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UvVOD

Vzhledem k velice turbulentnimu trznimu prosttedi, ve kterém firmy realizuji svou ¢innost,
je velice dulezité sledovat rizika, kterd organizace ohrozuji. Rizika ohrozujici podnik lze roz-

délit na finan¢ni a podnikatelska, z cehoz kazda z téchto skupin mé sva specifika.

Predmétem této prace je odhaleni financnich a podnikatelskych rizik za pomoci finan¢ni

analyzy, analyzy odvétvi a analyzy rizik a formulace doporuceni pro budouci vyvoj podniku.

V prvni ¢asti prace jsou vymezeny pojmy a legislativni rdmec, které souvisi s problematikou
finan¢ni analyzy a rizik podniku. Dale je podrobné zpracovan teoreticky ramec analyzovani
podniku z finan¢niho pohledu. Jsou definovany zdroje informaci, které jsou nezbytné pro fi-
nanc¢ni analyzu, postup pfi zpracovani analyzy a podrobn¢ popsany metody financni analyzy,
tedy hodnoceni finan¢niho zdravi dle hodnot absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelq.
Pro komplexnost analyzy jsou popsany souhrnné indexy pro hodnoceni finan¢nich rizik pod-
niku a pyramidovy rozklad zvolen¢ho ukazatele. V druh¢ kapitole jsou definovany druhy pod-
nikatelskych rizik a ochrana ptfed nimi, dale jsou rozebrany rizikové faktory pro podnikové

portfolio a sumarizovany metody vypoctu velikosti rizika.

Druhé ¢ast prace se zabyva analyzou finan¢nich a bezpecnostnich rizik spole¢nosti JHV
engineering, s. r. 0. se sidlem v Pardubicich. Nejprve je charakterizovana analyzovana spolec-
nost, jeji historie a organizac¢ni struktura. Dale je popsana ¢innost podniku, vyrobni proces a sté-

zejni obchodni partnefi.

V nésledujici kapitole je provedena analyza odvétvi vyroby strojii a zafizeni celorepubli-

kovée a se zaméfenim na Pardubicky kraj a jsou vyjadfeny vybrané finan¢ni ukazatele odvétvi.

Pata kapitola této prace se zabyva financni analyzou zkoumaného podniku. V této kapitole
je provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy, je analyzovano dodrzovani bilan¢nich
pravidel a je vy¢€islena vySe ¢istého pracovniho kapitalu. Dale je finan¢ni zdravi podniku zkou-
mano dle hodnot pomérovych ukazateld, tedy ukazatelt rentability, aktivity, likvidity a zadlu-
zenosti. Pro komplexnost provedené analyzy jsou vypocteny souhrnné indexy pro hodnoceni
finan¢nich rizik podniku a to Altmanovo Z-score, Index INO5 a Kralickiv Quick test a je pro-
veden pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu. V zévéru této kapitoly je provedeno

srovnani hodnot vybranych finan¢nich ukazateli podniku s hodnotami odvétvi.

V Sesté kapitole této prace je provedena analyza podnikatelského rizika. Konkrétni rizika

jsou rozdélena na interni a externi. Interni rizika jsou dale rozdé€lena do jednotlivych oblasti



v podniku, které nejvice ohrozuji. Externi rizika jsou déle délena dle procesu, které umoziuji
jejich vznik. Pro jednotliva rizika je vypoctem stanovena jejich zavaznost, definovana mozna

opatfeni a subjekty odpovédné za realizaci téchto opatteni.

V sedmé kapitole jsou shrnuty dosazené vysledky provedenych analyz, vyhodnocena fi-

nancni a bezpecnosti rizika a jsou formulovana doporuceni pro budouci vyvoj podniku.

Cilem této prace je na zakladé provedenych analyz vyhodnotit finanéni a podnikatelské

zdravi JHV engineering, s. 1. 0. a formulovat doporuceni pro budouci vyvoj podniku.



