
spolecnosti. Vysledkem auditu je zprava auditora o kvalit¢ ucetni zavérky, zda ucetni za-
verka €1 vyro¢ni zprava vérné zobrazuje majetek, zavazky, vlastni kapital a vysledky hos-
podateni. Vyro¢ni zprava informuje interni a externi uZivatele o majetkové, finanéni a di-
chodové situaci. V jejim obsahu nalezneme udaje Gcetni zavérky, vyrok auditora o ucetni
zavéree, informace o vyznamnych skute¢nostech vztahujicich se k Gcetni zavérce a také
komentat k uplynulému a piedpokladanému vyvoji podnikatelské ¢innosti firmy a jeji fi-

nanéni situaci.
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2.1 Rozvaha

Rozvaha je vykaz toho, co spolecnost vlastni a co dluzi v ur¢itém ¢asovém okamziku. To-
mu, co spolecnost vlastni, se fika aktiva, polozky, které spolenost dluzi, jsou zavazky a
jeji hodnota je oznaCovana za vlastni kapital. Zakladnim vztahem v rozvaze je princip bi-

lan¢ni rovnosti aktiv a pasiv (Bermanova et al., 2011, s. 70-72).

Aktiva — jsou to, co spole¢nost vlastni — penize a cenné papiry, stroje a zafizeni, budovy a
pozemky. Bermanova et al. (2011, s. 75) uvadi, ze se aktiva ¢leni podle jejich reprodukce
na dlouhodoby majetek (stala aktiva) a kratkodoby obézny majetek (obézna aktiva). Podle
casového hlediska maji dlouhodobé aktiva dobu zivotnosti del$i nez jeden rok a obézna

aktiva zahrnuji vSe, co miize byt do jednoho roku pfeménéno na penize.

Pasiva — Griinwald a Hole¢kova (2007, s. 36-38) roz¢lenuji pasiva podle piivodu na exter-
ni a interni finan¢ni zdroje, podle zavazkového charakteru na vlastni a cizi pasiva, podle

hlediska ¢asového na kratkodoba a dlouhodobé pasiva.
Zakladni ucetni rovnice:
aktiva — zavazky = vlastni kapital (1)
Pt analyze rozvahy budou sledovany zejména tyto polozky:
stav a vyvoj bilan¢ni sumy;
struktura aktiv, jeji vyvoj a velikost jednotlivych polozek;

struktura pasiv, jeji vyvoj s diirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a do-

davatelskych avéra;

relace mezi slozkami aktiv a pasiv, tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych pasiv,
velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikost ob&éznych aktiv a kratkodobych
cizich pasiv, finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym pasiviim.

Faktory ovliviiujici vysi a strukturu majetku a zdroji financovani

Podle Rackové (2011, s. 27) maji vliv na vysi celkového majetku tfi zdkladni faktory —
rozsah podnikovych vykont, stupenn vyuziti celkového majetku a cena majetku. Rostouci
podnikové vykony vyvolavaji pozadavky na velikost majetku pii totozném stupni jeho
vyuziti a stejnych cenach. Lépe vyuzivany majetek snizuje potfebu tohoto majetku. Zména

cen pusobi na vysi celkového majetku pifimo. Vyse pasiv je odvozena z vysSe majetku po-
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ttebného k podnikéni. Podil mezi vlastnim a cizim kapitadlem. Tento podil je zavisly piede-
v§im na nékladech spojenych se ziskanim ptislusného druhu kapitalu, které¢ se odviji od
doby splatnosti a rizika spojeného s jeho pouzitim. Za optimalni finan¢ni strukturu se po-
vazuje takové rozlozeni kapitalu, které ma co nejnizsi vazené primérné naklady na kapital
a které je zaroven v souladu s predpokladanym vyvoje trzeb a zisku a majetkovou struktu-

rou podniku.

2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) zachycuje vztah mezi vynosy a naklady za urcité obdo-
bi. Ukolem vysledovky je podat informace o tom, jak se vynosy a ndklady podilely na
tvorbé vysledku hospodateni bézného obdobi (Vochozka, 2011, s. 17).

VH = X vynosy — Xnaklady )

Vynosy predstavuji penézni ¢astky, které podnik ziskal ze vSech svych ¢innosti za dané
ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady jsou
penézni ¢astky, které podnik v daném obdobi ucelné vynalozil na ziskani vynost, i kdyz k

jejich inkasu nedoslo ve stejném obdobi.

Vykazu zisku a ztraty podrobné rozvadi jedinou rozvahovou polozku — dosazeny zisk
(ztratu) za bézny rok. Mé&fi, do jaké miry ptispéla firma svoji ¢innosti v daném obdobi
K ristu bohatstvi vlastnikii. Vysledek hospodafeni (VH) se zjistuje ve tfech slozkach —
provozni, finan¢ni a mimotadny. Provozni a finan¢ni VH tvotfi VH za bé&znou ¢innost sni-
Zeny o dan z piijmu z béZné ¢innosti. VH za béZnou ¢innost a mimotadny VH tvoifi VH za
ucetni obdobi. VH bézného obdobi po zdanéni se musi rovnat VH za bézné obdobi vyka-

zanému v rozvaze (Knapkova a Pavelkova, 2008, s. 47; Pasekova, 2007, s. 30-34).

2.3 Cash Flow

Piehled o penéznich tocich (cash flow) podava informace o pohybu penéznich prostiedkii
Vv priibéhu ucetniho obdobi, tedy o pfirastcich (pfijmech) a ubytcich (vydajich) penéznich
prostfedkli a penéZznich ekvivalenti. Vykaz penéznich toki je velmi uZitecny pro posouze-
ni likvidity, platebni schopnosti podniku. Griinwald a Holeckova (2007, s. 46) uvadi ¢len¢-

ni vykazu cash flow (CF) na tfi zakladni casti:

Provozni ¢innost — zahrnuje zékladni vydélecné ¢innosti podniku a ostatni ¢innosti plnici

podnikatelsky ucel. CF je rozdilem mezi ptijmy a vydaji spojenymi s béznou ¢innosti.
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Investi¢ni ¢innost — piedstavuje pofizeni a prodej dlouhodobého majetku, ¢innosti souvi-

sejici s poskytovanim uvérd, ptjcek a vypomoci nezahrnuté v provozni ¢innosti.

Financni ¢innost — vede ke zménam ve vysi a struktuie vlastniho kapitalu a dlouhodobych

zéavazku.
Metody vykazovani CF:

Piima metoda — piehled CF je sestaven sledovanim piijma a vydajii podniku v daném
obdobi. K pocate¢nimu stavu penéznich prostiedkl se pficitaji piijmy za urcité obdobi a
odecitaji vydaje za urcité obdobi. Vysledkem je kone¢ny stav penéznich prostredkii.

Neprima metoda — vychazi z vysledku hospodateni vV podvojném ucetnictvi (VH = vyno-

sy — naklady), ktery se transformuje do pohybu penéznich prostredki.

Tab. 1. Struktura vykazu o tvorbé a pouziti penéznich prostredkit (Riickova, 2011, s. 36)

Pocatecni stav penéZnich prostiedkii

Vysledek hospodareni bézného obdobi

+ odpisy

+ zména dlouhodobych rezerv (+ pfirtistek)

+ zména kratkodobych zavazki, kratk. bankovnich Gvériim, ¢asového rozliSeni pasiv (+ pfiriistek)

+ zména pohledavek, ¢asového rozliseni aktiv (+ ubytek, - ptirtstek)

+ zména zasob (+ Ubytek)

= Cash flow z provozni ¢innosti

+ zména fixniho majetku (+ ubytek)

+ zména nakoupenych obligaci a akcii (+ ubytek)

= Cash flow z investiéni ¢innosti

+ zména dlouhodobych zavazka (+ prirdstek)

+ dopady zmén vlastniho kapitalu (+ pfirtstek)

= Cash flow z finané¢ni ¢innosti

Koneény stav penéZnich prostiredki

2.4 Vzajemna provazanost a souvztaznost mezi ucetnimi vykazy

Finan¢ni analyza poskytuje dilezité informace o hospodaieni podniku. Knapkova a Pavel-
kova (2010, s. 140) poznamenavaji, ze piesto existuji ur¢ité skutenosti, které snizuji vy-
povidaci schopnost tdaji v ucetnich vykazech. K vyznamnym problémim patii orientace
na historické ucetnictvi, vliv inflace, srovnatelnost udaji v ¢asové fadé a s ostatnimi pod-

niky a vliv nepenéZnich faktort.

Vzajemnou provazanost ucetnich vykazu dokumentuje niZze uvedeny obrazek (Obr. 1).
Zékladem je rozvaha vyobrazujici majetkovou a finan¢ni strukturu. Vyznamnym zdrojem

financovani je VH za ucetni obdobi, ktery je do rozvahy pirevzat z vykazu zisku a ztraty.
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Pro majetkovou strukturu je dulezity stav penéznich prostfedk. Rozdil mezi stavem fi-

nancnich prostiedkll na zac¢atku a na konci obdobi pak vykazuje CF.

CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Pocatecni
Vlastni
stav pen. Dlouhodoby kaaitgll
prostiedkil majetek | _ p_ o
Vydaje VH za ucet- Néklady
Obézna ni obdobi Vynosy
Pi{jmy aktiva
Koneene | 77— 77— Cizi kapital
s tgszcerlny Penézni VH za ucet-
prostredki prostiedky ni obdobi

Obr. 1. Vzdjemnd provazanost ucetnich vykazii (Kndapkova a Pavelkova, 2010, s. 56)

2.5 Priloha ucetni zavérky

O priloze ucetni zavérky Pasekova (2007, s. 138-162) uvadi, Ze poskytuje, komentuje a
rozvadi vyznamné informace obsazené v ucCetnich vykazech, které jsou podstatné pro po-
souzeni ekonomické situace podniku. Je nedilnou soucasti ucetni zavérky. MliZeme v ni
nalézt napt. udaje o fyzickych a pravnickych osobach ovliviiujici chod tcetni jednotky, o
poctu zaméstnanct, o vysi pijcek a tivért a jejich urokovych sazbach, informace o aplikaci
obecnych ucetnich zasad, o pouzitych tcetnich metodéach, zplisobech oceniovani a odpiso-
vani, dopliyjici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty a fadu dalSich informaci o

spole¢nosti.

2.6 Vyro¢ni zprava

Jde o oficidlni dokument vydavany kazdoro¢né ze zdkona, vétSinou formou brozury, obsa-
hujici zakonem dané finan¢ni udaje a dalsi dulezité informace o spole¢nosti. Povinné ji
vyhotovuji spole¢nosti, jejichz ucetni zavérky jsou ovéfovany auditorem. Dle § 21 zékona
o ucetnictvi €. 563/1991 Sb. je ucelem vyrocni zpravy ucelené, vyvazené¢ a komplexn¢ in-
formovat 0 vyvoji vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodaiském postaveni spole¢nos-
ti. Vyro¢ni zprava obsahuje téz Gcetni zaveérku, zpravu auditora a zpravu o auditu, piipadné
daldi dokumenty a tidaje podle zvlastniho pravniho piedpisu (Ministerstvo vnitra CR,

1991).
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3 ZAKLADNI METODY FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza pracuje s ukazateli, kterymi jsou bud’ polozky ucetnich vykaz( a udaje
z dalsich zdrojt, nebo ¢isla z nich odvozena. Rickova (2011, s. 41) mini, Ze u finan¢nich
vovych a tokovych veli¢in. Stavové veli¢iny se vztahuji k uréitému ¢asovému okamziku
(data z rozvahy), tokové veliCiny se pak vztahuji k uréitému Casovému intervalu (data

Z vykazu zisk a ztraty).

3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Je analyzou majetkové a finanéni struktury. Vochozka (2011, s. 19) uvadi, Ze pro financni
analyzu se pouzivaji dvé zakladni techniky rozboru, a to tzv. procentni rozbor jednotlivych
polozek (vertikdlni analyza) a pomérova analyza (horizontalni analyzy). Zakladem obou
technik jsou absolutni ukazatele, tj. stavové i1 tokové veliCiny, které tvoii obsah Ucetnich
vykazt. Vertikdlni a horizontdlni rozbor finan¢nich vykazli ptedstavuje stézejni bod

V ramci zpracovani celkové finanéni analyzy podniku.

3.1.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza sleduje strukturu rozvahy, vykazu zisku a ztraty ¢i vykazu o penéZnich
tocich ve vztahu k urcité veli¢in€. Pfedstavuje procentni podil jednotlivych polozek tcet-
nich vykazli na zvoleném zakladu, ktery je vyjadien jako 100%. Pfi analyze rozvahy byvaji
polozky vykazu vyjadieny jako procento z celkovych aktiv, resp. z celkovych pasiv. Ve
vykazu zisku a ztraty se jako zaklad pro procentni vyjadieni urcité polozky bere obvykle

velikost celkovych vynosti nebo trzeb.

3.1.2 Horizontalni analyza

Pomoci horizontalni analyzy je sledovan vyvoj zkoumané veliCiny v Case, zpravidla ve
vztahu Kk minulému ucetnimu obdobi. V absolutnich ¢islech vyjadiuje, o kolik se zménily
jednotlivé polozky finan¢nich vykazl v Case, anebo relativné zméfi, o kolik % se zménily

jednotlivé polozky v case (Ruckova, 2011, s. 109).
Vypocet absolutni zmény:

Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel;_4 (3)
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Vypocet relativni zmény:

o . Absolutni zmena x 100
o Amena = Ukazatel ,_4 (4)

3.2 Analyza tokovych ukazatela

Tyka se predevsim analyzy vynost, nakladd, zisku a cash flow. I zde je vyhodné vyuzit
horizontélni i vertikalni analyzy.

3.3 Analyza rozdilovych ukazatela

Analyza ptedstavuje vypoCet rozdilu uréité polozky aktiv surCitou polozkou pasiv.

dfen jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zavazky.
Vypocet ¢istého pracovniho kapitalu:

CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky (5)
CPK = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva (6)

Vochozka (2011, s. 20-21) vidi CPK i tak, Ze méfi relativné volnou &ast kapitalu, ktera

neni vazna na kratkodobé zadvazky a zajist'uje nezbytnou miru likvidity,

Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek Dlouhodoby
--3- Cizi kapital kapitél
CPK dlouhodoby
I Ob&my v
majetek Cizi kapital
kratkodoby

Obr. 2. Cisty pracovni kapitil (Kndpkovd a Pavelkovd,
2010, s. 82)

Bilan¢ni pravidla
Ptedstavuji doporuceni, kterymi by se mélo vedeni podniku fidit pfi vytvareni kapitalové
struktury, chce-li dosahovat dlouhodobé finan¢ni rovnovahy. Témito pravidly jsou:

= Zlaté bilané¢ni pravidlo — zédkladnim vyznam spociva ve struktufe aktiv a pasiv. Ta
by méla byt ¢asové sladéna, Cili dlouhodoby majetek (napt. budovy, stroje apod.) fi-

nancovat nejlépe z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroja a kratkodoby majetek
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ze zdroji kratkodobych. Kratkodoby majetek by mél firmé¢ poskytnout kratkodobé
uziti s prevysujicim ziskem nad néklady na tyto zdroje. U dlouhodobych zdroji neni
takovato potieba rychlé ¢i okamzité navratnosti. PoruSeni pravidla mize zpusobit fi-

nanc¢ni problémy se splatnosti kratkodobych zdrojt.

= Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — toto pravidlo vyzaduje pomér vlastniho kapitalu
k cizim zdrojum 1:1, nebo aby vlastni zdroje byly vyssi. Vice ciziho kapitalu zptiso-

buje vétsi sklon podniku k riskovani a mensi motivaci ke zvySovani vykonnosti.

= Zlaté pari pravidlo — jde o vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdrojt, kde by
m¢él byt dlouhodoby majetek kryt pouze vlastnim kapitalem. Kratkodoba aktiva sice
nejsou financovana dlouhodobym majetkem, ov§em k financovani se v tomto piipadé

pouziva ten nejdrazsi kapital a zabrafiuje tak vyuzit vyhod financovéni cizimi zdroji.

= Zlaté pomérové pravidlo — pro udrzeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy podniku by
nemélo tempo ristu investic piekrocit tempo trzeb, a to ani v kratkodobém casovém
horizontu. Dodrzeni tohoto pravidla zaru¢i podniku to, Ze neudéla vice chybnych in-

vestic za sebou (Vochozka, 2011, s. 21).

3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Tuto analyzu Vochozka (2011, s. 22) charakterizuje jako podil dvou polozek nejcastéji
z uCetnich vykazu. Jde ptedevsim o analyzu ukazateld likvidity, rentability, aktivity, zadlu-
zenosti, produktivity, ukazateld kapitalového trhu, analyza ukazateli na bazi cash flow a
dalSich ukazatelt. Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné nebo nekolika tcetnich
polozek zékladnich ucetnich vykazl k jiné poloZce nebo k jejich skupiné. Z pomérovych
ukazatelll jsou vytvaieny soustavy, které maji usporadani bud’ pyramidové, nebo paralelni.
U paralelniho uspofadani jsou vytvafeny bloky ukazateli méficich urcity aspekt finanéni
situace podniku. Pyramidové soustavy jsou urceny pro rozklad jednoho ukazatele. Jejich
smyslem je vylozit zmény chovani vrcholového ukazatele a urcit silu ptisobeni jednotli-

vych €initelii na vrchol.

3.5 Ukazatele likvidity

Ruackova (2011, s. 48-49) vyjadiuje likviditu jako schopnost podniku splacet vcas, v poza-
dované vysi a na pozadovaném mist¢ vSechny splatné zavazky. Z hlediska finan¢ni rovno-

vahy podniku je potfeba hledat vyvazenou likviditu. Pfili§ vysoka mira likvidity zapficini
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snizeni rentability podniku diky drzenym aktiviim, v nichz jsou vazany financni prostied-
ky, z nichz neplynou podniku téméf zadné vynosy. Ukazatele jsou odvozovany z udaji

rozvahy a nejcastéjsi ukazatele likvidity jsou:

Bézna likvidita — je likviditou III. stupné a méfi, kolikrat obézna aktiva pokryji kratkodo-
bé zavazky podniku. Doporuc¢ena hodnot je v rozmezi 1,5 — 2,5.
obéina aktiva

Bézina likvidita =
ezna likvidita kratkodobé zavazky 0

Pohotova likvidita — je likviditou II. stupné€ pro niz plati, ze podnik by mél byt schopen se
vyrovnat se svymi zavazky, aniz by musel prodat své zasoby. Doporucend hodnota je

Vrozmezi 1 —1,5.

Pohotova likvidita = obéina aktiva — zasoby
onotova ML = T rétkodobé zavazky (8)

Okamzita likvidita — je likviditou I. stupné, je nejpiesnéjSim ukazatelem hodnotici schop-
nost uhradit kratkodobé zavazky podniku v dany okamzik. Doporu¢ena hodnota je

v rozmezi 0,2 — 0,5.

Okamzits likvidita — kratkodoby finantni majetek
it it = e Atkodobé zavazky ©)

Likvidita z cash flow — vysledek téchto tii vySe uvedenych ukazatelt je staticky a histo-
ricky, jejich vypovidaci schopnost je tak snizena. Vochozka (2011, s. 28) se domniva, ze
neni od véci doplnit analyzu likvidity o ukazatel pracovniho kapitalu (viz kapitola 3.3),

ktery je odvozeny z tokové veli¢iny CF.

Likvidita z CF = CF z provozni Cinnosti
Hevtatta 2 Lt = o atkodobé zavazky (10)

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech — ukazatel vystihuje kratkodo-
bou finanéni stabilitu podniku. Tento podil by mél dosahovat 30 — 50 %.

OA — kratkodobé cizi zdroje

Podil CPK =
odl na OA

(11)
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3.6 Ukazatele rentability

Rentabilita je ukazatelem schopnosti spole¢nosti generovat trzby a kontrolovat naklady.
Vsechny ukazatele rentability udavaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ investovaného kapi-
talu. Rentabilita vloZzeného kapitalu charakterizuje schopnost podniku vytvaret nové zdroje
a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. V trzni ekonomice slouzi jako hlavni

kritérium pro alokaci kapitalu (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 80).

Rickova (2011, s. 52) se zmifiyje, Ze pro financni analyzu jsou nejdilezité)si ti1 kategorie
zisku uvedené ve vykazu zisku a ztraty. EBIT (zisk pfed odeétenim trokt a dani), EAT
(zisk po zdanéni, ¢ili Cisty zisk) a EBT (zisk pied zdanénim).

Zakladni vztah pro vypocet rentability:

Rentabilita = Zisk
Aot = S vestovany kapital (12)

Nejvyuzivangjsi skupina ukazateld rentability:

Rentabilita celkového kapitalu (Return On Assets - ROA) — je zakladnim méfitkem
finanéni vykonnosti, vyjadiuje, jak efektivné podnik vytvati zisk bez ohledu na zdroje fi-

nancovani.

ROA = EBIT 100 [%
~ celkova aktiva [%] (13)

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity - ROE) — vyjadiuje zhodnoceni pro-

je napf. vynos ze statnich dluhopist.

ROE = EAT 100 [%
~ wvlastni kapital x %] (14)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (Return On Capital Employed - ROCE) — vynos-
nost tohoto ukazatele se sleduje, aby mohl byt vyjadien vyznam dlouhodobého investova-
ni. Dlouhodoby kapital zde ptfedstavuje sumu vSech investovanych penéz, tedy dlouhodobé

zavazky vcetn¢ dlouhodobych bankovnich uvérd, rezerv a vlastni kapital.

ROCE = EBIT 100 [%
= dlowhodoby kapizal * 100 %] (15)
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Rentabilita trzeb (Return On Sales - ROS) — informuje o tom, kolik ¢isté¢ho zisku pfipa-
da na 1 K¢ celkovych vynost podniku. Tomuto ukazateli se Vv praxi fika ziskové rozpéti a

slouzi k vyjadieni ziskové marze.

ROS = 255 100 [%
 triby * %] (16)

Rentabilita naklada (Return On Cost - ROC) — jde o doplikovy ukazatel k ukazateli

rentability trzeb. Vyjadiuje, kolik z kazdé koruny trzeb je ziskano k vyuziti ve spolecnosti.

c= 2P 100 (%
= Gy * 100 1] (17)

Niékladovost — tento ukazatel vycisli, kolik korun musi podnik vynalozit pro dosazeni 1
K¢ zisku.

EBIT
trzby

Nakladovost = 1 — x 100 [% ] (18)

3.7 Ukazatele zadluZenosti

Analyza zadluZenosti porovnava rozvahové polozky a na jejich zékladé zjisti, jaka Cast
majetku je financovéna cizimi zdroji, tedy jak efektivné spolecnost pouziva dluhové finan-
covani. V knize Bermanov4 et al. (2011, s. 147-149) uvadi, Ze dluh umoziiuje spolecnosti
rist za hranice toho, co by ji jinak dovolil investovany kapital. Diky nému ma moZnost
nost odecist irokové platby od svych zdanitelnych piijmi. Ma tedy moZnost pomoci za-
dluzeni vyuzit provozni i finan¢ni paku.

Provozni paka — predstavuje podil mezi fixnimi ndklady a variabilnimi néklady. Rist pro-

vozni paky znamena ptiriistek fixnich nakladi s cilem omezeni nékladi variabilnich.

Finan¢ni paka — znamena rozsah, v némz jsou aktiva spolecnosti financovana dluhem.

V odborné literatuie je doporucovan 2/3 podil ciziho kapitélu.

Celkova zadluZenost — je zdkladnim ukazatelem vyjadiujici pomér celkovych zavazka

k celkovym aktiviim, ktery se oznacuje také jako ukazatel véfitelského rizika.

celkové zavazky

. y _ 0
Celkova zadluzZenost olkova aktiva ~ 100 [% ] (19)
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Cim vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vys3i je riziko véfitelt. Dosahuje-li podnik vys-
Siho procenta rentability, nez je procento trokl placené z ciziho kapitalu, miize byt vysoka
hodnota zadluzenosti ptizniva. Doporuc¢enad hodnota, na kterou se odvolava celé fada auto-

ri odborné literatury, se pohybuje mezi 30 — 60 %.

Mira zadluZenosti — ukazatel se pouziva ke zjisténi poméru dluhu k vlastnimu kapitalu.
Jadviscak (2011) ve svém webovém projektu uvadi, ze celkové zavazky by nemély prekro-
¢it 1,5 nasobek hodnoty vlastniho kapitalu. Optimalni stav je nizs§i hodnota celkovych za-

vazkil nez vlastniho jméni.

, . . celkové zavazky
Mira zadluzenosti = - — (20)
vlastni kapital

Koeficient samofinancovani — zna¢i pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim. Je
dopliikovym ukazatelem k ukazateli vetitelského rizika a jejich soucet by mél dat ptiblizné

hodnotu 100 %. Vyjadfuje finan¢ni stabilitu a samostatnost podniku.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = x100[%]  (21)

celkova aktiva

Urokové kryti — je métitkem ,,urokového zatizeni* spolecnosti. Ukazatel zjist'uje, zda je
dluhové zatizeni spoleCnosti jesté tnosné a udava, kolikrat je zisk vys$i neZz uroky.
V odborné literatuie je uvadéna doporucend hodnota minimalné 5.

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (22)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem — ukazatel udava pomér VK na dlou-
hodobém majetku. Pti vysledku vyssi nez 1, pouziva podnik VK i ke kryti obéznych aktiv,

jelikoz uptednostiiuje finan¢ni stabilitu pfed vynosem.

vlastni kapital

Krytt DMVK = dlouhodoby majetek (23)

Kryti DM dlouhodobymi zdroji — ukazatel ptedstavuje zlaté pravidlo financovani, coz
znamena, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji.

VK + dlouh. cizi zdroje

Kryti DM dlouh. zdroji = dlouhodoby majetek

(24)
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3.7.1.1 Druhy rizik

Rickova (2011, s. 57-60) poznamenava, ze kazdé zadluzeni podniku mize pfinést rizika,

ktera je potieba hodnotit.

Provozni riziko — pfedstavuje nebezpeci, kdy podnik dosahne jiného vysledku hospodare-
ni, nez ocekaval. Vysoky podil stalych aktiv zvySuje podil fixnich nakladd, coz zvySuje

hranice rentability a citlivost zisku na zménu vyroby ¢i odbytu.

Finan¢ni riziko — vychazi ze zplsobu financovani dané¢ho podniku. Vyplyva z irovné

zadluzeni, ze skladby zdroju financovéni tak, jak maji narok na potadi jejich uhrady.

Trzni riziko — jde o systematické riziko, které spociva v nebezpedi, jez je spojeno s celou

ekonomikou a ohrozuje v§echny investory stejn¢.

Ochrana proti rizikiim — riziko se d4 omezovat mnoha zplsoby, napt. rozdélenim svych
aktivit do vice oblasti, roz§ifenim sortimentu vyroby, prodeje, ur¢enim rizikovych hranic,

pfenesenim rizik na jiné subjekty, tvorbou rezerv vSeho druhu, vyuzitim franchisingu, aj.

3.7.2 Ukazatele aktivity

Hodnoti vazanost kapitalu v jednotlivych formach majetku a méfi, jak podnik vyuziva tyto

prostiedky (Griinwald a Hole¢kova, 2007, s. 69-70). Nejpouzivangjsi ukazatele:

Obrat celkovych aktiv — pfedstavuje vazanost celkového vlozeného kapitalu a méfi efek-
tivnost vyuziti vSech aktiv v podniku. Ukazatel by mél byt vyssi nez 1 (Vochozka, 2011, s.
24).

obrat aktiv = —— 20
ratartiv = celkova aktiva (25)

Obrat dlouhodobého majetku — ukazatel méfi efektivitu vyuzivani dlouhodobého majet-
ku (napt. budov, strojii, zatizeni, dopravnich prostfedki atp.). Tento ukazatel je ovlivnén
mirou odepsanosti majetku, nebot’ vysoka odepsanost zlepsuje vysledek ukazatele pii stej-
majetku, coz se nezobrazi v rozvaze a hodnota aktiv je pak nizsi (Bermanova et al., 2011,
s. 158).

trzby

Obrat dlouhodobéh ethu =
ra ounoaooeno majetku dlouhOdOb}”majetek (26)
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Obratovost zasob — udava rychlost obratu zasob, méti tedy, kolikrat se béhem roku kazda

polozka z4sob prodana a znovu doplnéna na sklad (Bermanova et al., 2011, s. 155).

trzby

Obrat zasob = Zasoby (27)

Doba obratu zasob — ukazatel vyjadiuje pocet dnti, za néZ se zasoba pfeméni na hotovost
¢i pohledavku, neboli za kolik dnii firma proda své zasoby (Vochozka, 2011, s. 25).

zasoby
trzby

Doba obratu zasob = x 360 [dny ] (28)

Obratovost pohledavek — ukazatel vyjadiuje rychlost obratu pohledavek, tedy jak rychle
jsou pohledavky transformovany na hotovost. Cim vys§i je tato hodnota, tim rychleji pod-

nik inkasuje své pohledavky.

trzby

Obrat pohledavek = ——————
rat poiiedave pohledavky (29)

Doba obratu pohledavek — neboli doba do splatnosti pohledavek charakterizuje, za jak
dlouho v priméru firmé plati jeji odbératelé. Doporu¢ovanou hodnotou je bézna doba
splatnosti faktur. Cim je doba del3i, tim déle je majetek podniku vazan ve formé pohleda-
vek a podnik tak poskytuje svym obchodnim partnerim bezplatny obchodni uvér (Vo-
chozka, 2011, s. 25).

pohledavky

Doba obratu pohledavek = S
trzby

x 360 [dny | (30)

Obratovost kratkodobych zavazku

trzby

Obratovost zavazkli = 1m0 zavazky (1)

Doba obratu kratkodobych zavazkua — ukazuje, jak dlouho spole¢nosti trva, nez uhradi
vlastni nezaplacené faktury. Vyssi doba obratu zavazki napomaha zlepSovat finan¢ni situ-
aci podniku, ale na druhou stranu miize také snizovat dobré jméno podniku u nejlepSich

dodavatell (Bermanova et al., 2011, s. 157).

Doba obratu 74 il = kratkodobé zavazky 360 1d
oba obratu zavazku = triby x [dny ] (32)
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3.7.3 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele, jak tvrdi Vochozka (2011, s. 28) pracuji s trznimi hodnotami a vyjadiuji
hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazatell, tedy udavaji, jak je ¢innost podniku hod-
nocena na trhu. Ukazatele této skupiny jsou dilezité¢ predevSim pro soucasné¢ a budouci
investory, ktefi se zajimaji o navratnost vlozenych prostfedkl prostfednictvim dividend

nebo rastem cen akeii.

Griinwald a Holeckova (2007, s. 215) ve svém dile formuluji finanéni cil akciové spolec-
nosti jako maximalizaci trzni hodnoty spolecnosti pfi zachovani nebo ristu poméru trzni k

ucetni hodnoté.

Pro posouzeni finan¢ni situace podniku se nejcastéji pouzivaji tyto ukazatele - éetni hod-
nota akcie, ¢isty zisk na akcii, dividendovy vynos, vyplatni pomér, dividendové kryti, akti-

vacni pom¢r, ukazatel P/E, ukazatel M/B.
3.8 Souhrnné ukazatele

3.8.1 Modely predikce finan¢ni tisné podniku

Tato ¢ast finan¢ni analyzy souvisi s rozhodovanim v oblasti dluhové politiky a S moznymi
finan¢nimi problémy v budoucnu. Tyto modely jsou oznacovany jako systémy véasného
Modely se ¢leni na bonitni a bankrotni. Dle Ruckové (2011, s. 72) je vysledkem obou mo-
deld ucelné posouzeni finan¢niho zdravi firmy. Bonitni modely odpovidaji na otazku, ve-

de-li si firma dobfe ¢i $patné a bankrotni modely maji odhalit ohrozeni firmy krachem.

Mezi bonitni modely patii Kralickiiv quicktest, ktery slouzi k rychlému posouzeni finanéni
stability a vynosové situace podniku pomoci hodnotici matice. Dale Tamariho model, jez
konkrétn¢ hodnoti postaveni podniku podle skute¢ného rozlozeni hodnot ukazateld v rdmci
daného oboru podnikani. Také Argentio model, ktery se z mensSi Casti opird o statistické

informace a z vét§i o udaje odvozené ze subjektivniho hodnoceni a dalsi modely.
Bankrotni modely je moZno roz¢lenit na jednorozmérné a vicerozmérné.

Z vyse uvedenych modeld budou zvoleny piedevsim vicerozmérné modely, a to konkrétné

Altmantiv Z-score model a index divéryhodnosti ¢eského podniku, které patii do této sku-

piny.
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3.8.1.1 Analyza pyramidovych soustav ukazatelii

Pyramidové soustavy ukazatell rozkladaji ukazatel na vrcholu pyramidy do dil¢ich ukaza-
telG pomoci multiplikativnich a aditivnich vazeb a déale pak pomahaji pochopit vzdjemné
souvislosti mezi ukazateli. Ruckova (2011, s. 71) oznacuje nejtypictéjSim pyramidovym
rozkladem Du-Pont rozklad zaméteny na rozklad rentability celkového nebo vlastniho ka-

pitalu a na vymezeni jednotlivych prvki vstupujicich do tohoto ukazatele.
Zakladni rovnice pro vypocet:

ROA = ROS x obrat aktiv (33)

|

EBIT EBIT  triby

aktiva trzby X aktiva (34)
nebo
ROE — EAT  EAT triby aktiva
VK tribyxaktivax VK (35)

3.8.1.2 Altmaniiv Z-Score model

Z-Score model pomahd ohodnotit riziko bankrotu pomoci 5 zékladnich ukazatell
S rozdilnymi vahami. Vochozka (2011, s. 85-93) uvadi rizné podoby tohoto modelu, a to
pro firmy, jejichz akcie jsou vefejné obchodovatelné, pro firmy jejichz akcie nejsou volné
obchodovatelné na trhu, pro nevyrobni spolecnosti a pro ¢eské spolecnosti. Pro danou fir-
mu bude pouZita varianta pro Ceské spolecnosti, jez je obdobou varianty pro spolecnosti

obchodované na finan¢nich trzich, doplnéna ukazatelem ,,zavazky po splatnosti / vynosy*.
Zékladni tvary indexi jsou:

Z'cz=3,3x1+0,99x, + 0,6x3 + 1,4x, + 6,56x5 — 1x,

x, = EBIT /aktiva

X, = trzby/aktiva (36)
x3 = VK /celkové zavazky

x, = nerozdéleny zisk /aktiva
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xs = CPK /aktiva
X¢ = zavazky po splatnoti/vynosy
Hodnoceni ¢eské spole¢nosti Altmanovou analyzou:
= Zcz > 2,99 - finan¢né pevny, stabilizovany, bonitni podnik,
= Zcz=1,80-2,99 - firma s neurcitou finan¢éni situaci, Seda zona,

» Zcz<1,80 - podnik se Spatnou finan¢ni situaci — krachujici podnik.

3.8.1.3 Index duvéryhodnosti Ceského podniku (IN)

Tento model slouzi pro hodnoceni nasich ¢eskych podnikd. Ekonomové Inka a Ivan Neu-
maierovi pfi jeho tvorbé zohlednili vedle ¢eskych tcetnich vykazl také zvlastnosti ekono-
mické situace v nasi republice. Vochozka (2011, s. 93-100) rozdé€luje varianty dle jejich
uziti na véftitelskou skupinu IN95, vlastnickou variantu IN99, komplexni variantu INOI a
modifikovanou komplexni variantu INOS. Pro analyzovanou firmu bude pouZzita modifiko-

vanou komplexni variantu INOS.
Rovnice indexu INO5 je nasledujici:
INO5 =0,13x; + 0,04x, + 3,97x3 + 0,21x, + 0,09x;5
x; = aktiva/cizi zdroje
x, = EBIT /nakladové uroky
37)
x3 = EBIT /ativa
X, = trzby/aktiva
Xs = obéZna aktiva/kratk. cizi kapital
Hranice pro hodnoceni:
= [NO5 > 1,6 - finan¢n¢ zdravy a stabilni podnik,
= IN95=0,9-1,6 - podnik s neurcitou finan¢ni situaci, $eda zona,

= |N95 < 0,9 - finan¢né€ neduzivy podnik.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI ELMOA.S.

4.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Dne 13. unora 1991 vznikla ustavujici spoleCenskou smlouvou a zapisem v obchodnim
rejstiiku spole¢nost ELMO, spol. s . 0., vedenym Krajskym soudem v Brné. S ucinnosti
od 1. 6. 2010 spolecnost zménila pravni formu z ptivodni spole¢nosti s. r. 0. na akciovou
spolecnost ELMO a. s. Zakladni kapital spolecnosti stejné¢ jako vztahy a podily zlstaly

nezméneény.

Ptedsedou predstavenstva je pan Jan Lukd¢, mistopfedsedou piedstavenstva pan Rudolf

Sivik a ¢lenem ptedstavenstva pan Pavel Rybacek.

Jednatelem spolecnosti je pan Jan Lukac, prokuristou pan Rudolf Sivik. Piedsedky-
ni dozor¢i rady je Ing. Zuzana Pospisilova a ¢leny dozor¢i rady jsou panové Karel Batik a

Pavel Zdanov.
Spolecnost vlastni certifikat systému jakosti ISO 9001 : 2008.

Spole¢nost Gc¢tuje na zakladé danovych dokladd, doklady jsou evidovany v souladu se za-
konem €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, i€tovou osnovou a postupy uctovani pro podnikatele.
Ugetni postupy jsou upraveny vnitinimi smérnicemi. Spole¢nost ELMO a. s. mé ze zdkona

povinnost oveéfovat ucetni zaveérku auditorem.
4.2 Predmét podnikani
velkoobchod elektro,
vyroba stavebnich rozvadécu nizkého napéti,
montaz, opravy, udrzba a revize elektrickych zatizeni,
projektovani elektrickych zatizeni,
specializované stavebni ¢innosti, pfipravné a dokoncovaci stavebni prace.