1 ANALYZA FINANCNICH RIZIK

Ucelem finanéni analyzy je podat vérny a komplexni obraz o finanéni situaci podniku. Kva-
litni znalost finan¢ni situace je n&pomocna manazeram v rozhodovani, odhaluje, zda je podnik
ziskovy, zda je zvolend kapitalova struktura vyhovujici, zda je podnik solventni v dostati svych
zéavazki, je-1i vyuziti aktiv podniku efektivni, jaka hrozi podniku finan¢ni rizika a dalsi skutec-

nosti, které jsou nezbytné pro kvalitni a fundované rozhodovani [9][19].

Finan¢ni analyza podava informace o minulosti podniku, o tom, jak si podnik vedl, kam
ve svém pusobeni dospél, jakych cilii se podafilo dosahnout a jaké ukoly zlstaly nesplnény.
Rovnéz je ale dilezitym podkladem pro rozhodovani o budoucnosti podniku a minimalizaci
rizik, které podniku hrozi. Dobry manazer vi presné, jak si podnik stoji, a informace o tom Cerpa

pravé z finanéni analyzy, pro kratkodobé, ale ptedev§im dlouhodobé tizeni podniku [9][19].

Finan¢ni analyzu ov§em nevyuZzivaji pouze manazefi podniku. Slouzi jako podklad pro roz-
hodovani o svych aktivitach souvisejicich s podnikem i pro odbornou vetejnost, dodavatele,
zékazniky, statni organy, konkurenty v odvétvi 1 mimo néj, a dalsi obchodni partnery. Piicemz
kazda z téchto skupin sleduje jiné ukazatele, které financ¢ni analyza vycisluje. Konkurenéni
podniky budou sledovat jednotlivé ukazatele pro inspiraci a moznost zlepsit vlastni statut
na trhu, vlastniky podniku bude zase zajimat navratnost vlozenych aktiv, vétitelé sleduji sol-
ventnost podniku, tedy schopnost dostat svym zavazktim vi¢i nim. Statni organy sleduji zisko-

vost podniku a s tim spojené odvody do statniho rozpoctu, apod. [9][19][21].

1.1 Vymezeni pojmii

Nejprve je tfeba vymezit pojmy uzce souvisejici s problematikou finan¢ni analyzy a rizika

podniku a je s nimi v textu déale pracovano.
Finanéni analyza

Financ¢ni analyza je metodicky nastroj, ktery v ramci fizeni podniku pomaha s identifikaci
pozitivnich 1 negativnich jevl ve finan¢ni oblasti a tim umoznuje posouzeni finan¢niho zdravi
podniku. Kromé zékladniho pohledu, tedy zkoumdani rentability a likvidity podniku, umoziiuje
dobfe vypracovand finan¢ni analyza také identifikaci silnych a slabych stranek podniku, pii-

padné¢ financ¢ni tisn€ podniku [7].
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Podnikatelské riziko

Nebezpecni, ze se dosazené vysledky podnikani budou odchylovat od vysledki predpokia-
danych [25]. Toto odchyleni od o¢ekavaného vysledku miize byt bud’ pozitivni, nebo negativni
[22]. Pojem riziko mtizeme zjednoduSen¢ obecné definovat jako pravdépodobnost vzniku libo-

volné Skody, vyjadienou v penéznich jednotkach [22].
Rizikovy management

Rizikovy management chapeme jako vSechny aktivity managementu podniku, které maji
za cil omezit, nebo zcela vyloucit podnikatelské a jiné riziko a ptipadné napomoci fesSeni do-

padu rizik ptesto vzniklych [7].
Hazard

Aktivity, mezi jejichz moznymi nezZadoucimi vysledky se s nezanedbatelnou pravdépodob-

nosti objevuji takové, jejichz dopad je neprijatelny, nebot's jejich dusledky [7]:
e se nedokdzeme vyrovnat a
o Skody nelze eliminovat ani nahradit (jsou za hranicemi mozného kryti).
Bonita

Bonita je pojem, ktery vyjadiuje schopnost ekonomického subjektu dostat svym zavazktim,

tedy jeho divéryhodnost ve finan¢nim a obchodnim styku.
Finan¢ni zdravi podniku

Pod pojmem finan¢ni zdravi podniku obecné chapeme situaci, ktera je uspokojiva. Podnik

oznacovan jako financn¢ zdravy je schopen plnit své zavazky a vytvaret hodnoty.