Mezi tfi hlavni podnikatelské ¢innosti spole¢nosti ELMO a.s. se fadi:

1. Komplexni sluzby v oblasti stavebnich elektromontaznich praci, tj. elektromontaze
silnoproudych rozvodii NN, VN, vystavba liniovych siti: podzemni kabelové pti-
pojky a rozvody NN, VN a vefejnych osvétleni, veskeré slaboproudé rozvody

(EPS, EZS, datové rozvody, STA, atd.). Spolecnost také zajistuje kompletni slabo-
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proudé projekcni a instalacni prace na zakazkach rtizného charakteru od zakdzek
primyslovych, zdravotnich, ubytovacich, lazenskych az po instalace v bytovych

komplexech.

2. Velkoobchodni i maloobchodni prodej elektroinstalacniho materidlu. Dodavky ma-
terialu pfevazuji hlavné firmam vyrabé&jicim obytné kontejnery pro doméci i zahra-
ni¢ni trh.

3. Vyroba elektrickych rozvadéclt zejména pro kusovou vyrobu s cilem vyhovét indi-
vidudlnim pozadavkiim odbératele. Pfevazna ¢ast rozvadéct je vyrabéna pro vyvoz

do stata EU.

4.3 Vyvoj poftu zaméstnanci

Tab. 2. Vyvoj poctu zaméstnancu firmy ELMO a.s. (viastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pocet zaméstnanci 66 73 87 106 103 90

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, ze v roce 2008 firma zaméstnavala nejvice zaméstnancil
za sledovana obdobi. Od toho roku jejich pocat klesd vlivem snizujicimu se poctu realizo-
vanych zakazek. V soucasné dobé ma spolec¢nost celkem 90 zaméstnancu, z toho 3 za-
méstnance fidici. V celkovém odvétvi se pocet zaméstnanct v oboru stavebnictvi od roku

2006 snizuje a v dob¢ ekonomicke krize se jeho navySeni nemohlo piedpokladat.

Tab. 3. Vyvoj poctu zaméstnancii v oboru ,, Stavebnictvi*“ v letech
2006-2010 (viastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010

Pocet zaméstnanci 53 608 53212 52 276 45 601 42 083

4.4 Organizacni struktura

Organizaéni struktura spolecnosti ma tzké rozpéti fizeni, je strméjsi. Spolec¢nost ma diviz-

ni usporadani organizacnich jednotek podle jednotlivych ¢innosti (viz Schéma 1).

V této organizaci je jasné usporadani vztaht a lze konstatovat prihlednost celkového sys-
tému. Diky tomu, Ze kazdy podfizeny ma jednoho nadiizeného, jsou vylouceny ostatni
formalni kontakty a tim je upevnéna vladnouci struktura. Nedochazi ke konfliktim mezi

funkénimi misty a jsou vylouceny problémy pfi pfifazeni odpovédnosti. Vyhodou je oka-
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mzitd kontrola a zdsah nadfizeného pracovnika. Komunikace uvnitf organizace je piima.
Nevyhodou je zavislost organizace na urcitych lidech, coz muze pii zastupovani vést

k vaznym problémum a hrozici nebezpe¢i pietiZzeni vysSich Girovni hierarchie fizeni.

4.5 Analyza SWOT
Silné stranky spolec¢nosti:
- dlouhodobé ptisobnost na ¢eském 1 zahrani¢nim trhu,

- tfi okruhy podnikéni - velkoobchod a maloobchod elektro, elektromontaze a vyroba

rozvadécu,

- schopnost zajistit dobry kompletni servis a rychle reagovat ne zmény vyrobnich

technologii,
- schopnost provadét technicky narocné stavby co do kvality a obtiznosti,
- pruznost pii vyfizovani zakézek,
- prubézna investice do infrastruktury firmy,
- firma ma zkusené, kvalifikované a autorizované osoby,
- Clenstvi riznych organizaci a spolktl ve stavebnictvi,

- implementovan systém fizeni jakosti, systém environmentalnitho managementu a

systém fizeni bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci,
- sidlo firmy v primyslové zoné,
- fungujici propagace, reklama a marketing,
- Cesky kapital,
- certifikace, licence.
Slabé stranky spole¢nosti:
- problémy s platebni schopnosti odbérateld,
- turoven kooperace a komunikace mezi jednotlivymi stredisky,

- pokles poctu kvalifikovanych femeslniki a jejich nahrada méné kvalifikovanymi

délniky,

- omezend orientace na zakazniky drobného prodeje.
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Piilezitosti:
- dobré jméno firmy,
- okruh zékaznikdi mimo Zlinsky kraj a vstup na zahranicni trhy,

- moznost expandovat na nové trhy diky provozu vyroby elektrorozvadéca a diky vy-

stavb¢ fotovoltaickych elektraren,
- moznost provadet rekonstrukce a modernizace.
Hrozby:
- konkurence velkého poctu stavebnich a elektromontaznich podnik,
- pronikani zahrani¢nich firem na Cesky stavebni trh,
- zvySovani cen vstupnich materiald,
- nedobytné pohledavky,
- krize ekonomiky, legislativa, pravo,
- odchod klicovych zaméstnanct ke konkurenci,

- reklamace zakazek a moznost ztraty dobrého zakaznika vlivem nedostatku kvalifi-

kovanych femeslnik.

4.6 Struc¢na charakteristika odvétvi

Pievazujici podnikatelskou ¢innost spolecnosti ELMO, Ize dle CZ-NACE zaradit do sekce
F - STAVEBNICTVL.

Ceské stavebnictvi se v roce 2010 potykalo se zpozdénymi dopady globalni hospodatské
krize. V roce 2010 zaznamenalo rekordni propad o 7,8 %. Snizila se produkce pozemniho
stavitelstvi a na rozdil od ptedchoziho roku doslo k poklesu i u stavitelstvi inzenyrského.
Spatna situace pfiméla stavebni firmy k propousténi, podet zaméstnancti v odvétvi se mezi-
ro¢né snizil o 3 %.

Hrub4 pfidand hodnota se ve stavebnictvi v diisledku niZsich zakéazek sniZila o 7,1 % oproti
roku 2009, kdy doslo ke zvyseni o 3%. V odvétvové struktufe hrubé ptidané hodnoty (v
béznych cenach) poklesl podil stavebnictvi na 7,2 % (ze 7,4 % v roce 2009).

Nepftiznivy vyvoj odvétvi naznacuje pocet vydanych stavebnich povoleni, ktery meziro¢né

poklesl o 6,2 %. Snizila se 1 hodnota povolenych staveb, ve srovnani s rokem 2009 o 2,2



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

%. Optimismus nevzbuzuje ani stav stavebnich zakazek, ktery mezirocné poklesl o 18 %.
Hodnota novych stavebnich zakazek se sice zvysila o 5,4 %, nicméné¢ jejich objem zdaleka

nedosahoval predkrizové trovng.

Ceny stavebnich praci zaznamenaly v bieznu 2010 prvni meziro¢ni pokles od roku 1990,
ktery si udrzely az do konce roku. V priméru klesly meziro¢né o 0,2 % (v roce 2009 jeste
rostly o 1,2 %). Tento trend korespondoval s propadem stavebni vyroby, odrazejicim niz-
kou investi¢ni aktivitu, ktera je pod tlakem slabé poptavky po reziden¢nim bydleni, i ome-
zeni vetejnych infrastrukturnich zakazek ve vSech sektorech ekonomiky. Ceny materiala a
vyrobkd spotfebovavanych ve stavebnictvi byly naopak vyssi o 0,6 % (zatimco v roce
2009 poklesly o 4,1 %). K jejich vzestupu ziejmé pfispélo oziveni ristu cen dovazenych
polotovart. Propad stavebnictvi, odrazejici nizkou investi¢ni aktivitu, pfinutil tento sektor
zlevnit ceny stavebni vyroby. Jeji ceny v bfeznu zaznamenaly prvni meziro¢ni pokles od

roku 1990, ktery si udrzely az do konce roku.

Vyrazné si pohorsila bytova vystavba. Ve srovnani s rokem 2009 bylo loni zahajeno o 24,6

% byt méné, pocet dokoncenych bytl se pak snizil o0 5,3 %.

Upadek stavebnictvi oslabil vyrobu ostatnich nekovovych, mineralnich vyrobki. Vyvoj
vyroby stavebnich hmot uréenych pievazné na domaci trh (podil 53,1) byl ovlivnén nedo-

statecnou poptavkou ze strany stavebnich podnikii.

Predstavitelé stavebnich spole¢nosti neptedpokladaji pro rok 2011 rist v disledku klesajici
poptavky a tvrdé konkurence. Ceské stavebnictvi pravdépodobné &eké dalsi pokles. Pode-
piSe se na ném zejména omezeni vefejnych investic. Ani v roce 2012 neo¢ekévaji navrat k
vyrazn€j§imu rastu, v lepSim piipadé ocekavaji spiSe zacatek stabilizace. Data poskytlo

Ministerstvo primyslu a obchodu (2011).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

5 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI ELMO A.S.

5.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pro analyzu rozvahy, tedy jednak analyzu trendu a také procentni rozbor, je nutno znat

strukturu rozvahy. Informace z rozvahy je mozno nalézt v pfiloze PI.
5.1.1 Majetkova a financ¢ni struktura podniku

5.1.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza pfedstavuje procentni rozbor zékladnich ucetnich vykazt. U této analy-

zy budu postupovat nejprve od zdroji financovani k majetku potizenému z téchto zdroja.

Tab. 4. Vertikalni analyza pasiv v rozvaze v letech 2005-2010 (viastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 22% 19% 24% 35% 42% 33%
Z4Kladni kapital 4% 3% 2% 2% 2% 2%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0% 0%

VH minulych let 16% 6% 1% 25% 35% 25%
VH bézného ucet. obdobi (+/-) 1% 10% 21% 8% 5% 6%
Cizi zdroje 78% 81% 75% 65% 58% 67%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 1% 0%
Dlouhodobé zavazky 5% 3% 2% 2% 2% 2%
Kratkodobé zavazky 60% 68% 63% 56% 45% 58%
Bankovni ivéry a vypomoci 13% 10% 11% 7% 9% 7%
Ostatni pasiva 0% 0% 1% 0% 0% 0%

Z hlediska vertikalniho rozboru strany pasiv uvedené vyse v tabulce (Tab. 4), mohu kon-
statovat, Ze firma ve vSech obdobich vyuziva z velké ¢asti cizi zdroje financovani, v pri-
méru 70 % celkovych pasiv (viz Graf 5). Ve struktufe zaujimaji hlavni podil kratkodobé
zévazky (primérmné 58 %), jejichz podstatnou ¢ast tvoii zavazky z obchodniho styku.
V nevyznamné miie v dlouhodobych zavazcich se objevuji jiné zavazky. Jako dalsi zdroje
financovani firma vyuziva kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci, které obsahuji konto-
korenty a revolvingové uvéry pro zajisténi kratkodobych aktiv. V rdmci dalsi analyzy bych
chtéla zaméfit pozornost na zadluzenost podniku, abych zjistila, jak efektivné spolecnost
pouziva dluhové financovani a také posoudit, zda vySe zadluzenosti plisobi na rentabilitu
podniku pozitivné ¢i negativné. Vyuziva-li firma cizi zdroje efektivné, pak zvySend zadlu-
zenost podniku pusobi na rentabilitu vlastniho kapitalu pozitivné. Co se tyce vlastniho ka-

pitalu, do roku 2010 ma tato polozka pasiv rostouci tendenci a tvoiena je pfedevsim hod-
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notami vysledkii hospodateni spolecnosti minulych let (v priméru vice nez 18 %), kdy
spole¢nost zisky kumuluje pro jeji dalsi rozvoj a zdkladnim kapitdlem. Nepatrnou ¢ast pa-
siv tvoii ostatni pasiva.
Tab. 5. Hodnoty financni struktury v oboru ,,Stavebnictvi““ v letech 2007-2010
(Zdroj: www.mpo.cz, Financni analyza podnikové sféry za rok 2009 a 2010)

2007 2008 2009 2010

Pasiva celkem 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 30% 35% 37% 37%
Ziakladni kapital 11% 16% 18% 16%

VH minulych let + fondy 15% 15% 11% 17%
VH béZzného ucetniho obdobi 4% 4% 7% 5%
Cizi zdroje 69% 64% 62% 61%
Rezervy 6% 5% 6% 6%
Dlouhodobé zavazky 5% 5% 7% 8%
Kratkodobé zavazky 52% 47% 42% 38%
Bankovni uvéry a vypomoci 6% 7% 6% 9%
Ostatni pasiva 1% 1% 1% 2%

V porovnani s finan¢ni strukturou v oboru podnikani (viz Tab. 5) shledavam obdobnou
strukturu zdroju financovani. V tomto oboru podnikani je rovnéz obvyklé vyuziti cizich
zdrojii financovani (v priméru 64 % celkovych pasiv). V ramci oborové struktury podil
cizich zdroju klesa z hodnoty 69 % v roce 2007 na hodnotu 61% v roce 2010. Tento pokles
je pravdépodobné zapticinén nastupem ekonomicke krize, kdy u firem nastala obava z pla-
tebni neschopnosti a snizenim z4jmu o cizi zdroje, jejichZ cena stoupla. Podil kratkodo-
bych zavazkl z celkovych cizich zdroji zaujimaji 1 v oboru podnikdni vyznamnou c¢ést.
Podil této hodnoty rovnéz klesa, a to z hodnoty 52 % v roce 2007 na hodnotu 38 % v roce
2010. Firmy se tak z vyvolanych obav platebnich neschopnosti jisté snazily co nejvice

splatit své zavazky vii¢i dodavatelim a zmirnit tak ono platebni nebezpeci.

Tab. 6. Vertikdlni analyza aktiv v rozvaze v letech 2005-2010 (viastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Stala aktiva 5% 3% 2% 4% 4% 6%
DNM 1% 0% 0% 0% 0% 0%
DHM 4% 3% 2% 4% 5% 6%
DFM 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Obé&Zna aktiva 94% 96% 96% 94% 95% 93%
Zasoby 37% 27% 22% 26% 20% 19%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 44% 64% 69% 64% 63% 70%
KFM 14% 5% 5% 5% 12% 5%

Ostatni aktiva 1% 1% 2% 2% 1% 1%



http://www.mpo.cz/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

Provedend vertikdlni analyza aktiv spole¢nosti ELMO a.s., jak je patrno z vyse uvedené
tabulky (Tab. 6), vypovida o majetkové struktufe a mohu fici, Ze tato struktura odpovida
oboru podnikani. Z hlediska celkového majetku spole¢nosti jsem vypozorovala kolisavou
hodnotu bilanéni sumy aktiv (viz Graf 6). Pii pohledu na graf (Graf 7) je zfejmé, Ze pre-
vaznou Cast aktiv tvofi aktiva ob&znd, coz je dano pfedmétem cinnosti spole¢nosti, ktera se
zabyva prodejem elektroinstalaéniho materidlu, zbozi a elektromontdznimi pracemi. Po-
lozky obéznych aktiv tvoii v této spoleCnosti tedy zasoby materialu, ktery je spotiebovavan
provozem elektromontéazi, dale pak nedokoncend vyroba, zbozi, které je nakupovano pro-
vozem velkoobchodu, finanéni majetek (penize, bankovni ucty) a ve vSech sledovanych
letech vykazuji dominantni postaveni kratkodobé pohledavky, které v praiméru tvoii 63 %
obéznych aktiv (viz Graf 8). V ramci dalsi analyzy se zaméfim na posouzeni, zda se tyto
vysoké hodnoty pohledavek nejevi jako negativni, nebot’ bude-li primérna doba inkasa
pohledavek delsi, mize to znamenat vétsi potiebu Gverd a tim i vyssi naklady. Stavebnictvi
celkové vykazuje velky podil pohledavek v majetkové struktute, ktery je zapti¢inén dlou-
hou dobou splatnosti pohledavek v tomto odvétvi. Ovsem v oboru podnikani (Tab. 7) se
hodnoty pohybuji v priiméru okolo 48 %. Zasoby jsou drZzeny v nepatrné vyssi irovni. Po-
dil téchto zasob ve spolecnosti ELMO a.s. slouzi jako pojistna zasoba pro zachovani konti-
nuity provozu a podil zasob na sumé aktiv od roku 2008 klesa a v roce 2010 se podileji na

aktivech 19 %, coZ lze hodnotit velmi pozitivné.

Hodnota stalych aktiv je nizké (okolo 4 % celkovych aktiv), ponévadz spolecnost nevlastni
pozemek ani budovu, v niz sidli (ma ji v najmu). Stala aktiva tvofi pfedev§im samostatné
movité véci (stroje, dopravni prostiedky), dlouhodoby nehmotny majetek, tj. software a
nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, ktery je tvofen probihajicimi pro-

jekty obnovy informacéniho systému s predpokladanym ukoncenim v nasledujicim obdobi.

Tab. 7. Hodnoty majetkové struktury v oboru ,, Stavebnictvi* v letech 2007-2010
(Zdroj: www.mpo.cz, Financni analyza podnikové sféry za rok 2009 a 2010)

2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100%
Stala aktiva 25% 30% 25% 30%
DNM a DHM 17% 23% 17% 22%
DFM 8% 8% 8% 9%
ObéZna aktiva 74% 68% 73% 69%
Zasoby 11% 9% 7% 8%
Pohledavky 49% 48% 49% 45%
KFM 13% 12% 18% 16%

Ostatni aktiva 1% 1% 1% 1%
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5.1.1.2 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza porovnava jednotlivé polozky rozvahy v ¢ase pomoci vypoctu uvede-
ném v oddile 3.1.2. Pii interpretaci vysledkl horizontalni analyzy rozvahy zvyraznim pou-
ze hodnoty, které se zménily nejvyraznéjSim zplisobem, abych popsala pouze vyznamné

zmeény ve vyvoji danych polozek.

Tab. 8. Horizontdlni analyza majetkové struktury firmy ELMO a.s. (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2006 / 2005 2007 / 2006 2008 / 2007 2009 /2008 2010 /2009 2010/2005
hodnoty abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Aktiva celkem 42421 76% 35742 36% -14023 -10%  -9054 -8% 40861 37% 95947 171%
Stala aktiva 207 8% -20 -1% 2306 82% -76 -1% 3764 75% 6181 236%
DNM -290 -57% -190 -88% -22 -88% -3 -100% 235 100%  -270  -53%
DHM 497 24% 170 7% 2328 84% -73 -1% 3529 70% 6451  306%
DFM 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X
Obézna aktiva 42180 80% 34603 36% -16364 -13%  -7784 -1% 36828 35% 89463  170%
Zasoby 6423 31% 2278 8% 1715 6% -9364  -30% 7295 34% 8347 40%
Dlouhodobé 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X
pohledavky

Kratkodobé 38574  158% 30076  48%  -16668 -18%  -6032 -8% 35624 51% 81574 334%
pohledavky

KFM -2817  -37% 2249 47% -1411 -20% 7612 134%  -6091  -46% -458 -6%
Ostatni aktiva 34 4% 1159 138% 35 2% -1194  -59% 269 32% 303 38%

U vyvoje celkového majetku spolecnosti ELMO a.s. jsem vypozorovala, Ze bilan¢ni suma
aktiv od roku 2005 vzrostla 0 171 %. V roce 2008 a 2010 doslo k velmi vyraznému pro-
centudlnimu nardstu hodnoty stalych aktiv, ktery byl zplsoben zménami v polozce samo-
statné movité véci a soubory movitych véci. V oboru v téch samych letech doslo rovnéz ke
zvySeni hodnot stalych aktiv, ale ne v takové mife. Pfi¢inou téchto zmén u firmy ELMO
bylo zvySovani vybavenosti obchodniho Utvaru a utvaru montazi. Byly nakoupeny nové
automobily, pracovni ploSina a kancelafska technika. V roce 2009 se investi¢ni ¢innost jak

Vv celkovém odvétvi stavebnictvi, tak 1 ve firmé¢ ELMO v ramci Gspor vyrazné omezila.