1.2 Legislativni ramec

Pro analyzu finan¢nich rizik nelze specifikovat jeden zakon, nebo vyhlasku, ktera by ji upra-
vovala. Podnikatelsky subjekt musi v CR vést své ucetnictvi v souladu se zakonem
€. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpisii. Dale je vzhledem ke zkoumané
problematice tfeba zminit zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu, ve znéni pozdéjsSich pred-
pisit a zakon €. 328/1991 Sb., o konkurzu a vyrovnani, ve znéni pozdéjsich predpisti. Pro po-

tieby této prace ovSem nebudou zakony dale zkoumany.
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1.3 Zdroje informaci pro analyzu

Pro zpracovani kvalitni finan¢ni analyzy, s pfihlédnutim k rizikim podniku hrozicim,
je titeba Cerpat vstupni data o podniku z komplexnich, Gplnych a pravdivych zdroji. Data

pro analyzu jsou obecné Cerpany z ucetnich vykazi podniku a dalSich relevantnich zdrojt.
Utetni vykazy relevantni pro finanéni analyzu:
e Rozvaha
e Vykaz zisku a ztraty
e Cash flow
e Piehled o zménéch vlastniho kapitalu
Rozvaha

Rozvaha je stéZejnim ucetnim vykazem podniku. Zachycuje majetek podniku na strané
aktiv a zdroje jeho financovani na strané pasiv. Vzdy musi platit aktiva = pasiviim, rozvaha je
vzdy sestavena k urc¢itému datu, nebot’ data v ni uvedena jsou velmi variabilni v ¢ase. Aktiva
v rozvaze se Cleni zejména z hlediska jejich likvidity, tedy rychlosti, s jakou je lze pouzit k ob-
chodovani, na pohledavky za upsany zakladni kapital, dlouhodoby majetek, ob&ézna aktiva
a Casové rozliSeni. Pasiva clenime z hlediska majitele na vlastni kapitél, cizi zdroje a ¢asové

rozliSeni [9][19][26].
majetek = kapital (1)
Vykaz zisku a ztraty

Ucelem kazdého podniku je generovat zisk. Ziskem rozumime kladny vysledek hospoda-
feni, coz je zadouci rozdil mezi nadklady a vynosy podniku. Vykaz zisku a ztraty zachycuje

naklady, vynosy a vysledek hospodatfeni v druhovém, nebo ucelovém ¢lenéni [9].

Druhov¢ ¢lenéni sleduje, jak jiz nazev napovida, konkrétni druh nakladd. Tedy jaky druh
nakladu byl vynalozZen, jedna se napft. o spotiebu materidlu, mzdové naklady, osobni naklady,

odpisy dlouhodobého majetku apod. [9][19].

Uctelové ¢lenéni sleduje pfi¢inu vzniku nakladu, tedy za jakym tcelem naklad vznikl.

Jsou to napt. odbytové naklady, vyrobni naklady apod. [9][19][26].

vynosy — naklady = zisk (2)
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Cash flow

je stéZejnim ucetnim vykazem, sledujicim penézni toky. To je diilezité, protoze rozvaha,
1 vykaz zisku a ztraty sice zachycuji majetek, zdroje jeho kryti, i vzniklé nédklady a vynosy,
ovSem bez ohledu na to, zda skutecné, realné piijmy, nebo vydaje vznikaji. Tento ¢asovy ne-
soulad a do jisté miry mizeme fici, tim zptisobenou nepfesnost, zminénych ucetnich vykaza,
objasniuje a zptesiiuje pravé CF. Tento vykaz je stéZzejnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu

a fundované rozhodovani manazerti podniku a ptimo souvisi s trovni likvidity podniku [9][19].