Postupné snizovéani hodnoty u dlouhodobého nehmotného majetku v jednotlivych letech je
zapric¢inéno restrukturalizaci informacnich systému spolecnosti, nebot’ poklesly polozky
softwaru. V roce 2010 se ale hodnota této polozky navysila o 100 % a to zejména u nedo-
konc¢eného dlouhodobého nehmotného majetku. Jednalo se o dodavani serveru a provedeni
pocitacového dozoru (firewallovy dozor nad firemnim internetem), ktery piekracoval dvé
obdobi. Takze z tohoto divodu byla c¢astka zaevidovana u této polozky. V nasledujicim
roce zacala firma fe$it inovaci v oblasti software a za¢atkem roku 2011 realizovala investi-

ce predevsim do nového programového vybaveni.
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Pfi pohledu na obézna aktiva (Tab. 8), ktera tvoti vice nez 93 % celkovych aktiv, jsem
zjistila, Ze nejvyraznéjsi procentudlni zmény ve sledovanych obdobich probéhly u polozek
zasoby a kratkodobé pohledavky. Zmény u polozky zasoby byly zaznamenany predevsim u
nedokoncené vyroby. PFi¢inou rostoucich hodnot této polozky v roce 2006 a v roce 2010
bylo nedokonceni nékolika zakézek. Nedokoncena vyroba ve firm¢ ELMO a.s. ptedstavuje
nedokonéené elektromontazni a stavebni prace. Udaje u materidlu mohou byt zavadgjici,
ponévadz se jedna o udaje z konce roku. K nejvétsim vykyvam u této polozky rozvahy
doslo v roce 2008, kdy se spole¢nost musela piedzasobit pro dodavku zbozi pro svého sta-
1ého zakaznika, ktery v daném roce a na zacatku roku 2009 realizoval velky objem zakéa-
zek. Na konci roku 2010 byl vysoky stav materialu zptisoben zastavenim dodavek materia-
lu nekterym firmam z divodu jejich platebni neschopnosti. V celkovém odvétvi dosahl
meziro¢ni stav zasob v letech 2009/2008 zdpornych hodnot (-32 %), coz zpusobily obavy
z ekonomické situace a z divodu recese v produkci a spotiebé spole¢nosti stav zasob sni-
zovaly. V roce 2010 je patrné oziveni u stavebnictvi, kdy se hodnoty pfesunuly ze zapor-

nych ¢isel do ¢isel kladnych (61 %).

Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv ve firm¢ ELMO, jejiz hodnota dosahla v roce
2006 nejvyrazngjSiho procentudlniho narastu, jsou kratkodobé pohledavky. Toto navyseni
bylo zplsobeno prodlouzenim splatnosti faktur vyznamnému odbérateli, ktery se dostal do
platebni neschopnosti. Mensi vykyvy ve vysi pohledavek v ostatnich sledovanych letech
jsou zpusobeny kumulaci pohledavek po dobé splatnosti. V oboru stavebnictvi dosahuji
pohledavky nejvyssi hodnoty v roce 2010, coz bylo zapfic¢inéno jednak platebni neschop-
nosti nékterych odbératelt a také prodluzovanim splatnosti faktur. V souladu se zakonnymi
moznostmi na problémové pohledavky vytvari firma ELMO opravné polozky. Dale se
Vv analyze budu zajimat o to, zda se nartst pohledavek neprojevil negativné v ukazatelich
likvidity.

Zmeény v polozce kratkodoby finan¢ni majetek (jejich narist) jsou dény tim, Ze se spolec-
nost v poslednich letech snazi zdmérné ke konci roku nahromadit dostatek finan¢nich pro-
stfedkt, aby mohla uhradit své splatné zavazky. Spole¢nost navic vyuziva revolvingovy
uvér a Castka revolvingového Uvéru je spolecnosti pfipisovana piimo na bézny ucet, coz
ovlivituje vysi této polozky. V poslednim obdobi byl ale kratkodoby finan¢ni majetek re-
dukovan, ¢imz doSlo ke sniZzeni vazanosti finan¢nich prostfedka. V celkovém odvétvi se
hodnota kratkodobého finan¢niho majetku kazdoro¢né navysuje a oproti roku 2007 se jeho

hodnota v roce 2010 zvysila o 56 %.
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Polozka ostatni aktiva zachycuje kazdoro¢ni investici do rozsifeni vozového parku. Firma
pofidila automobily na leasing u spole¢nosti CAC Leasing. Cast leasingovych splatek fir-
ma hradila jiz v danych letech, vécné vsak souvisi s naklady obdobi nasledujiciho, proto
tedy dochazelo k nariistu hodnot u polozek nédklady pfiStich obdobi. V oboru stavebnictvi

dochdazi kazdorocné ke snizovani hodnoty u této polozky.

Tab. 9. Horizontalni analyza majetkové struktury v oboru ,, Stavebnictvi“ v le-

tech 2007-2010 (vlastni zpracovani)

14 522 896 8% -20166031  -11% 50854522  30% 46436870  26%

891 401 3% -13703064 -32% 18538593  62% 18467024  62%

-3150406  -2% -5721 131 -4% 27866709 < 22% 22734564  17%

434 380 0% -7 634 519 -8% 15888094  19% 11558588  13%

636497  39% 170631 8%  -1025220 -42%  -218092  -13%
Co se tyce celkového zhodnoceni aktiv u spole¢nosti ELMO, nejvyrazngjsi procentualni
zménu je mozné zaznamenat v roce 2006 a 2007 (viz Tab. 8). Celkova aktiva se v roce
2006 zvysila o 76 %, coz bylo zplisobeno predev§im znacnym nartstem obéznych aktiv,
hlavné kratkodobych pohledavek, kde se pohledavky z obchodniho styku rapidné zvysily
oproti roku 2005 0 158 %. V roce 2007 se ostatni aktiva, respektive polozka naklady piis-
tich obdobi, navysila o 138%. Jak jsem jiz vySe uvedla, tento nartst zptsobilo pofizeni
transitnich aut, zajiSt'ujici pfepravu materidlu ¢i zbozi. VétSinu polozek obéznych aktiv
bych chtéla dale vyhodnotit az v navaznosti na vysledky v oblasti likvidity, rentability a
také aktivity. V oboru stavebnictvi se nejvyraznéji na navySeni aktiv podilely stala aktiva
v roce 2010 (viz Tab. 9). Oblast vyvoje kratkodobych pohledavek u spole¢nosti ELMO se
mi zatim jevi jako neptiznivd a domnivam se, Ze nékteré pohledavky by se mohly pro ana-
lyzovanou spole¢nost stat problematickymi. Za dulezité pokladam vyhodnotit oblast likvi-
dity, nebot platebni schopnosti podniku v obdobi ekonomické krize je jednim

z vyznamnych charakteristickych ryst spole¢nosti.
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Tab. 10. Horizontalni analyza financni struktury firmy ELMO a.s. (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2006 / 2005 2007 / 2006 2008 / 2007 2009 / 2008 2010/ 2009 2010/ 2005
hodnoty abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
Pasiva celkem | 42421 76% 35742 36% -14023  -10% -9054 -8% 40861 37% 95947 171%
Vlastni kapi- 6629 54% 13752 73% 9117 28% 5124 12% 3271 % 37893 308%
tal
Zakladni 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X
kapital
Kapitalové 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X
fondy
Fondy ze -93 -33% 68 37% 167 66% -78 -19% -3 -1% 61 22%
zisku
VH minulych -2869 -31% -4884 -17% 28271 1902% 9150 31% -1232 -3% 28436 308%
let

VH bézného 9591 3074% 18568 187% -19321 -68% -3948 -43% 4506 87% 9396 3012%
ucet. obdobi

Cizi zdroje 35769 82% 21524 27% -22607 -22% -14168 -18% 38019 59% 58537 134%
Rezervy 0 0% 0 0% 0 0% 1302 100% -1302 -100% 0 X
Dlouhodobé -375 -13% -177 -1% 103 4% -16 -1% 161 6% -304 -10%

zavazky

Kratkodobé 33591 100% 17382 26% -16945 -20% -16972 -25% 38194 76% 55250 165%
zavazky

Bank. uvéry a 2553 35% 4319 43% -5765 -40% 1518 18% 966 10% 3591 49%
vypomoci
Ostatni pasiva 23 43% 466 605% -533 -98% -10 -100% -429 X 0 X

U vyvoje finan¢ni struktury je zajimava skute¢nost, Ze polozka vlastniho kapitalu do roku
2010 absolutné roste, coZz je znamkou toho, Ze je spole¢nost trvale ziskova. Pii analyze
vlastniho kapitalu je zfejmé, ze u zakladniho kapitalu nedoslo v prubéhu let k zadné zme-
né. Spolecnost tedy tento kapital nenavysila. U polozky fondy ze zisku je patrné, ze rok
2008 byl odlisny od ostatnich let. Tady spoleénost navysila polozku statutarni a ostatni
fondy o 167 tis. K¢. Tato skute¢nost byla dana vysledkem hospodateni minulych let, vy-
sledkem hospodareni spolecnosti v bézném obdobi a pottebou Cerpat financni prostredky.
Vysledky hospodateni v letech 2008 a 2009 nabyvaji zapornych procentualnich hodnot. Je
to dano celkovou ekonomickou situaci nejen v Ceské republice, kdy spole¢nost postihuji
dopady celosvétoveé krize. V roce 2010 se situace na trhu stabilizovala a firmé se podafilo
zlepsit svou ekonomickou pozici. Podivam-li se na horizontalni analyzu v odvétvi (Tab.
11), vidim, ze vlastni kapital v oboru nebyl ve sledovaném obdobi vzdy rostouci. Vyjim-
kou byl rok 2009, kdy hodnota VK byla oproti roku 2008 nizsi o 7 %. V roce 2010 doslo
znovu K navyseni VK a to diky tomu, ze firmy si ponechaly své zisky pro jejich dalsi roz-
VOj V podnicich a navysily tak vysledek hospodafeni minulych let, pfestoze VH bézného

ucetniho obdobi v roce 2010 nedosahoval v odvétvi takové vyse jako v roce 2009.
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U cizich zdroji nedoslo u polozky dlouhodobé zavazky k vyraznéjsi zméné. Spolecnost
splaci pujcku k financovani svého rozvoje. Pouze v roce 2008 se navysila ¢astka o 4 % a
v roce 2010 o 6 % u odloZeného danového zavazku. U kratkodobych zavazki je nejvyraz-
n¢j$im obdobim rok 2006, kdy oproti roku 2005 doslo ke stoprocentnimu narastu. Tato
sledku hospodafeni za bézné icetni obdobi (navyseni o 3074 %), coz u polozky stat — da-
nové zavazky a dotace (konkrétné splatna dan z pfijmi pravnickych osob) zptisobilo nariist
0 877 %. Dale doslo k 95 % zvyseni u polozky kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi,
coz vyvolalo snizeni schopnosti spole¢nosti splacet své splatné zavazky a pric¢inou tohoto
stavu byla opozdéna tihrada pohledavek. V dasledku naristu hodnoty kratkodobych zavaz-
ki z obchodniho styku doslo v roce 2006 a v roce 2007 (z divodu potieby finan¢nich pro-
stiedkti na financovani provozni ¢innosti spole¢nosti) k nartstu u polozky bézné bankovni
uveéry, a to proto, ze spolec¢nost zacala ¢erpat kontokorentni vér od Komeréni banky. Za-
stavou se staly pohledavky z obchodniho styku. U celkového odvétvi ma polozka dlouho-
dobé zavazky rostouci tendenci a nejvyssi hodnotu ma v roce 2010 (od roku 2007 se navy-
Sila 0 112 %). Naopak hodnoty u kratkodobych zavazkl od roku 2007 klesaly, a 1 kdyZ tato
polozka v roce 2010 stoupla o 17 % oproti roku 2009, nenabyla jiz takoveé vySe jako v roce
2007. Bankovni Gvéry a vypomoci v roce 2009 byly o hodné nizsi nez v roce 2008. Je evi-
dentni, Ze se firmy pfili§ nezadluzovaly, jelikoZz diky ekonomické krizi, ktera se dotkla 1
stavebnictvi, se nechtély vystavovat vétSimu riziku neschopnosti splacet své dluhy v bu-

doucnu.

V polozkach ostatnich pasiv hraji nejvyraznéjsi roli u firmy ELMO vydaje ptistich obdobi
nartstem o 605 %, které jsou tvoieny v roce 2007 vyuctovanymi néklady na najem a sluz-
by (spotieba el. energie, vody, plynu), jejichz thradu provedla firma v nasledujicim obdo-
bi. V roce 2010 dosahovala polozka vynosy pfistich obdobi zdporné hodnoty. Jednalo se
situaci, kdy spole¢nost pronajimala jiné firmé v roce 2010 a 2011 dieselagregat. Aby méli
ve vynosech dan¢ho roku uvedeny jen ty vynosy, které tam casové patii, zauctovali vyno-
sy, které se mély tykat az roku 2011 timto zptsobem a tato ¢ast pak byla vyfakturovana az
v roce 2011. Probé¢hlo tedy zi¢tovani vynosu piiStich obdobi do obdobi, s nimz vécné sou-
viseji. V oboru se hodnota celkovych pasiv, tedy vydaji a vynost piistich obdobi, kazdo-

rocné zvysuje a v roce 2010 ma dvojnésobnou hodnotu nez v roce 2009.

Zhodnotim-li pasiva souhrnné, miizu konstatovat, ze dillezitou skutecnosti je, ze spole¢nost

ponechava vydélané zisky ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj, coz je viditelné z prevazné
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rostouciho vysledku hospodafeni minul}'/ch let (Viz Tab. 4). Vlastni kapitél se vyrazné
zvySenim vysledku hospodafeni 0 187 % a jiz vyse uvedenou skutecnosti v polozce vydaje
pristich obdobi nartistem o 605 %. V dalsich letech hodnotu vlastniho kapitalu ovliviioval
nerozdéleny zisk z minulych let. Ve srovnani s celkovym odvétvim méla firma ELMO
v roce 2010 vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi vyssi nez v piedchozim roce

(0 87 %). To se v celkovém odvétvi nepodatilo, tam byl VH nizsi (- 15 %).

Hodnota cizich zdrojl se v roce 2006 zvysila o 82 %, coZ bylo zplisobeno naristem krat-
kodobych zavazki (o 100 %) a bankovnich Gvért a vypomoci (o 35 %). Opakované zvy-
Seni hodnoty cizich zdroji v roce 2010 (0 59 %) bylo vyvolano opétovnym nardstem krat-
kodobych zavazkl (o 76%). Pfic¢inou této skutecnosti bylo sniZeni platebni schopnosti fir-
my u svych zavazka vlivem opozdénych uhrad pohledavek. Vyse ptfechodnych ucth pasiv,
byla za celé sledované obdobi ovlivnéna nejvice nevyfakturovanymi dodavkami.
V celkovém odvétvi byl patrny nartst bankovnich avéri a vypomoci v roce 2010 0 80 % a
dlouhodobych zavazkl o 44 %.

Tab. 11. Horizontadlni analyza financni struktury v oboru ,, Stavebnictvi“ v le-
tech 2007-2010 (vlastni zpracovani)

15748 379 9% -20166 031  -11% 50854522  30% 46436870  26%

11660496  60% 352 506 1% 2879 166 9% 14892168  76%

1478 661 21% 3721153 44%  -1882304 -15% 11164940 41%

350 942 4% 818 033 8% 2269428 21% 3438 403 35%

-3 086 549 -3%  -16624743 -19% 12511168  17% -7 200124 -8%

496 856 38% 522 317 29% 2211516 95% 9205767  238%

5.1.2 Analyza vynosu a nakladi

V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty budu hledat odpovéd’ na otazku, jak jednotlivé po-

lozky vykazu ovliviiovaly vysledky hospodateni.
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Tab. 12. Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ELMO a.s. —hodnoty vynosii v letech 2005

az 2010 (vlastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Triby za prodej zboZi 118893 1290130 158730 133369 91083 98 522

Vykony 61 306 139 826 195 981 216 393 215717 257 397

0Sy 68 069 65 424 57702 10 164 3282 2130

_ 248 268 334 380 412 413 359 926 310 082 358 049

Tab. 13. Vertikalni analyza vynosii spolecnosti ELMO a.s. V letech 2005 az 2010

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TriZby za prodej zboZi 47 9% 38,6% 38,5% 37,1% 29,4% 27,5%
Vykony 24,7% 41,8% 47,5% 60,1% 69,6% 71,9%
Ostatni vynosy 27,4% 19,6% 14,0% 2,8% 1,1% 0,6%
VYNOSY CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Z hlediska dosahovanych vynosu sleduji, Ze vétSinu vynosi predstavuji vykony (viz Tab.
13). V roce 2010 ¢inily témét 72 % vynost. Zejména co se ty¢e hodnot polozky trzby za
prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, coz je velmi pozitivni vysledek. Tyto dosazené hodnoty

swr e

spadaji do puisobnosti provozu elektromontazi, jedna se tedy o trzby za provedené elektro-
montdzni prace (sluzby) a mirn€ se na tom pfipisuje i vyroba elektrorozvadéci. Spole¢nost
se podilela na realizaci Sirokého spektra staveb (vyrobni haly, velka obchodni centra, byto-
vé komplexy, venkovni vefejna osvétleni nebo kabelova vedeni pro energetické sité) a
v roce 2010 piedevSim na vystavbé fotovoltaickych elektraren v regionu. Naopak trzby za
prodej zbozi kazdoro¢né klesaji. Tento trend poklesu trzeb je dan poklesem trzeb z prodeje
elektroinstalacniho materialu, sniZenim objemu vyroby rozvadé&cl, neustdle vzriistajicim
konkuren¢nim bojem rostouci cenou materidlu. Pro udrZeni stalych zdkaznikli firma navic
snizovala marzi. Aby doslo ke zvySeni trzeb, mélo by byt snahou spole¢nosti ELMO neu-
stale zlepSovat své sluzby a pii prodeji nabizet vice zbozi za ak¢ni ceny. Trzby za prodej

DM a materialu a ostatni vynosy byly minimalni.