Zdrojem dat pro zpracovani cash flow je obecné podnikové ucCetnictvi. Zalezi ovSem
na tom, jaky subjekt vykaz zpracovava. Externi subjekt ma pfistup pouze k ucetni zavérce, tedy
omezenym informacim, tudiZ vykaz neni natolik fundovany a pfesny. Oproti tomu vnitini sub-
jekt, naptiklad ucetni podniku, ma k dispozici data o mnoho komplexnéjsi a presnéjsi, potom
1 vysledné cash flow podava vérnéjsi obraz o penéznich tocich v organizaci [9].

Cash flow mlze mit v podstaté libovolnou strukturu, cilem je piehlednost a citelnost

pro uzivatele. OvSem vzilo se konkrétni ¢lenéni penéznich tokii v nasledujici struktute [9][19]:

e provozni cash flow...penézni toky plynouci z bézné cinnosti podniku, jako jsou

napt. nakup zésob, vznik pohledavky, ¢i zavazku, ptijeti zaloh, odpisy apod.

e investicni cash flow...zpravidla vznikd zménou dlouhodobého charakteru, jako jsou

napt. nakup dlouhodobého majetku, ptijmy z prodeje dlouhodobého majetku apod.

e financ¢ni cash flow...obvykle chapeme jako penéZni toky, které méni velikost vlastniho

kapitalu, dale vyplaceni podilu ze zisku, nebo zméné dlouhodobych zavazki.

prijmy — vydaje = cash flow (3)

Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Piehled o zménach vlastniho kapitalu zachycuje v§echny zmény, které se za ucetni obdobi
udaly na vysi vlastniho kapitalu a poskytuje ke kazdé takové zméné mezi pocatecnim a konec-
nym stavem vysvétleni. Tyto informace jsou diilezité pro externi uzivatele, protoze jsou na je-
jich zéklad¢ schopni, do jist¢ miry, odhalit zdméry a wvnitini déni v podniku. Jedna se
napf. o vklady vlastnikt do vlastniho kapitdlu, vyplaty dividend, pfesuny aktiv mezi fondy tvo-

fenymi ze zisku, zmény z pfecenéni majetku apod. [9][26].
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Mezi vSemi vySe zminénymi Ucetnimi vykazy existuje vzajemny vztah a zmény na jed-
notlivych vykazech jsou provazany. Zakladnim vykazem je rozvaha, kterd podava informace
o majetkové struktuie organizace. Vykaz zisku a ztraty predava do rozvahy informaci o vy-
sledku hospodateni, coz je jeden z hlavnich zdrojt financovani. Cash flow, tedy piehled o fi-
nancnich tocich, informuje o struktufe pfijmi a vydaji za obdobi a ptedava tuto informaci
do rozvahy. Aby byly informace komplexni, uvazujeme zmény vlastniho kapitali zobrazené
v prehledu o zménach vlastniho kapitalu. Piehledné tuto situaci zobrazuje obrazek Vzajemna

provéazanost ucetnich vykazi [9].

Prehled
Prehled éznicl éna . .
PRI penezmc : Rozvaha . zmenjch Vykaz zisku a ztraty
tocich vlastniho ; :
kapitalu
Pocateéni Zmén
stav Dlouhodoby| Vlastni — . Y
penéznich majetek kapital EC
. | Vydaje kapitalu Naklad
prostiedku o | | i y
Obézma | Vysledek Vinosv
| _aktiva | hospodafeni TEy
Plijmy Koneény . 3
stav =) Penézni Cizi kapital Vysledek
penéznich prostiedky | P hospodareni
prostiedki

Obrazek 1 Vzajemna provazanost u¢etnich vykazu

Zdroj: viastni zpracovani dle [9]

1.4 Postup pri zpracovani analyzy

Pro zjisténi finan¢nich rizik podniku je nezbytné provést diikladnou finan¢ni analyzu.