Tab. 14. Horizontalni analyza vynosii spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005 az 2010

(vlastni zpracovani)

(v tis. K& 2006 / 2005 2007 / 2006 2008 / 2007 2009 / 2008 2010/ 2009
hodnoty abs. relat. abs. relat. abs. relat. abs. relat. abs. relat.
Trzby zaprodejzboZi 10237 9% 29600 23%  -25361 -16%  -42286 -32% 7439 8%
Vykony 78520 128% 56155 40% 20412  10% -676 0% 41680  19%
Ostatni vynosy 2645  -4% 7722 -12% -47538 -82%  -6882  -68% -1152  -35%

VYNOSY CELKEM 86112 35% 78033 23%  -52487 -13%  -49844 -14% 47967 15%
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Tab. 15. Horizontalni analyza vynosit v oboru ,, Stavebnictvi* v le-

tech 2007-2010 (vlastni zpracovani)

-2169727  -49% -810 757 -36% 798 229 56%

Horizontalni rozbor vynostu firmy mi poskytl informace, ze v letech 2008 a 2009 se pro-

centudlni hodnoty celkovych vynosti pohybuji v zapornych cislech. Timto poklesem

je

tedy znat dopad celosvétové krize v hospodaieni spole¢nosti ELMO, nebot’ byl vyrazny

utlum poptavky po elektromontazni a stavebni praci a prodeji elktroinstalaéniho materialu.

V roce 2010 spolec¢nost dosahla meziro¢ni nartst o 15 % predevsim diky uskutecnénym

vystavbam fotovoltaickych elektraren v regionu. Srovnam-li meziroéni pohyb trZzeb

za

prodej zboZzi a vykony u spolec¢nosti ELMO s celkovym odvétvim, mohu uvést, ze firma si

Vv trzbach prodej za zbozi vedla podobn¢ jako ostatni podniky v odvétvi a u vykont byla

svétlejsi vyjimkou, nebot’ zde se na rozdil od oboru pohybovala v minusové hodnoté pouze

Vv roce 2009. V ostatnich obdobich byla spole¢nost vykonné&;jsi, nez ukazuje odvétvi.

Tab. 16. Vykaz zisku a ztraty spolecnosti ELMO a.s. — hodnoty nakladii v letech
2005 az 2010 (viastni zpracovani)

Naklady na zboZzi 102 764 109 039 129 881 112 401 71543 82 662
Vykonovi spotieba 56 619 121734 157 130 176 212 178 421 222 085
Osobni naklady 18 293 20 835 27 458 46 105 41 695 34550

Zména stavu rezerv -161 -844 -107 378 5184 -6
Ostatni naklady 70 441 73713 69 580 15 680 8037 9 050
247 956 324 477 383 942 350 776 304 880 348 341

Tab. 17. Vertikalni analyza néikladit spolecnosti ELMO a.s. V letech 2005 az 2010

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Naklady na zbozi 41,4% 33,6% 33,8% 32,0% 23,5% 23, 7%
Vykonova spoti‘eba 22,8% 37,5% 40,9% 50,2% 58,5% 63,8%
Osobni naklady 7,4% 6,4% 7,2% 13,1% 13,7% 9,9%
Zména stavu rezerv -0,1% -0,3% 0,0% 0,1% 1,7% 0,0%
Ostatni naklady 28,4% 22, 7% 18,1% 4.5% 2,6% 2,6%
NAKLADY CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Z hlediska nakladi mohu uvést, ze nejvyssi procentudlni zastoupeni na nakladech ma

VY-

konova spotieba (viz Tab. 17). Tato polozka postupné nartsta, coz kopiruje nardst trzeb za

prodej vlastnich vykont a sluzeb, ovSem pozitivnim jevem je rychlejs$i narast vykonl nez
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vykonové spotieby (viz Graf 9). Pti realizaci zakazek doslo k vétsi spotfebé materialu a
energie a také k ndkupu sluzeb, které spolecnost sama nevykonava. Vlivem poklesu trzeb
za prodej zbozi, dochazi k poklesu nakladl na zbozi. VysSe osobnich nakladi v letech 2008
a 2009 je na stejné urovni a v roce 2010 je nizsi, coz je dano jeji zavislosti na poctu za-
méstnanci. PoCet zaméstnancti za sledované obdobi se ménil velmi nepatrné (viz Tab. 2).
Ke znatelnému poklesu poctu zaméstnancti doslo vroce 2009 a 2010 a to z davodu
zeStihleni pracovnich mist, za G¢elem uspornych opatieni. Polozka ostatni naklady zahrnu-
je jednak dané¢ a poplatky, které obsahuji z pfevazné ¢asti ndklady na silniéni dan. Vyvoj
této polozky je tedy pfimo umérné zavisly na poctu vozidel ve spolec¢nosti. Dalsi polozkou
je zuastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu, jez je ovlivnéna hodno-
tami Gctu 542 — Prodany materidl, coz souvisi pfimo imérné s hodnotami uctu 642 — Trzby
z prodeje materialu. Vysi ostatnich provoznich nakladii ovliviiuje technické zhodnoceni
majetku do vyse 40 000 K¢, platby za povinné ruceni, tvorba zdkonnych opravnych polo-
zek k pohledavkam, tvorba zdkonnych rezerv a odpisy pohledavek. Ve vykazu zisku a ztrat
ma tato polozka nejvétsi hodnotu, co se absolutni vyse tyce, v roce 2005 a 2006. To bylo
zpiisobeno odpisem znacné ¢asti pohleddvek a navySenim tvorby zédkonnych opravnych

polozek a zdkonnych rezerv.

Tab. 18. Horizontdalni analyza ndakladit spolecnosti ELMO a.s V letech 2005 az 2010

(vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2006 / 2005 2007 / 2006 2008 / 2007 2009 / 2008 2010 / 2009
hodnoty abs. relat. abs. relat. abs. relat. abs. relat. abs. relat.
Niklady na zboZi 6275 6% 20842 19%  -17480 -13%  -40858  -36% 11119  16%
Vykonova spotfeba 65115 115% 35396 29% 19082  12% 2209 1% 43664  24%
Osobni niklady 2542  14% 6623 32% 18647  68%  -4410  -10% 7145 -17%
Zména stavu rezerv 683  424% 737  -87% 485  -453% 4806  1271% -5190 -100%
Ostatni niklady 3272 5% 4133 6%  -53900 -77%  -7643  -49% 1013  13%

NAKLADY CELKEM 76521  31% 59465 18% -33166  -9%  -45806  -13% 43461  14%

Tab. 19. Horizontalni analyza vynosii v oboru ,, Stavebnictvi“ v

letech 2007-2010 (viastni zpracovani)

-2129563  -56% -461 454 -28% 627 752 52%

1948 151 9% 177 414 1% 1023 087 4%

Horizontalni rozbor nakladt firmy podava informace o tom, ze naklady na zbozi v letech

2007-2009 se postupné snizovaly. Tato meziro¢ni sniZzeni kopiruji pokles trzeb za prodej
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zbozi (elektroinstalacniho materidlu). I vykonova spotieba a ostatni naklady firmy se od
roku 2006 meziro¢né sniZuji, coz souvisi s mezirocnim Ubytkem vynost. Vyjimecny byl
rok 2010, kdy spole¢nost dosdhla meziro¢ni narust celkovych nadkladli o 15 %. OvSem tato
hodnota nepiesahla celkové vynosy, tudiz byla spole¢nost opét ziskova. Porovnam-li na-
klady na zbozi, vykonovou spotfebu a osobni naklady spolecnosti ELMO s celkovym od-
vétvim v obdobi let 2007-2010, mohu fici, Ze meziro¢ni procentualni zmény nakladi na
zbozi maji u firmy obdobné hodnoty jako je tomu v oboru. U vykonové spotieby méla fir-
ma ELMO o néco vys$i hodnoty v meziro¢nich procentnich zménach, nez tomu bylo v
odvétvi a naopak osobni naklady spole¢nosti se znatelné snizovaly v porovnani

s odvétvim, kde se hodnoty udrzovaly v rovnomérné hlading.

5.1.3 Analyza vysledku hospodareni

Piehled vyvoje vysledku hospodateni i jeho jednotlivych soucésti jsem zaznamenala do

nize uvedené tabulky (Tab. 20).

Tab. 20. Vyvoj jednotlivych polozek vysledku hospodareni spolecnosti
(Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005 az 2010)

(tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Provozni VH 1535 14360 38537 12746 7148 13347
Finan¢ni VH -1009 -1282 -1164 -976 -661 -1414

Mimotadny VH 0 0 0 0 0 0
VH za tcetni obdobi 312 9903 28471 9150 5202 9708
EBT 526 13078 37372 11770 6487 11933
EBIT 1541 14233 38468 12898 7099 12477
Naékladové troky 1015 1155 1096 1128 612 544

Z této tabulky a grafu (Graf 10) je patrné, Ze v roce 2005 byl vysledek hospodateni nejnizsi
a to z diivodu presunu spolecnosti do novych, modernéjsich a vétsich prostor, jak sklado-
vych, tak kancelafskych a uvedla do provozu novou oblast podnikani a to vyrobu elektro-
rozvadécl, s kompletné vybavenou vyrobni halou. Zjistila jsem, zZe zamérem této piestavby
nebylo pouze stabilizovat pozici firmy na trhu, ale hlavné poskytnout zakaznikiim co nej-
SirSi sluzby v oboru elektro. Tyto aspekty nesly s sebou velkou finanéni naro¢nost, coz
samoziejm¢ negativné ovlivnilo vysi zisku spolecnosti. Mimofadny nartst vysledku hos-
podafeni jsem zaznamenala v roce 2007. Firma dosahla nejlepsich vysledkt diky naristu
produkce ve vSech klicovych oblastech podnikdni. Od roku 2007 do roku 2009 lze dale
vypozorovat rapidni pokles vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi. V roce 2008

kles firmé zisk o 68 % a Vv roce 2009 znovu poklesl o 43 %. Situace ve firm¢ byla velmi
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naro¢na a v konkuren¢nim boji se snazila ziskat zakazky i s co nejniz$i marzi, jen aby udr-
zela chod firmy a zajistila praci pro své zaméstnance. V roce 2010 se firm¢ podatilo véas
realizovat zakazku na vystavbu fotovoltaickych elektraren a zisk se piehoupl do kladnych

procentualnich hodnot oproti predchdzejicimu roku.

Tab. 21. Vyvoj jednotlivych polozek vysledku hospodareni

V oboru ,,Stavebnictvi* v letech 2007-2010 (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2007 2008 2009 2010
Provozni VH 9934 138 9592 689 15789991 13198477
Finan¢ni + mimotadny VH -111 644 1661923 -259 409 -22 806
VH za t¢etni obdobi 7016 603 8 495 264 12216417 10334113
EBT 9822 494 11254 612 15530 583 13221 283
EBIT 11599397 12311802 16290886 13198 477
Nakladové troky 1776903 1057 190 760 304 -22 806

Porovnam-li firmu s celkovym odvétvim, mohu poukazat na to, ze v celkovém odvétvi byl
vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi o 15 % nizsi v roce 2010 nez v roce 2009, zatim co
firmé ELMO se podafilo zisk zvysit o 87 %. Hodnota nékladovych uroki se v celkovém
odvétvi a stejné tak 1 ve firm¢€ ELMO meziro¢né€ procentudlné snizuje, i kdyz ve firmé ten-

to pokles neni tak vysoky.

U nakladl spolecnosti ELMO a.s. jsem si v§imla zmény stavu rezerv a opravnych poloZek
Vv letech 2005 az 2007 a v roce 2010. V téchto obdobich dochézelo k Cerpéani rezerv, coz
bylo zatiétovano do nakladii a ty pak byly snizeny o &erpané &astky. Cerpani rezerv vedlo k
nepatrnému zvysSeni vysledku hospodateni a vyssi dani z pfijmu. Naopak v letech 2008 a
2009 byly rezervy tvoieny a v roce 2009 byl tedy vysledek hospodateni viditelné ovlivnén.
Diky zvySeni nakladl o tuto rezervu byl vysledek hospodateni nizsi a taktéz odvod dané
Z ptijmu pravnickych osob byl niz§i. Vyvoj vysledku hospodatfeni pfed zdanénim a vliv

rezerv jsem zachytila do grafu v ptiloze (Graf 11).

Tab. 22. Deleni VH pred uroky a zdanéenim ve spolecnosti ELMO a.s.
Vv letech 2005 az 2010 (viastni zpracovadni)

(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008 2009 2010

EBIT 1541 14233 38468 12898 7099 12477
Nakladové troky (véfitel) 1015 1155 1096 1128 612 544
Dati (st4t) 214 3175 8901 2620 1285 2225

Cisty zisk (podnik) 312 9903 28471 9150 5202 9708
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Soudim, ze z této tabulky (Tab. 22) a grafu (Graf 12) je patrny uspokojivy vyvoj, nebot
vV podniku zlstava stale vice prostfedkit ve formé Cistého zisku. Nakladové troky se po-
stupnym splacenim bankovnich uvérl snizuji a s rostoucim ziskem se zvySuje daniova po-
vinnost. Pfesto poznamenavam, ze v roce 2005 se spole¢nosti nepodafilo vytvofit adekvat-
ni zisk. Tuto skute¢nost zptsobila finan¢né narocna provozni piestavba spole¢nosti. Vyji-
mecné hodnoty se zobrazuji v roce 2007, kdy firma doséhla rekordni vyse vysledkt hospo-

dafeni v historii firmy diky nartistu produkce ve vsech klicovych oblastech podnikéni.

5.1.4 Analyza cash flow

Vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozdéleny podle ¢innosti na CF z provozni, investi¢-
ni a finanéni ¢innosti jsem zapsala ve zkracené podob¢ do nize uvedené tabulky (Tab. 23) a
znazornila pro piehlednost do grafu v piiloze (Graf 13). CF z provozni ¢innosti je kazdo-
ro¢né kladné. To signalizuje, Ze piijmy z provozni ¢innosti prevySovaly vydaje, které sou-
visi s touto ¢innosti. CF z investi¢ni ¢innosti je kazdy rok zaporné, coz potvrzuje, ze pod-
nik vyviji investi¢ni aktivitu. Spole¢nost se zamétila na moderni vybaveni novych sklado-
vych prostor, vyrobni haly a kancelafi. Nejvyssi zapornou hodnotu jsem zjistila v roce
2010, kdy spole€nost zapocala projekt k rozsiteni a zlepSeni funkcionality stavajicich IS
pro fizeni velkoobchodu a logistiku skladu a také se zaméfila na vybaveni kancelafi novou
moderni kancelafskou technikou. CF z finan¢ni ¢innosti mapuje hospodaieni s dlouhodo-
bymi finan¢nimi prostfedky. Pri¢inou zédpornych hodnot téchto penéznich tokl byly ptimé
platby na vrub fondi, vyplata podili na vlastnim kapitalu spoleénikiim, splatky Gveéri. Za
poznamku také stoji, ze v roce 2007 predstavuje vysokou zdpornou hodnotu penéznich

toki vyplata podilu na zisku spole¢niktim.

Tab. 23. Vyvoj penézni tokii v jednotlivych oblastech cinnosti spolecnosti ELMO a.s.
v letech 2005-2010 (viastni zpracovani)

Stav penéZnich prostiedki a penéZnich ekviva- 8111 7643 4826 7075 5664 13276
lenti na zac¢atku ucetniho obdobi

Cisty penéZni tok z provozni &innosti 1840 987 17868 1885 8670 5439

Cisty penéZni tok vztahujici se k investiéni -486 -1006 -831 -3367 -963 -5254
¢innosti

Cisty penéZni tok vztahujici se k finanéni &n- -1822 -2798 -14788 71 -95 -6276
nosti

Cisté sniZeni, resp. zvy$eni penéznich prostied- -468 -2817 2249 -1411 7612 -6091
ki

Stav penéZnich prostiredkii a penéznich ekviva- 7643 4826 7075 5664 13276 7185
lenti na konci ic¢etniho obdobi
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V nize uvedeném grafu (Graf 1) jsou zobrazeny kladné hodnoty jak v oblasti inkasni poli-
tiky, tak v oblasti zhodnocovani svéteného kapitalu. Z téchto priznivych vysledkt usuzuji,
ze management podniku vykazuje dobrou praci ve sledovanych letech. V nasledujici casti
bych chtéla ovétit analyzou vyvoje likvidity a rentability, zda jsou penézni prostiedky vyu-
Zivany efektivné.

Graf 1. Souméreni provozniho VH a cistého penézniho toku z provozni

¢innosti spolecnosti ELMO a.s. Vv letech 2005-2010 (viastni zpracovani)
2005 B, ‘ ‘
2006 4

. 2007 %
2008 =
2009 %

2010 T ’
T !
0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000
tis. K¢
H Provozni vysledek hospodareni i Cisty penéZni tok z provozni &innosti

5.2 Analyzy rozdilovych ukazateld

Rozdilové ukazatele slouZi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. Dilezitym rozdilovym ukazatelem je &isty pracovni kapital (CPK), ktery pied-
stavuje rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi zavazky a ma vyznamny vliv na

platebni schopnost podniku.

Tab. 24. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu ve spolecnosti ELMO a.s.
v letech 2005-2010 (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009 2010

CPK 11 900 17 936 30 838 37184 44 854 42 522

Ve vyse uvedené tabulce (Tab. 24) je uveden vyvoj CPK ve spoleénosti ELMO a.s.
v letech 2005 — 2010. Udaje jsem doplnila na zakladé vypoétu 5 a 6 uvedenych na strané
20. Hodnoty CPK maji v jednotlivych letech kladnou hodnotu, coZ je znamkou toho, Ze
kratkodobé zavazky neptevysuji kratkodoby majetek, jenz je zdrojem pro spléceni téchto
zavazkl. Firma ma k dispozici dosti vysoky ,,finan¢ni polstai* pro kryti necekanych za-
vazkl. Volnou cast penéznich prostfedkit mize spolenost vyuzit ve financni politice fir-

my. Podivam li se na CPK v oboru stavebnictvi, mohu doplnit, Ze v celkovém odvétvi rov-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

néz prevysuje kratkodoby majetek nad kratkodobymi zavazky. V obou piipadech, jak
v celkovém odvétvi, tak i u firmy ELMO hodnota CPK meziro¢né stoupa.

Tab. 25. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu v oboru

., Stavebnictvi* v letech 2007-2010 (viastni zpracovani)

(v tis. K¢€) 2007 2008 2009 2010

CPK 31095673 33765982 47593211 61661773

5.3 Analyza pomérovych ukazateli

5.3.1 Ukazatele likvidity

Pomoci ukazatell platebni schopnosti, popsanych v oddile 3.5, jsem zde analyzovala likvi-
ditu podniku a hodnoty doplnila do niZze uvedené tabulky (Tab. 26). Pokusim se ur¢it vza-
jemny vztah mezi slozkami obézného majetku a kratkodobymi zdvazky a odpovédét na

otazku, zda ma podnik dostatek penéznich prostiedkl k thradé¢ svych zavazk.

Tab. 26. Ukazatele likvidity spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-2010

(vlastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bézna likvidita 1,31 1,24 1,32 1,50 1,75 1,43
Pohotova likvidita 0,79 0,89 1,02 1,08 1,38 1,14
Okamzita likvidita 0,19 0,06 0,07 0,08 0,22 0,07
Likvidita z CF 0,05 0,01 0,18 0,03 0,14 0,06
CPK / OA 23,4% 19,4% 24,1% 33,2% 42,8% 30,1%

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Optimalni
rozmezi 1,5 - 2 je dosazeno pouze v letech 2008 a 2009 (viz Tab. 26). V ostatnich letech je
sice nizsi nez 1,5, ale je jeste¢ postacujicim méfitkem budouci solventnosti firmy. Pohotova
likvidita by se méla pohybovat od 1 do 1,5. To je stav, ktery prezentuje vyrovnanost mezi
pohotovym obé&znym majetkem snizenym o zasoby a kratkodobymi zavazky. Jak je vidét
z grafu uvedeného v ptiloze (Graf 14), v zadném obdobi neptevysuji hodnoty horni hranici
(vyznaCeno modrou barvou), coZ znamend, Ze vazani prostfedkll v penézich a zejména
Vv pohledavkach, nepiisobi na firmu nijak drasticky, i kdyZ jde o penize, které ,,lezi ladem*
a nezhodnocuji se opakovanym uzivanim. V letech 2007 az 2010 byly hodnoty optimalni.
Hodnoty let 2005 a 2006 ukazuji, ze 1 K¢ kratkodobych zavazku byla kryta 0,79 a 0,89 K¢
pohotovych obéznych aktiv. Okamzita likvidita vypovid4a o aktudlni platebni schopnosti

podniku. Jeji optimum je 0,2-0,5. Do tohoto intervalu spada pouze hodnota 0,22 v roce
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2009. Ve zbytku obdobi se pohybovala pod primérem. Z toho plyne, Ze firma je schopna
uspokojit své vétitele méné nez 0,2 krat, pokud by finan¢ni majetek promeénila v hotovost.
Na této nizké hodnoté hotovostni likvidity maji hlavni podil nizké hodnoty finan¢niho ma-
jetku a vysoka hodnota kratkodobych zavazkt. Cash flow likvidita nepokryva ani z jedné
¢tvrtiny vysi kratkodobych cizich zdroji. Z toho vyplyva, ze podnik ma v tomto pfipadé
velmi omezené schopnosti splacet své kratkodobé splatné zavazky z vytvorenych penéz-
nich prostfedkt. Zamétim-li se na ukazatel podilu ¢istého pracovniho kapitalu na obéZznych
aktivech, mohu fici, Ze od roku 2008 podnik dosahuje kratkodobé finanéni stability, nebot’

hodnoty tohoto podilu ptesahuji doporu¢ovanych 30 %.

Dam-li do souvislosti hodnoty likvidity sledované firmy s vykazovanymi hodnotami likvi-
dity v ptislusném oboru (viz Tab. 33), mohu konstatovat, Ze se firemni hodnoty likvidity
Vv letech 2007, 2008 a 2009 pohybovaly téméf na stejné urovni jako hodnoty v uvedeném
oboru. Ovsem v roce 2010 se firemni hodnoty likvidity nachdzely mnohem niz nez hodno-

ty v oboru, kde byla bézna likvidita 1,8, pohotova likvidita 1,6 a okamzita likvidita 0,4.

Z hlediska likvidity mohu firmé doporucit sledovat vySe uvedené ukazatele v kratSim ca-
sovém intervalu, aby bylo dosazeno objektivnéjsich hodnot a vyhodnoceni celkové likvidni
situace podniku v souvislosti s ukazateli aktivity mélo piesnéjsi vysledky. Hlavné co se
ty¢e doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki, nebot’ zdvazky tvoii 38 % z bilan¢ni
sumy a pohledavky 58 %. Pohledavky tedy piedstavuji pro spole¢nost vice nez polovinu
bilan¢ni sumy zadrzovanych penéZnich prostfedki, které by firma jist¢ mohla, po thradé
svych splatnych zavazkli, vyhodné investovat a nemusela by svilj rozpocet zatézovat vyu-

zivanym kontokorentnim a revolvingovym uverem.

5.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pomdhaji s hodnocenim schopnosti spolec¢nosti generovat zisky.
Hodnoty rentability jsem doplnila do nize uvedené tabulky (Tab. 27) na zaklad¢ vypocta
nachdazejicich se v oddile 3.6. V této ¢asti analyzy pii vyhodnocovani rentability bych se
chtéla zaméftit na posouzeni toho, zda je nastaveni finanéni struktury spolecnosti optimalni,
zda je efektivné nakladano s jednotlivymi vstupy a dosahuje-li jejich vyuZzitim poZadova-

ného zisku.
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Tab. 27. Ukazatele rentability spolecnosti ELMO a.s. v letech 2007-2010

(vlastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

ROA 2,7% 14,4% 28,6% 10,7% 6,4% 8,2%
ROE 2,5% 52,3% 87,1% 21,9% 11,1% 19,3%
ROCE 10,1% 66,1% 109,6% 29,1% 14,0% 23,6%
ROS 0,2% 3,7% 8,0% 2,6% 1,7% 2,7%
ROC 0,9% 5,3% 10,8% 3,7% 2,3% 3,5%
Nakladovost 99,1% 94,7% 89,2% 96,3% 97,7% 96,5%

Ukazatele rentability vypovidaji, ze firma ELMO je trvale ziskova. Hodnota celkovych
aktiv ukazuje, kolik korun v jakékoli form¢ spole¢nost vyuziva k tvorbé zisku. U spolec-
nosti ELMO je hodnota aktiv v prib¢hu sledovanych let kolisava. I kdyz hodnoty ROA
nejsou piili§ vysoké, dosahuje spole¢nost o néco vyssi ROA nez je ROA v odvétvi (viz
Graf 15). Z vyse uvedené tabulky (Tab. 27) je ziejmé, Ze nejvyssi hodnoty dospéla spolec-
nost v roce 2007, kdy zisk dosahl rekordni vyse. V tomto roce firma neinvestovala do no-
vého vybaveni a hodnota aktiv se navysila jen diky kratkodobym pohledavkam. V dalSich
letech ROA nabira klesajici podobu a to jednak diky investicim, nartstu kratkodobych

pohledavek a niz§im ziskiim oproti roku 2007.

Navratnost VK ukazuje, kolik procent Cistého zisku firma vydélala z kazdé koruny inves-
tovaného kapitalu, jez vlozila do podnikéni. Hodnota ROE podniku je dobra, protoZe se
nachazi mezi hodnotou u nejlepsich podnikti v odvétvi a charakteristickou hodnotou za
ROE 87,1 %. V porovnani s hodnotami ROE v odvétvi (viz Tab. 28) je ROE firmy ELMO
I v ostatnich obdobich mnohem vyssi (viz Graf 15). To je dobry indikator toho, Ze je firma
schopna generovat navratnost odpovidajici riziku, s nimz mize byt investice spojena. Vy-
nosnost dlouhodobého investovaného kapitalu je u spolecnosti ELMO vyssi nez trokova
mira veért. Ukazatel ROCE tedy tika, Ze firma efektivné vyuziva dlouhodoby investovany
kapitél. Ukazatel ROS vyjadiuje navratnost trzeb a u firmy ELMO se hodnoty tohoto uka-
zatele pohybuji vyrazné¢ pod hodnotami, které jsou vykazovany v odvétvi stavebnictvi.
V roce 2009 pocitila firma ELMO ve svém hospodaieni dopad celosvétové krize, coz se
projevilo hlavné na poklesu trzeb v obchodni ¢innosti, kdy trzby z prodeje elektroinstalac-
niho materidlu poklesly meziroéné o 31,7 % pfti stejné trovni marze jako v roce 2008.
V roce 2010 se firm¢ podatilo trzby zvysit o 15 %, cehoz doséhla snizenim obchodni mar-

7e a rentabilita trzeb oproti roku 2009 stoupla na 2,7 %. Cili na 1 K& trzeb p¥ipada 0,027
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K¢ cistého zisku. Rentabilita ndkladi neboli hruba marze, ptedstavovala u analyzované
firmy v roce 2010 3,5 %, tzn., ze z kazdé koruny trzeb ziskala 0,35 haléft. Tato Castka
nepfedstavuje zavratnou sumu a nepiiznivym poznatkem je, ze hodnota tohoto ukazatele
nakladovosti od roku 2007 stoupa. Podnik dosahuje o to horsi hospodatsky vysledek, pro-
toze 1 K¢ trzeb dokazal vytvofit s vy$§imi naklady. Srovnam- li firmu ELMO s celkovym
odvétvim, v letech 2007-2010 byly hodnota ROC firmy vyrazné niz$i nez hodnoty
Vv odvétvi. Naklady na prodané zbozi a sluzby ukazuji, Ze firma musela ve sledovaném ob-
dobi zaplatit v pruméru okolo 9,6 haléti na korunu trzeb, aby vyrobila produkt nebo po-
skytla sluzbu. U celkového odvétvi byla primérna ¢astka nakladovosti 9,1 haléii na 1 K¢
trzby. Usuzuji tedy, Ze v dobé ekonomické krize byla firma jednak pod vyraznym cenovym

tlakem a byla nucena poskytovat slevy na prodavané zbozi a velky vliv mél vzriist cen ma-

teridlu a préace, coz vyvolalo narast ndkladl na prodané zbozi a sluzby.

Tab. 28. Ukazatele rentability v oboru ,, Stavebnictvi* v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010

ROA 6,6% 6,4% 9,5% 5,9%
ROE 13,1% 12,6% 19,4% 12,5%
ROS 3,0% 3,6% 5,5% 14,2%
ROC 4,9% 5,2% 7,3% 18,2%
Nakladovost 95,1% 94,8% 92,7% 81,8%

Zdroj: www.mpo.cz, Financni analyza podnikové sféry za rok 2009 a 2010

5.3.3 Ukazatele zadluZenosti a finan¢ni stability
V této kapitole jsem provedla podrobnou analyzu ukazatelii zadluZenosti, jez charakterizuji
finan¢ni uroven podniku — véfitelské riziko, udavajici miru kryti majetku podniku cizimi
zdroji (viz Tab. 29) a jejich vysledky interpretuji.

Tab. 29. Ukazatele zadluzenosti a financni stability spolecnosti ELMO a.s. v

letech 2005-2010 (viastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost 78% 81% 75% 65% 58% 67%
Mira zadluZenosti 3,6 4,2 3,1 1,9 14 2,0
Koeficient samofinancovani 22% 19% 25% 35% 42% 33%
Urokové kryti 15 12,3 35,1 11,4 11,6 22,9
Finanéni paka 4.6 5,2 41 2,9 2,4 3,0
Kryti DM VK 4,7 6,7 11,7 8,2 9,3 57

Kryti DM dlouhodobymi zdroji 58 7,6 12,5 8,7 9,8 6,0
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Finan¢ni struktura firmy ELMO je ve vSech sledovanych letech tvofena pievazné cizimi
zdroji a hodnoty celkové zadluzenosti podniku ptekracuji doporu¢ovanou horni hranici 60
%. V roce 2006 bylo vyuziti cizich zdroji nejvétsi ze vSech sledovanych obdobi a tento
trend se postupné snizuje, coz je pozitivni. Srovnadm-li vSechna sledovanda obdobi
s oborovou strukturou (viz Tab. 34), pak mohu fici, Ze v oboru byl podil cizich zdroji k
celkovym aktiviim niz$i (viz. Graf 17). V roce 2009 se hodnota celkového dluhu k celko-
vym pasiviim spole¢nosti ELMO snizila, coz zpusobilo jednak to, Ze firma splatila co nej-
vice svych zavazki a pak také to, ze v hodnoté celkovych pasiv se objevila nejvyssi castka
vysledku hospodatreni minulych let za celé sledované obdobi. I pfi tak vysoké celkové za-

dluzenosti je firma schopna splacet uroky plynouci z téchto dluhd.

Mira zadluzenosti spole¢nosti ELMO je V jednotlivych letech, az na rok 2009, vy$si nez
1,5 nasobek. V priméru 1,4 az 4,2 K¢ ciziho jméni pfipada na jednu korunu jméni vlastni-
ho. Oproti odvétvi stavebnictvi ma firma ELMO vys$s§i miru zadluzenosti. Hlavni podil, ve
struktufe cizich zdrojl, zaujimaji predevsim kratkodobé zavazky (vice nez 58 %) a kratko-
dobé bankovni Gvéry a vypomoci. Tato skutecnost mize byt pro podnik rizikovéa, nebot’
kratkodobé zdroje musi byt brzy splaceny a zde sehrava problém vysoky stav pohledavek,
ktery snizuje okamzitou likviditu. Jak jsem jiz vySe uvedla, pro zlepSeni okamzité platebni
schopnosti spole¢nost vyuziva kontokorentni a revolvingovy tvér. Presto bych doporucila,

aby se spoleCnost zaméftila na snizeni doby splatnosti vzniklych pohledavek.

Koeficient samofinancovani analyzované spolec¢nosti ukazuje, Ze je spole¢nost schopna
vice jak z jedné Ctvrtiny pokryt své potieby z vlastnich zdroji. Zamétim-li se na ukazatel
urokového kryti, mohu analyzovany podnik hodnotit pozitivné, nebot” hodnoty urokového
kryti se ve vSech obdobich, teda az na rok 2005, pohybovaly nad doporu¢enou hodnotou 5.
Podnik vytvarel dostatecny zisk pro splaceni Groka véfitelim. Financni paka, kterd je po-
mérem celkovych aktiv k vlastnimu jméni, se v tomto podniku pohybuje mezi 2,4 az 5,2.
Prvni dva roky ma rostouci tendenci, dalsi ti1 klesajici a v poslednim roce dosahuje 3,0.

Vlastni kapital tedy tvoii 33 % celkovych aktiv, coz je pfijatelnd hranice.

Vysledek a vyvoj poméru kryti vlastniho kapitdlu na dlouhodobém majetku nabyva ve
vSech sledovanych obdobich vyssich hodnot nez jedna. To znamena, Ze spole¢nost pouziva
VK i ke kryti ob&Znych aktiv, coz je dano skutecnosti, Ze spole¢nost nevlastni pozemek ani
budovu a stala aktiva tvoti predev§im samostatné movité véci (stroje, dopravni prostiedky)
a dlouhodoby nehmotny majetek. Stala aktiva zaujimaji zhruba 4 % celkovych aktiv. Podi-
vam-li se na ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, zjist'uji, ze hodno-
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ty v jednotlivych letech vysly ponékud vyssi. I kdyz dochézi k financovani kratkodobého
majetku dlouhodobymi zdroji, nefekla bych, Ze je podnik prekapitalizovan. Podil CPK na
obéznych aktivech dosahuje od roku 2008 nepatrné vyssi hodnotu nez doporu¢ovanych 30

% a jedna se o bezpecnou strategii financovani.

5.3.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele pomahaji zhodnotit, jak efektivné jsou klicova aktiva a pasiva v rozvaze

fizena (Bermanova et al., 2011, s. 154).

Tab. 30. Ukazatele aktivity spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-2010

(vlastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Obrat aktiv 3,19 2,70 2,65 2,89 2,78 2,33
Obrat DM 8512 102,13 12832 68,18 61,54 41,48
Obrat zasob 8,68 9,82 12,12 11,19 14,25 12,24

Doba obratu zasob (dny) 43 38 31 33 26 30
Obrat pohledavek 7,34 4,22 3,83 4,55 4,40 3,35

Doba obratu pohledavek (dny) 50 87 96 81 83 109
Obrat zavazku 5,36 3,97 4,22 5,16 6,13 4,00

Doba obratu zavazkt (dny) 67 91 86 70 59 90

Obrat celkovych aktiv u firmy ELMO, jak je patrno z vyse uvedené tabulky (Tab. 30), je
ve vSech sledovanych obdobich nad pozadovanou minimélni hodnotou 1, coZ je zndmkou
toho, ze firma efektivné vyuziva sviij majetek. Z 1 K¢ majetku dosahuje v priméru necelé
3 K¢ trzeb. Obrat aktiv je u firmy vyssi nez obrat aktiv v celkovém odvétvi (viz Tab. 35).
Hodnoty u obratovosti DM jsou nadhodnoceny (primérna hodnota je 81,1). Je to zptisobe-
no tim, ze firma nevlastni budovu ani pozemek. Stala aktiva tvofi pfedev§im samostatné
movité véci (stroje, dopravni prostiedky) a dlouhodoby nehmotny majetek. Navic vyuziva
leasingové formy k financovani vozového parku spolecnosti, a tato skutecnost neovliviiuje
v rozvaze hodnotou u dlouhodobého majetku. V celkovém odvétvi v oboru stavebnictvi

tato hodnota vychézi v priiméru 3,9.

Doba obratu zasob ma ve firmé celkem ptiznivy vyvoj. V poslednich ¢tyfech letech trva
jeden obrat zhruba 30 dni. V oboru stavebnictvi je tato doba o néco delsi, témet 42 dnd.
Zasoby se v roce 2010 obratily 12,24krat, coz svédci o celkem efektivnim fizeni zasob. U

celkového odvétvi je obratovost nizsi, 12,38krat za rok.
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Vyvoj doby obratu pohledavek v pribéhu sledovanych obdobi u firmy ELMO neni vibec
pozitivni. Doba, nez firma obdrzi platby od svych odbératelt, se stale vice prodluzuje a
v roce 2010 trvalo zakaznikim spole¢nosti az 109 dni, nez uhradili své faktury. Ale i tak
je pramérna doba inkasa pohledavek u firmy kratsi, nez je tomu v celkovém odvétvi sta-

vebnictvi.

Doba obratu zavazkl nedosahuje takovych hodnot jako doba obratu pohledavek a vypovi-
da tedy, ze spole¢nost ELMO se snazi fadn¢€ plnit své zavazky vici statu a ostatnim doda-
vatelim. Primérnd doba splatnosti zavazka je 78 dnt a touto dobou se spolecnost snazi
zajistit potiebnou rovnovahu mezi zachovanim penéz a udrzenim spokojenych dodavatelt.
U celkového odvétvi je priméma doba obratu zavazkl daleko vyssi (zhruba 205 dnt).
Srovndm-li dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazkd, zjistim, ze firma ELMO nema
absolutné¢ Zadny prostor pro dodavatelsky Uvér. Hodnoty firmy ELMO jsem zanesla
do grafu v pfiloze. Z prvniho grafu (Graf 18) je patrné, ze doba obratu pohledavek od roku
2007 vyrazné pievySuje dobu obratu zavazki. V nasledujicim grafu (Graf 19) je jedno-
zna¢né€ viditelné, ze firma nema k dispozici dodavatelsky uvér, diky kterému by si mohla
1épe zhodnotit prostiedky, jez by byly firmé poskytnuty beztplatné. Vzhledem Kk soucasné
celkové ekonomické situaci to ovSem neni nijak neobvykla situace. Jednak se mnoho odb¢-
ratelii se dostava do platebni neschopnosti a tim se prodluzuje doba splaceni pohledavek a
pak je na dodavatele zvySovan tlak na rychlejSi navratnost penéz a doba hrazeni zavazki se
zkracuje. Firmé bych doporucila, snazit se zkracovat dobu obratu pohleddvek nabizenim

vvvvvv

splatnosti pohledavek a zavazk ptiblizil na stejnou troven.

5.4 Souhrnné ukazatele

Pomoci téchto ukazatela se nyni pokusim vyjadiit souhrnné finan¢ni situaci podniku.