Postup, ktery bude uzit pro zpracovani finan¢ni analyzy, bude do jisté miry odlisny dle
subjektu, ktery analyzu provadi. Externi zpracovatel se nejprve bude zabyvat samotnym zjiste-
nim informaci o analyzovaném podniku, jako jsou pfedmét podnikani, strategie, pocet zameést-
nanct, konkurence v odvétvi apod. Tyto informace externi zpracovatel Cerpa z vyro¢nich zprav,
webovych stranek, prospektii, nebo placenych databazi. Interni zpracovatel analyzy t€mito in-

formacemi jiz disponuje [9][10].

Po shromazdéni zékladnich informaci o zkoumaném podniku nasleduje analyza odvétvi.
Tato analyza je nezbytna, protoze i sebe 1épe prosperujici podnik nemé budoucnost v odvétvi,
které skomira. Informace o jednotlivych odvétvich primyslu jsou dostupné na webovych stran-

kach Ministerstva priimyslu a obchodu [9][4].
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Po téchto, da se tvrdit, pfipravnych krocich, nasleduje vlastni analyza hlavnich Gc¢etnich
vykazi, tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow spolu s externim benchmarkingem,
cozZ spociva v porovnani jednotlivych polozek zkoumanych ucetnich vykazii s polozZkami ostat-
nich firem, ptisobicich v odvétvi. Srovnani slouzi ke zjisténi, do jaké miry je analyzovany pod-
nik konkurence schopny a v jakych ohledech by bylo mozné piisobeni na trhu zefektivnit a své

postaveni v odvétvi vylepsit [7][8].

Po ukonceni precizniho piezkoumani ucetnich vykaza podniku analyza pokracuje vyhod-
nocenim vSech slozek finan¢ni rovnovahy podniku, coz jsou pfedevsim likvidita, zadluzenost,
rentabilita, aktivita a ukazatelé kapitalového trhu. Vypocet ukazatelii neni ovSem cilem analyzy,
je jen prostfedkem k vyhodnoceni stavajici situace v podniku. Pro zjisténi relevantnich a uzi-
te¢nych zavért o finan¢nim zdravi podniku musime srovnavat. Podnik mizeme porovnavat

ttemi zdkladnimi zplsoby, a to [8][9]:

e srovnanim podniku v Case...umoziuje predikci vyvoje finan¢ni situace podniku

na zaklad¢ sledovani trendu vyvoje v minulosti.

e srovnani s dalsimi podniku v odvétvi...je soucasti analyzy, i kdyz ziskani dat kon-

kuren¢nich podnikt mize byt problematické.

e srovnani s planem nebo normou obecné piijimanou...je stézejni pro zjisténi od-

chylek od planu, jejich identifikaci a pfijeti opatfeni pro jejich eliminaci.

Zavérem finan¢ni analyzy je vyhodnoceni ziskanych vysledki a na jejich zéklad¢ formu-

lace doporuceni pro budouci vyvoj zkoumaného podniku [9].

1.5 Metody finan¢ni analyzy

Metod finan¢ni analyzy je pomérné znacné mnozstvi. Pro pfehlednost je lze, dle odborné

literatury, rozdélit do tii zakladnich skupin [7][10]:
1. Metody priiezové

e technicka a fundamentalni analyza...technické analyza uvazuje zkoumany subjekt

jako uzavteny celek, coz samotnou analyzu usnadnuje, ovSem vystupni data ne-

vvvvvv

vyS$$i naroky na experta analyzu provadéjiciho, jeji vystupy jsou oproti technické

analyze vyrazné¢ presnéjsi a diaveéryhodnéjsi.
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e horizontalni a vertikalni analyza...horizontalni analyza zkouma ekonomické uka-
zatele v Case, tedy poskytuje urcity trend vyvoje. Vertikalni analyza zkouma struk-

turu ekonomickych ukazateld a jejich zmény.

e cxterni a interni analyza...rozdil spo¢ivd v tom, jaky subjekt analyzu provadi,

zda externista, nebo interni analytik.
2. Metody vyssi
e Metody bonitni
e Metody bankrotni
e Metody matematicko-statistické a nestatistické

Pro ucely analyzy provadéné v této praci vysSich metod bude uzito pouze v omezeném
mnozstvi, nebot’ patfi mezi nanejvys sofistikované metody, jejichz uzity vyzaduje zpravidla
software a je zalozeno na vicefaktorové analyze [7]. Podrobné&ji budou ovSem rozebrany v teo-

retické roviné v kapitole Souhrnné indexy pro hodnoceni finan¢nich rizik podniku.
3. Metody elementarni
Elementarni metody finan¢ni analyzy mizeme rozdé€lit do tfi hlavnich skupin:
e absolutni ukazatele,
e rozdilové ukazatele,
e pomcéroveé ukazatele.

Tyto metody jsou pro ucely finan¢ni analyzy vyuzivany nejcastéji, protoze jsou jednoduché
na vypodet a snadno aplikovatelné na data dostupné v Gi¢etnich vykazech. Uéetni vykazy obsa-
huji néktera data, ktera Ize pfimo pouzit pro analyzu, potom hovotime o ukazatelich absolut-
nich. Rozvaha podava informace o stavech majetku a zdrojich jeho kryti k uritému datu, tedy
stavové ukazatele. Oproti tomu vykaz zisku a ztraty poddva informace o stavu nékladt a vynosii
za urcity casovy interval, proto hovotime o tokovych ukazatelich. Rozdilové ukazatele zjistime
Jiz vypoctem a to rozdilem stavovych veli¢in. Pomérové ukazatele zobrazuji srovnani s jinym,

relevantnim, dajem [7][9][10].

Elementarnim metodam se podrobné¢ vénuje nasledujici text.
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1.5.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele podavaji informaci o stavu stavovych veli¢in obsazenych v ti¢etnich
vykazech, zpravidla tedy v rozvaze. Tyto ukazatele jsou pouzivany piedevs§im k zobrazeni vy-
voje urcitého trendu, tedy horizontalni analyza, jak uz bylo vysvétleno vyse v této praci. A také
k procentudlnimu vyjadieni komponent, coZ je oznacovano jako vertikalni analyza. Obecné 1ze

horizontalni analyzu matematicky vyjadrit [9][10]:
absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_; 4)

kdy zkoumame zménu mezi sledovanym ukazatelem v soucasnosti a v minulosti, tedy jeho vy-
voj. Vertikéalni analyzu mizeme potom obdobné matematicky vyjadfit [9]:

(absolutni zména x 100)

% zména = (5)

ukazatelg_q

Pti aplikovani absolutnich ukazatelii je mimo horizontalni a vertikalni analyzy dobré zo-
hlednit také dodrzovani bilan¢nich pravidel. Bilan¢ni pravidla nejsou dogma, jehoz dodrzovani
je nezbytné a je tieba jej vynucovat, ale jsou to jednoduse formulovana doporuceni pro vhodné

vyvazeni aktiv a pasiv v podnikatelském subjektu [9][19].
Bilan¢ni pravidla jsou nasledujici [9][19]:

e Zlaté bilané¢ni pravidlo...toto pravidlo tvrdi, Ze je vhodné sladit casovou vazanost ma-
jetku a zdrojt jeho kryti. To znamena, ze kratkodoba aktiva by méla byt financovana
kratkodobymi pasivy a naopak dlouhodobé aktiva by méla byt financovana dlouhodo-
bymi pasivy. V podnikové praxi je vSak absolutni vyvazenost nemozna. RozliSujeme
dva pfistupy k tomuto pravidlu a to agresivni a konzervativni ptistup. Agresivni pfistup
spoc¢iva ve financovani dlouhodobych aktiv kratkodobymi pasivy, coz je velmi levné,
ale riziko je velké. Pti konzervativnim pfistupu naopak podnik financuje i néktera krat-
kodobé aktiva dlouhodobymi pasivy, coz je velmi malo rizikové, ale také netimérné

drahé.

e Pari pravidlo...pari pravidlo zpfesiiuje zlaté bilan¢ni pravidlo. Pravidlo doporucuje,
aby podnik drzel vlastni kapitdl maximaln¢ do vyse dlouhodobého majetku, idedlné

vSak mén¢ a rozdil financoval dlouhodobym cizim kapitalem.