5.4.1 Du-Pont rozklad ROE

Rozlozenim ukazatele rentability vlastniho kapitalu mohu ziskat informaci o tom, které
konkrétni faktory ovlivnily vyslednou hodnotu ROE, ptipadné zjistim, na co by se mél
podnik zamétit, aby hodnota ROE byla zvySena. Ukazatel rentability celkového kapitalu je

obsazen v Du-Pont rozkladu v pfiloze P XIII. (Obr. 3), nebudu jej tedy znovu rozkreslovat.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu se od roku 2006 pohybuje nad dlouhodobym prime-
rem uroceni dlouhodobych vkladi. Nejvyssi hodnoty firma doséhla v roce 2007 diky re-
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kordni vysi zisku, kterou ovlivnilo zvySeni ziskové marze na hodnotu 6,9 %. V dalSich
letech ROE nabira klesajici podobu, kterou zapticinil vznik vysokého stavu konkurencnich
firem v oboru stavebnictvi a ekonomicka situace na trhu, ¢ili bylo dosazeno nizsich zisku,
podniku klesala ziskova marze a snizovala se rentabilita trzeb. Tento pokles byl také vy-
tvofen vzristem pomeéru vykonové spotieby na trzbach, coz v ramci oboru stavebnictvi
neni sice nic neobvyklého, ale pro firmu ELMO to tedy ve sledovanych letech nem¢lo zce-
la pozitivni Gc¢inky. K dalSimu zlepseni ROE doslo v roce 2010 pomoci zvyseni ziskové
marze z hodnoty 1,68 % na urovenl 2,71 %. Na jednu korunu celkovych vynost piipadalo
firm¢ 0,271 haléit ¢istého zisku. Zvyseni ziskova marze dopomohl ptedevs§im pokles podi-
lu ostatnich nakladd na vynosech a podilu osobnich nakladi na celkovych vynosech, kdy

ve firmé doslo v ramci uspor ke snizeni priimérného poctu zaméstnancti ze 103 na 90.

Ukazatel obratovosti aktiv nabyva uspokojivych hodnot, nebot’ vynosy pievysuji sumu
vlozenych prostfedki, ale od roku 2007 ma, vlivem zmensujicich se ziskl, klesajici ten-

denci.

Ukazatel finan¢ni paky dava najevo, ze se zadluZeni firmy v roce 2008 a 2009 sniZovalo.
Podstatna c¢ast cizich zdroji je tvorena kratkodobymi zavazky, hlavné zavazky
z obchodniho styku, jejichz doba splatnosti se u analyzované firmy zkracovala z 91 dnt
V roce 2006 az na 59 dni v roce 2009. Uhrada zavazki tedy probihala rychleji a tim piispé-
la ke snizovani hodnoty zadvazkl a zvySovani VH na strané pasiv. Ke zvySovani finan¢niho
majetku na stran¢ aktiv dochazelo diky vyuziti revolvingového a kontokorentniho Gvéru a
timto zpisobem spole¢nost vytvarela hotovost k uhradé svych splatnych zavazkda.
V poslednim obdobi byl ale kratkodoby finan¢ni majetek redukovan, ¢imz doslo ke snizeni

vazanosti finan¢nich prostiedku.

Z vyse dolozenych vypoctl se v roce 2010 vyznamnym zpisobem zvysila rentabilita pod-
nikani spolecnosti oproti piedchdzejicimu roku. Presto doporucuji spolecnosti zlepsit kont-
rolu nakladii a hospodarnost pti vynakladani prostfedkt, za ucelem dalSiho zvySeni renta-
bility trzeb. Domnivam se, ze dal§i zadluzovani spole¢nosti by mohlo mit pozitivni vliv na
ROE, nebot’ firma ELMO dokaze kazdou korunu dluhu hodnotit vice, nez ptedstavuji fi-

nan¢ni néklady dluhu.

5.4.2 Altmanuv Z-score model

Na zakladé vypocti uvedenych v oddile 3.8.1.2 jsem doplnila hodnoty Zcz-skore do nize
uvedené tabulky (Tab. 31).
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Tab. 31. Vypocet Altmanova Zy-skore spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-

2010 (vlastni zpracovani)

Altmanovo Zcz-skoére 2005 2006 2007 2008 2009 2010
X1 0,027 0,144 0,286 0,107 0,064 0,082

X2 3,194 2,699 2,651 2,892 2,782 2,334

X3 0,281 0,238 0,323 0,533 0,730 0,491

X4 0,164 0,065 0,011 0,247 0,350 0,248

X5 0,212 0,182 0,230 0,309 0,403 0,280

X6 0,062 0,067 0,092 0,084 0,069 0,086
Zcz-skore 4,980 4,508 5,193 5,826 6,468 4,970

V ptipad¢ spolecnosti ELMO a.s. dosahuji hodnoty tohoto modelu uspokojivych vysledku.
Hodnoty vSech sledovanych obdobi se pohybuji nad horni hranici, ktera je v grafu (Graf 2)
znazornéna tmavé modrou barvou a dokazuji velmi pfiznivou financ¢ni situaci podniku.

Spole¢nost ELMO a.s. mohu oznacit za finanéné€ pevny a stabilizovany podnik.

Diky nemoznosti ziskat kompletni data pro vypocet Altmanova Zcz-skore u odvétvi jsem

nemohla proveést porovnani s hodnotami u spole¢nosti ELMO.

Graf 2. Vyvoj Altmanova indexu spolecnosti ELMO a.s. 2005-2010

(vlastni zpracovani)
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5.4.3 Index divéryhodnosti ¢eského podniku (IN)

Jako posledni je vypocten Index divéryhodnosti ¢eského podniku, ktery zavrsi celkovou
analyzu. Slouzi spiSe k ovéfeni spravnosti vypoctenych udajii. Dle vypocti uvedenych
v oddile 3.8.1.3 jsem doplnila hodnoty indexu INO5 spole¢nosti ELMO a.s. do nize uvede-
né tabulky (Tab. 32). Z této tabulky je patrné, ze jde opravdu o podnik, u kterého mizeme
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ptredvidat uspokojivou finan¢ni situaci. V roce 2005 hodnota sice dosahovala pouze 1,123,
¢imz se podnik finanéné pohyboval v Sedé. Tento nizky vysledek zapfi¢inila jednak velmi
nizka solventnost firmy a také rentabilita, nebot’ vySe zisku tomto roce byla nizka.
V dalsich letech vysledky indexu reagovaly na zménu zisku a aktiv v ¢ase a metoda INOS

predstavuje jako podnik bonitni a finanéné zdravy.

Tab. 32. Vypocet indexu INOS spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-2010

(vlastni zpracovani)

Index INO5 2005 2006 2007 2008 2009 2010
X1 1,282 1,239 1,329 1,533 1,730 1,486
X2 1,518 12,323 35,099 11,434 11,600 22,936
X3 0,027 0,144 0,286 0,107 0,064 0,082
X4 3,194 2,699 2,651 2,892 2,782 2,334
X5 1,291 1,233 1,312 1,489 1,741 1,427
Index INO5 1,123 1,905 3,388 1,824 1,683 2,055

Vypocet indexu INO5 za odvétvi jsem musela vynechat, nebot’ hodnoty nebylo mozné spo-

¢itat diky nedostatku pottebnych tdajt.

Graf 3. Vyvoj indexu INOS spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-2010
(vlastni zpracovani)
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6 SHRNUTI A DOPORUCENI

Cilem mé bakalaiské prace bylo provést finan¢ni analyzu spole¢nosti ELMO a. s. v letech
2005 az 2010 a porovnat jeji hodnoty s oborem ,,Stavebnictvi®. V nasledujicim shrnuti
budou prehledné usporadany dosazené vysledky, formulovana doporuéeni pro firmu a na-
vrzena piipadna opatieni, kterd by mohla pfispét ke zlepSeni situace ve firm¢ a tim i jejiho

postaveni na trhu.

Spole¢nost ELMO a.s. se zabyva velkoobchodnim prodejem elektroinstalacniho materialu
a provadénim elektromontaznich praci, coz se projevuje pii pohledu do rozvahy predevsim
Vv oblasti obéznych aktiv, ktera tvoti vice nez 93% aktiv celkovych, tento jev je vSak typic-

ky pro tuto oblast podnikani.

Z hodnoceni struktury rozvahy je patrné, Ze celkovy objem aktiv (pasiv) byl proménlivy.
Dochazelo k vice ¢i méné vyznamnym zméndm. Firma disponovala vétSim mnozstvim
obéznych aktiv nez stalych aktiv. To je stav, ktery je pro firmu celkem vyhodny, protoze
penézni prostiedky nejsou vazany dlouhodobé a firma tak mé moznost s nimi disponovat.
Hodnota obratu aktiv podniku je vynikajici a je vyss$i neZ hodnota u nejlepSich podnika
odvétvi. Podivam-li se blize tedy na ob&zna aktiva, mohu konstatovat, Ze je jejich vyse
ovlivnéna predev§im zasobami a pohledavkami. Pfi bliZz§im zkoumdani zasob, jeZ jsou tvo-
feny pfedevsim nakoupenym zbozim a materidlem, jsem zjistila, Ze se jejich obrat pohybu-
je v rozmezi 26 - 43 dnt. Tato hodnota je vSak primérna a nepfihlizi ke struktufe a druhtim
materidlu zbozi. Stava se totiz, ze nckteré komodity jsou na skladé vazany dva dny, jiné
zde zGstavaji déle nez pil roku, coZ zpusobuje vazanost finan¢nich prostiedki, jez by moh-
ly byt investovany jinde. Spolecnost by se méla pfi fizeni zasob podrobnéji zaméfit na roz-
déleni zasob do urcitych skupin a to dle doby jejich obratu. Zbozi a materialu, které béhem
sledovaného obdobi neopusti sklad, by se méla spole¢nost co nejdiive “zbavit®, tzn. posky-
tovat na toto zbozi zdkaznikim slevy, nabidnout zbozi k odkupu firmam, jeZ podnikaji ve

stejném oboru atd.

Nejvyznamnéjsi polozkou obéZznych aktiv jsou vSak pohledavky z obchodniho styku. Je-
jich vySe neustale narista, coz zpusobuje platebni neschopnost nékterych vyznaénych od-
bératell a téZ dohodnuté doby splatnosti, které se pohybuji v rozmezi 50 — 109 dnii. Doba
obratu pohledavek jako celku se vSak pohybuje jiz nad timto rozmezim. Aby k tomuto jiz
nedochazelo, pouziva spolecnost k zajisStovani svych pohledavek sménky, tvoii opravné

polozky a vyuziva faktoringovych sluzeb Komerc¢ni banky.
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Nartstajici suma neuhrazenych pohledavek je také hlavni pficinou neptiznivého vyvoje
Vv oblasti hrazeni splatnych zavazkll, coz se posléze mirné projevuje v zadluzenosti spolec-
nosti. Pfi feSeni této problematiky by bylo velmi vhodné, aby spole¢nost doséhla prodlou-
zeni splatnosti svych zavazkl nad dobu splatnosti pohledavek. Dohodnuta doba splatnosti
pohledavek se nyni totiz u nejvyznamnéjSich odbératelii pohybuje v rozmezi 45 — 90 dnd,

kdezto doba splatnosti zavazkl spolecnosti vétsinou v rozmezi 14 — 60 dnti.

Co se tyce pasiv, za zminku stoji pouze kazdoroc¢ni zvyseni procentualniho podilu vlastni-
ho jméni a obrovsky nartst cizich zdroji v poslednim roce. Diivodem bylo meziro¢ni na-
vySeni kratkodobych zdvazki z obchodnich vztahti (o 85 %) po Gspesné realizaci zakazky
vétSitho objemu. Kapitalova struktura spolecnosti je vzhledem k provozni vykonnosti
vhodna. Problém by mohl ¢astecné byt v provozni vykonnosti, nebot’ podil tiplatnych zdro-

ju na aktivech je pfili§ vysoky a taktéZ hodnota irokové miry je pfili§ vysoka.

Pti analyze vysledkl hospodateni, tedy ptesnéji pti sledovani vyvoje nakladi a trzeb, jsem
zjistila, ze spole¢nost nedosahla nikdy ztraty (dosahuje neustale zisku i kladného CF), coz
poklesem trzeb z prodeje zboZi. Hodnota marZe podniku je slabd, pfi¢emz je niZsi nez cha-
rakteristickd hodnota za odvétvi. Hlavnim faktorem zptisobujicim tento vyvoj je vzrustajici
konkuren¢ni boj a riist cen vstupli. Podil pfidané hodnoty na vynosech podniku je velmi
pfiznivy, protoZe je vyS$i neZ hodnota u nejlepSich podnikii odvétvi a u odvétvi celkem.
Podil osobnich néklad na vynosech podniku je vy$si nez charakteristicka hodnota za od-

vétvi a u nejlepSich podnikd.

Je dulezité podotknout, ze provozni vykonnost podniku je dobra. Hodnota produkéni sily
podniku je mezi hodnotou u nejlepSich podnika v odvétvi a charakteristickou hodnotou za

odvétvi.

Pomérové ukazatele zamétené na likviditu podniku informuji o slabé platebni schopnosti
podniku. Hodnoty ukazatelli jen vyjimecéné dosdhly stanovenych optimalnich hodnot.
Téchto nevyhovujicich hodnot podnik dosahl vazanosti velké casti svych prostiedk v
kratkodobych pohledavkach. Bylo by dobré, kdyby podnik zlepsil politiku viici svym ob-
chodnim partnertim ¢i zdkazniklim, aby byl schopen trvale dostat svym zavazkim. Taktéz
by bylo efektivnéjsi sledovat tyto ukazatele v krat§im ¢asovém intervalu, aby bylo dosaze-
no objektivnéjSich hodnot a vyhodnoceni celkové likvidni situace podniku v souvislosti

s ukazateli aktivity mélo presnéjsi vysledky.
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Lze doporucit, aby se podnik zaméfil na pohledavky po 1hité splatnosti a vyuzival nékte-
rého z ochrannych prostfedk. Pomoci bankovni zaruky, zastavniho prava, zalohy ¢i jiné
formy ruceni se mtize spole¢nost chranit pied nartistem nedobytnych pohledavek a piispét

k tomu, aby obdrzela platby od svych odbératelti v kratsi dobé.

Z hodnot ukazatell rentability plyne, Ze se firmé vzdy podafilo zhodnotit vlastni i vloZzeny
kapital. Vliv na tyto hodnoty mél nejvétsi mérou hospodatsky vysledek po zdanéni, ktery
byl ve sledovanych letech kladny. Rentabilitu celkového vlozeného kapitalu ovliviluje zis-
kovost trzeb, ktera nabyvala ve vSech obdobich kladnych hodnot. Obratovost aktiv byla po
celé obdobi také pozitivni. Rentabilita vlastniho kapitalu se vyvijela podobné jako ROA.
Firmé¢ se dafi efektivné zhodnotit vlozené prostiedky do podnikani s vy$§im vynosem, nez

je napt. vynos ze statnich dluhopisu.

K ukazatelim hodnoticim zadluzenost lze fici, Ze ve vSech letech je zadluzenost vétsi, nez
je optimalni. Témét 81 % zadluzenost v roce 2006 je dana kumulaci kratkodobych zavazkt
spole¢nosti ke konci obdobi. Vedeni si plné uvédomuje, ze kratkodobé zdroje musi brzy
splatit a zde sehrava problém vysoky stav pohledavek, ktery snizuje okamZitou likviditu. I
zde plyne doporuceni, tykajici se feSeni problému se stavem pohledavek. Tento tkol sice
neni snadny, nebot’ za souc¢asné ekonomické situace se nelehko ziskavaji pozadované pro-
sttedky od ,,dluznikd*. Mohu ale navrhnout, aby firma ELMO v pfistich smlouvach o dilo
zkusila prosadit dohodu s odbérateli ¢i zadavateli staveb piedem placené zalohy alespon na

dodavany material.

Pfi hodnoceni intenzity vyuZivani prostfedkl jsem zjistila intenzivni a efektivni vyuZivani
hmotného investicniho majetku a spravné hospodaieni se zadsobami. Jejich doba obratu
byla v poslednim roce 30 dni. Hor$ich hodnot dosahoval obrat pohledavek. Jeho snizujici
se hodnoty vypovidaji o tom, ze se rok od roku zvySuje pocet dni, po které jsou odberatelé

dluzni podniku.

Altmantiv Z-score model dosahuje uspokojivych vysledka. Na zaklad¢ zjisténych vysledkt

mohu spolecnost ELMO a.s. ur€it za finanéné zdravy podnik.

Posledni zkoumany ukazatel byl index divéryhodnosti ¢eského podniku (INOS). Pti jeho
vypoctu Slo spiSe o ovéfeni predchozich vypocti a v zavéru z néj plyne, ze spole¢nost
ELMO se jevi zdravy podnik s uspokojivou finan¢ni situaci.

Na zaklad€ mych zjisténi jsem dospéla k ndzoru, ze 1 pies vSechny problémy, které provazi

vyvoj této spolecnosti pfi ne pfili§ ptiznivé situaci na trhu, je doposud plnén cil vétSiny
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podnikatelskych subjektd, a sice Ze dochazi k dlouhodobé maximalizaci trzni hodnoty
podniku a spole¢nost dosahuje dostateéné vysoky vysledek hospodateni. Uroven podniko-

vé vykonnosti je dostatecna.

Z celkové analyzy lze vyvodit nasledujici doporuceni, co se tyce budouciho vyvoje ucetni
jednotky. Vedeni spole¢nosti by mélo rozvijet aktivity v pfevazujicich oblastech ¢innosti,
tedy zaméfit se nejen na velkoodbératele, tzn. v oblasti velkoobchodu elektro a v oblasti
elektromontazi se orientovat viceméné¢ na velké organizace, jejichz zakazky pftispivaji
k efektivnimu vyuziti kapacit, ale také na maloodbératele, nebot’ v daném regionu by si
firma mohla vytvofit ptiznivou maloodbératelskou sit’. ZvySené Usili firemniho marketingu
by mélo byt zaméfeno na rozSifovani okruhu zékaznikli vyuzivajicich kompletni servis
Vv oboru elektro jako jsou i domdacnosti a postupné rozsiteni zakazek spolecnosti rovnéz do
systému pljcovani elektro nafadi a stroji. Pro mensi odbératele by mohl byt rozsifen sor-
timent prodeje napf. i o pracovni odévy, ochranné pracovni pomiticky atp. Ale piredevs§im
by se firma mohla zacit specializovat na vyrobu a dodavku malych vétrnych elektraren pro
domaécnosti, nebot’ stoupajici cena za dodavani elektrické energie by jist¢ mohla v budouc-
nu zpusobit zéjem o zprostiedkovani této sluzby. Domnivam se, Ze tento navrh mize vy-

tvorit velkou pfilezitost, pro zlepSeni firemniho zisku budoucnosti.

Finan¢nimi cili pro nasledujici ucetni obdobi by mélo byt, ze tfizeni podnikovych financi
bude smétovat k tomu, aby byl narusen trend rostouci zadluzenosti. Zadluzenost, ktera je
vyvolavéana nepfiznivym vyvojem v oblasti hrazeni splatnych zavazki, je potfeba fesit sni-
zenim doby splatnosti pohledavek, pfipadné zajiStovat vétsi ¢ast téchto pohledavek smén-
kami. Pro dal$i zdravy rozvoj spolecnosti je tieba dosdhnout vyssi rentability, a to zejména
cestou sniZzovani nakladovosti trzeb. V provozni ¢innosti se musi spole¢nost zameéfit
na optimalizaci spotfeby vstupll, zejména energii, a dale snizovani podilu osobnich nakla-
di ve vztahu k realizovanym trzbam. Tyto zdméry mohou byt prakticky realizovany zvy-
Sovanim produktivity prace prostiednictvim modernizace zafizeni a technologii a prosted-
nictvim tprav v organizaci lidskych zdroji. Ke zvySeni ziskovosti podniku bych doporuci-
la zprostfedkovat dohodu s dodavateli o poskytovani vyssich slev a také neustale vyhleda-

vat a rozSifovat novy okruh svych zakaznika.
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ZAVER

Pro dosazeni cila této bakalaiské prace byla na zakladé ucetnich vykazi zpracovana analy-
za finan¢ni a majetkové situace podniku. Byl zhodnocen vyvoj stability, vynosnosti i pla-
tebni schopnosti spolecnosti. Také byly analyzovany ukazatele obratovosti a zadluzenosti
podniku. Na vSechny vyse uvedené poméerové ukazatele byl kladen nejvétsi daraz, protoze
maji nejveétsi vypovidaci schopnost. Dale byla provedena horizontdlni a vertikalni analyza,
ktera je rovnéZ soucasti celkové analyzy. Pomoci pyramidového rozkladu byly uréeny fak-
tory, které mély v danych letech nejvétsi podil na vyvoj rentability podniku. Zavérem byly
aplikovany modely predikce finan¢ni tisn¢ podniku s cilem odhalit slaba mista hospodateni

podniku a v¢as zabranit ptipadnym problémtm v budoucnosti.

Rozborem tcetnich vykazil jsem zjistila, Ze majetek spolecnosti ELMO a.s. mé kolisavou
hodnotu bilan¢ni sumy aktiv a v pribéhu analyzovanych let nedoslo k vyrazné zméné v
majetkové struktufe podniku. Ta je pfevazné tvofena obéznymi aktivy. Na celkové sumé
aktiv se nejvyraznéji podili zasoby (materidl a nedokoncend vyroba) a kratkodobé pohle-
davky. Zasoby jsou zakladnim stavebnim kamenem podniku. Jsou nezbytné pro vSechna tfi

divizni oddéleni-velkoobchod elektro, elektromontazni prace a vyroba elektrorozvadécu.

U vyvoje finan¢ni struktury je dilezita skute¢nost, Ze polozka vlastniho kapitalu absolutné
roste, coZ pii stalé vysi zdkladniho kapitdlu znamend, Ze spolecnost je trvale ziskova. Di-
lezitou skutecnosti je, Ze spole¢nost ponechava zisky ve firmé pro jeji dalsi rozvoj, cozZ je
patrné ze stale vysokého vysledku hospodafeni minulych let. Podil v zastoupeni vlastnich a
cizich zdroji neni vyvazeny, vzhledem k zaméfeni ¢innosti spole¢nosti pievazuje cizi kapi-

tal nad vlastnim (cca 70%).

Z rozboru vynosii vyplynulo, ze v pribéhu sledovanych let se na jejich tvorbé ptevazne
podilely vykony. Stézejni podnikatelskou c¢innosti firmy je tedy poskytovani sluzeb
Vv oblasti stavebnich elektromontaznich praci. Stejné¢ jako v celkovém odvétvi byl 1 ve spo-
le¢nosti ELMO poznat dopad ekonomické krize meziro¢nim poklesem celkovych vynost.
Doslo také ke sniZeni celkovych nékladl a to pfevazné vlivem snizeni nakladii na prodané
zbozi. Ekonomicka situace méla také velky dopad na vyvoj vysledku hospodateni spolec-
nosti. Ten od roku 2007 klesal a pro udrZeni chodu spole¢nosti v tomto nelehkém obdobi
vynalozil management podniku veliké Usili a doséhl toho, ze se VH nedostal do zapornych
hodnot a podnik tak byl ve vSech sledovanych letech ziskovy. | pfes tyto problémy Si spo-

le¢nost vede velmi dobfe.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CF Cash flow.

CPK  Cisty pracovni kapital.

DFM  Dlouhodoby finan¢ni majetek.
DHM  Dlouhodoby hmotny majetek.

DM Dlouhodoby majetek.

DNM  Dlouhodoby nehmotny majetek.
EAT  Earnings after Taxes.

EBIT  Earnings before Interest and Taxes.
EBT  Earnings before Taxes.

IS Informacni systém.

KFM  Kratkodoby finan¢ni majetek.
ROA  Return On Assets.

ROC  Return On Cost.

ROCE Return On Capital Employed.
ROE  Return On Equity.

ROS  Return On Sales.

TAB. Tabulka.

VH Vysledek hospodateni.

VK Vlastni kapital.
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Tab. 35. Ukazatele aktivity v oboru ,,Stavebnictvi“ v letech 2007-2010 (vlastni
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI ELMO A.S. V LETECH

2005-2010
C Ucetni obdobi ( Netto )

AKTIVA viis. K¢ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
AKTIVA CELKEM 56171 | 98592 | 134334120311 | 111257 | 152 118
Dlouhodoby majetek 2613| 2820| 2800| 5106| 5030 8794
Dlouhodoby nehmotny majetek 505 215 25 3 0 235
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkum. a vyvoje 0 0 0 0 0 0
Software 505 215 25 3 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokonceny dl. nehmotny majetek 0 0 0 0 0 235
Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2108| 2605| 2775| 5103| 5030| 8559
Pozemky 0 0 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0 0 0
Samostatné movité véci a soubory mov. véci 1 686 2 582 2710 5038| 4965 8 223
Péstitelské celky trvalych porost 0 0 0 0 0 0
Zakladni stado a tazna zvitata 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23 23 65 65 65 65
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 399 0 0 0 0 271
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0 0
Opravna polozka k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 52752 | 94932|129535|113 171|105 387 | 142 215
Zadsoby 20671 27094 | 29372| 31087 | 21723| 29018
Material 19100| 22555| 26221| 26082| 19461| 25893
Nedokoncend vyroba a polotovary 1571 4539 3151 5005 2 262 3125
Vyrobky 0 0 0 0 0 0
Zvirata 0 0 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 24 438| 63012| 93088| 76420| 70388| 106012
Pohledavky z obchodnich vztahi 23597 | 60617 | 92482| 71434| 65675104493
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 162 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Pohl. za spol., ¢l. druZstva a Gastniky sdruzeni 42 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni 0 0 0 0 0 0
Stat - daflové pohledavky 0 0 0| 4575] 3751 0
Kratkodob¢ poskytnuté zalohy 751| 1611 651 363 820| 1480
Dohadné ucty aktivni 0 14 -57 47 142 39
Jiné pohledavky 48 608 12 1 0 0
Kratkodoby financni majetek 7643 4826 7075 5664 | 13276 7185
Penize 2637| 1831 194 664 | 1742 513
Ucty v bankach 5006 2995| 6881| 5000| 11534| 6672
Kratkodobé CP a podily 0 0 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 806 840 1999| 2034 840 1109
Naklady pfistich obdobi 886 840| 1995| 2061 911| 1109
Kompletni naklady pristich obdobi 0 0 4 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi -80 0 0 -27 -71 0




PASIVA v tis. K¢

Uetni obdobi

2005 2006 2007 2008 2009 2010

PASIVA CELKEM 56 171 98592]134334|120311]111 257|152 118
Vlastni kapital 12314 | 18943| 32695| 41812| 46936| 50 207
Zakladni kapital 2484 | 2484| 2484 2484 2484 2484
Zakladni kapital 2484 | 2484| 2484| 2484| 2484| 2484
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 279 186 254 421 343 340
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 249 249 249 248 248 248
Statutarni a ostatni fondy 30 -63 5 173 95 92
Vysledek z hospodareni z minulych let 9239 6 370 1486| 29757 | 38907| 37675
Nerozdéleny zisk minulych let 9239| 6370 1486| 29757| 38907| 37675
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0

Vysledek hospodareni (+/-) 312 9903| 28471 9150 5202 9708
Cizi zdroje 43803| 79572101096 78489| 64 321|102 340
Rezervy 0 0 0 0] 1302 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisii 0 0 0 0 0 0
Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 1302 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 2 951 2576 2 399 2 502 2 486 2 647
Zéavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0
Zéavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢niklim, ¢lenim druzstva a

ucastnikiim sdruzeni 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 2800| 2330 2330] 2330 2330 2330
Odlozeny dainovy zdvazek 151 246 69 172 156 317
Kratkodobé zdavazky 33456| 67047| 84429| 67484| 50512| 88706
Zavazky z obchodnich vztahi 32772 63997| 73957| 64851 | 45655| 84399
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0
Zéavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢niktim, ¢leniim druzstva a

ucastnikiim sdruzeni 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 938| 1259 1605 2065| 3400| 1877
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 394 626 779 913 829 1059
Stat - danové zavazky a dotace 212 2072 9158 0 0 611
Kratkodobé¢ ptijaté zalohy 0 0 0 0 5 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Dohadné uéty pasivni -871 -908| -1093 -346 559 553
Jiné z&vazky 11 1 23 1 64 207
Bankovni uvéry a vypomoci 7 396 9949 | 14268 8503| 10021| 10987
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 6946| 9499| 13868| 8153| 9721| 10737
Kratkodobé financni vypomoci 450 450 400 350 300 250
Casové rozliSeni 54 77 543 10 0 -429
Vydaje piistich obdobi 39 12 498 10 0 0
Vynosy piistich obdobi 15 65 45 0 0 -429




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI ELMO

A.S.V LETECH 2005-2010

VZZ v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 118893129130 158 730 | 133369 | 91083 | 98522
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 102 764 | 109039 | 129881 | 112401 | 71543| 82662
Obchodni marze 16129| 20091 | 28849| 20968 | 19540| 15860
Vykony 61 306 | 139 826 | 195 981 | 216 393 | 215 717 | 257 397
Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb 60542 | 136 923 | 197 369 | 214 540 | 218 460 | 256 534
Zmeéna stavu vnitropodnik. zés. vl. vyroby 760| 2903| -1396 1863| -2742 858
Aktivace 4 0 8 -10 -1 5
Vykonova spotieba 56 619|121 734|157 130|176 212 | 178 421 | 222 085
Spotieba materialu a energie 26731 | 71011| 91684 |105729|105940| 138 153
Sluzby 29888 | 50723| 65446| 70483| 72481| 83932
Pridana hodnota 20816| 38183| 67700| 61149| 56836| 51172
Osobni naklady 18293 | 20835| 27458| 46105| 41695| 34550
Mzdové néklady 13266| 15149| 20109| 36036| 32557| 25439
Naklady na socialni zabezpeceni 4808| 5456| 7086| 9733| 8697| 8650
Socialni naklady 219 230 263 336 441 461
Dan¢ a poplatky 81 106 136 129 141 161
Odpisy dlouhod. nehmot. a hmotného majetku 821 1042 1058 1042 1144| 1809
Trzby z prodeje inv. maj. a mater. 1163 642 426 1310 1440 1314
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 664 169 250| 1445 1459 1037
Zustatkova cena prodaného DM 81 169 0 58 0 0
Prodany material 583 0 250| 1387 1459| 1037
Zmeéna stavu rezerv a opr. pol. v provoz. oblasti

a komplexnich nakladu ptistich obdobi -161 -844 -107 378| 5184 -6
Ostatni provozni V 66 659 | 64527| 56830| 8164 742 645
Ostatni provozni N 67 405| 67684| 57624 8778 2 247 2233
Provozni VH 1535| 14360| 38537| 12746| 7148| 13347
Trzby z prodeje CP a podilti 0 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dl. fin. majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z kr. fin. majetku 0 0 0 0 0 0
Naklady k fin. majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z piecenéni CP a derivati 0 0 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni CP a derivati 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opr. pol. ve fin. oblasti 0 0 0 0 0 0
Vynosové tiroky 245 247 426 495 13 16
Nakladové tiroky 1015| 1155| 1096| 1128 612 544
Ostatni fin. vynosy 2 8 20 195 1087 155
Ostatni fin. ndklady 241 382 515 538 1149 1041
Finan¢ni VH -1009| -1282| -1165 -976 -661| -1414
Daii z piijmii za béZnou Cinnost 214| 3175| 8901| 2620 1285| 2225
VH za béznou ¢innost 312] 9903| 28471| 9150| 5202 9708
Mimotadné V 0 0 0 0 0 0
Mimotadné N 0 0 0 0 0 0
Dan z pfijml z mimof. Cin. 0 0 0 0 0 0
Mimotadny VH 0 0 0 0 0 0
VH za tcetni obdobi 312 9903| 28471| 9150| 5202 9708
VH pied zdanénim 526| 13078| 37372| 11770| 6487 | 11933




PRILOHA P III: ORGANIZACNI STRUKTURA FIRMY ELMO A.S.
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Schéma 1. Organizacni struktura firmy ELMO a.s. (Zdroj: Bc. Boiutova)
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PRILOHA PIV: GRAF 4., GRAF 5.

Graf 4. Rozvaha spolec¢nosti ELMO a.s. v letech 2005-2010 - hodnoty pa-

Siv (vlastni zpracovani)
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Graf 5. Vertikalni analyza pasiv v rozvaze spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-
2010 (viastni zpracovani)
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PRILOHA P V: GRAF 6., GRAF 7.

Graf 6. Rozvaha spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-2010 - hodnoty aktiv

(vlastni zpracovani)
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Graf 7. Vertikalni analyza aktiv v rozvaze spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-

2010 (viastni zpracovani)
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PRILOHA P VI: GRAF 8., GRAF 9.

Graf 8. Podil jednotlivych polozek obéznych aktiv na aktivech celkovych spo-
lecnosti ELMO a.s. v letech 2005-2010 (viastni zpracovani)
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Graf 9. Souméreni vykonit a vykonové spotreby firmy ELMO a.s. v letech 2005-

2010 (vlastni zpracovani)
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PRILOHA P VII: GRAF 10., GRAF 11.

Graf 10. Vyvoj jednotlivych polozek VH spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-
2010 (viastni zpracovani)
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Graf 11. Vyvoj VH pred zdanénim a viiv rezerv v letech 2005 — 2010 (viastni

zpracovani)
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PRILOHA P VIII: GRAF 12., GRAF 13.

Graf 12. Déleni VH pred uroky a zdanéni ve spolecnosti ELMO a.s. v letech
2005 az 2010 (viastni zpracovani)
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Graf 13. Vyvoj penézni tokii v jednotlivych oblastech cinnosti spolecnosti ELMO

a.s. (vlastni zpracovani)
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PRILOHA P IX: GRAF 14., TAB. 33., GRAF 15.

Graf 14. Ukazatele likvidity spolecnosti ELMO a.s. (viastni zpracovani)
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Tab. 33. Hodnoty likvidity v oboru ,, Stavebnictvi* v letech 2007-2010 (Zdroj:

WWW.Mmpo.cz, Financni analyza podnikové sféry za rok 2009 a 2010)

2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 1,8 1,7 1,5 1,4
Pohotova likvidita 1,6 1,6 1,3 12
Okamzita likvidita 0,4 0,4 0,3 0,2

Graf 15. Vyvoj jednotlivych polozek rentability spolecnost ELMO a.s. a
oboru ,,Stavebnictvi** v letech 2007 az 2010 (vlastni zpracovani)
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PRILOHA P X: GRAF 16., TAB. 34., GRAF 17.

Graf 16. Vyhodnoceni financni struktury spolecnosti ELMO a.s. v letech 2005-
2010 prostiednictvim celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani

(vlastni zpracovani)
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Tab. 34. Ukazatele zadluzenosti vV oboru ,,Stavebnictvi “ v letech 2007-2010

(viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010

Celkova zadluzenost 69% 64% 62% 61%
Koeficient samofinancovani 30% 35% 37% 37%
Mira zadluZenosti 2,3 1,8 1,7 1,6

Graf 17. Vyhodnoceni financni struktury v oboru ,, Stavebnictvi“ v letech 2007-
2010 prostirednictvim celkové zadluzZenosti a koeficientu samofinancovani

(vlastni zpracovani)
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PRILOHA P XI: TAB. 35., GRAF 18.

Tab. 35. Ukazatele aktivity v oboru ,, Stavebnictvi*“ v letech 2007-2010 (vlastni

zpracovani)

2007 2008 2009 2010

Obrat DM

Doba obratu zasob (dny)

Doba obratu pohledavek (dny) 135,1 139,9 135,1 493,5

Doba obratu zavazku (dny) 141,7 136,7 117,2 421,9
Graf 18. Doba obratu pohledavek, zavazkii a zasob firmy ELMO a.s. v letech
2007-2010 (vlastni zpracovani)
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PRILOHA P XII: GRAF 19.

Graf 19. Ukazatele aktivity a doba poskytnuti dodavatelského uveru u firmy
ELMO a.s. v letech 2007-2010 (viastni zpracovani)
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PRILOHA P XIII: OBR. 3. - DU-PONT ROZKLAD ROE

EAT/VK Rok
2,53% 2005
52,28% 2006
87,08% 2007
21,88% 2008
11,08% 2009
19,34% 2010
| |
EAT/V X VIA X AlVK
0,13% 4,420 4,562
2,96% 3,392 5,205
6,90% 3,070 4,109
2,54% 2,992 2,877
1,68% 2,787 2,370
2,71% 2,354 3,030
[ ] [ 1 | | |
EAT/EBT |x| EBT/V V/DHM | x| DHM/A CK/VK | x KFr'\;'a’v X K/rCZ;V /| FM/A
0,593 0,21% 117,774 0,038 3,557 0,187 0,933 0,136
0,757 3,91% 128,631 0,026 4,201 0,063 0,968 0,049
0,762 9,06% 148,617 0,021 3,002 0,072 0,976 0,053
0,777 3,27% 70,532 0,042 1,877 0,075 0,968 0,047
0,802 2,09% 61,647 0,045 1,370 0,219 0,941 0,119
0,814 3,33% 41,833 0,056 2,038 0,072 0,974 0,047
—
VIV -1 Nasv
1,000 0,998
1,000 0,961
1,000 0,909
1,000 0,967
1,000 0,979
1,000 0,967
| | | | |
Naprab. | | ysiv |+ o/v |[+| ON/V |+ | NGOV |+ | OStNE
IV Y,
0,414 0,228 0,003 0,074 0,004 0,275
0,326 0,364 0,003 0,062 0,003 0,202
0,315 0,381 0,003 0,067 0,003 0,142
0,312 0,490 0,003 0,128 0,003 0,031
0,231 0,575 0,004 0,134 0,002 0,033
0,231 0,620 0,005 0,096 0,002 0,012

Obr. 3. Rozklad rentability viastniho kapitalu spolecnosti ELMO a.s. v letech
2005 — 2007 (viastni zpracovdni)*

1V = vynosy, A = aktiva, DHM = dlouhodoby hmotny majetek, CK = cizi kapital, FM = finan¢ni majetek,
Kr.zav. = kratkodobé zavazky, N4 = naklady, Na pr.zb. = naklady na prodané zbozi, VS = vykonova spotie-
ba, O = odpisy, ON = osobni néklady, NU = nakladové turoky, Ost.N4 = ostatni naklady.