e Pravidlo vyrovnani rizika...toto pravidlo doporucuje, aby v podniku byly vyuzivany
jak cizi, tak vlastni zdroje financovani, ovSem aby vzdy platilo, Ze vlastni zdroje pievy-

Suji zdroje cizi. Na prvni pohled se mize zdat, Ze zlaté bilan¢ni pravidlo se s pravidlem

24



vyrovnani rizika vzéjemn¢ vylucuje zejména u obchodnich spole¢nosti, které maji malé
mnozstvi dlouhodobého majetku, a zaroven velké mnozstvi aktiv vazanych v pohledav-
kach. Tato pravidla musi podnik brat jako doporuceni a na zdklad¢ volby priorit a vhod-

nosti pro ten jaky podnik se rozhodnout, jaké pravidlo ve svém podnikani uptednostni.

e Ristové pravidlo...doporucuje, aby rist trzeb byl vzdy vyssi, nez rist investic. Je to lo-
gicke, zdroje by nem¢li byt investovany do majetku, ktery nebude generovat dostatecny
vynos. OvSem musime brat v uvahu, ze nékteré investice pfinesou velky vynos,
ale v delsim casovém horizontu, proto je vhodné dodrzovani tohoto pravidla také sle-

dovat ptfedevsim v dlouhém obdobi.

1.5.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele napomahaji rozhodovani o budoucim sméfovani podniku z pohledu
likvidity. Likvidni podnik ma vice likvidnich aktiv, nez kratkodobych zdrojt financovani. Tedy

disponuje potfebnym mnozstvim kratkodobého dosazitelného kapitala pro svou ¢innost [9][10].

Nejvyznamngj§im rozdilovym ukazatelem je ¢isty pracovni kapitdl CPK, ktery matema-

ticky ziskdme takto [24][19]:

CPK = obé7na aktiva — kratkodobé zavazky (6)
podrobné;i:
CPK = zasoby + pohledavky + penize — kratkodobé zavazky (7)

Cisty pracovni kapital podava informaci o okamzité likvidité splatnych kratkodobych zé-
vazku. Jsou to okamzité dostupné finan¢ni prostiedky po splaceni kratkodobych, okamzité

splatnych zavazki.
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1.5.3 Pomérové ukazatele

vvvvvv

ve finan¢ni analyze aplikovanych. Principem je srovnani raznych polozek tcetnich vykazi,
tedy rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow, mezi sebou a tim podat vérny, pravdivy a kom-
plexni pohled na hospodateni podniku. Sledujeme nasledujicich pét skupin pomérovych uka-

zatelt [3][10]:
e Ukazatele rentability
e Ukazatele aktivity
e Ukazatele likvidity
e Ukazatele zadluzenosti
e Ukazatele finan¢niho trhu
Ukazatele rentability

Rentabilitou rozumime miru vynosnosti vlozené¢ho kapitadlu. V podnikové praxi rozlisu-
jeme n¢kolik typt rentabilit v zavislosti na konkrétnich potfebach. Rentabilita ndm zjednodu-
Sen¢ feceno tika, kolik korun ptinese jedna koruna vlozeného aktiva. U tohoto ukazatele se ne-
udavaji doporucené hodnoty, nebo meze, ve kterych by se mél podnik optimalné pohybovat.
Podnikatel mtze své aktualni vysledky napft. porovnat se svymi ptfedchozimi vysledky, ¢i s vy-

sledky firem v odvétvi. Obecné mizeme rentabilitu aktiv vyjadrit jako [3][10][5]:

rentabilita = M )
vlozeny kapital
RozliSujeme nasledujici typy rentability [16][10]:
1. Rentabilita aktiv /Return on Assets/ ROA
roA = 21 9)
aktiva

rentabilita aktiv podava informaci o tom, jakou miru neocisténé¢ho zisku podniku pfi-
nese suma aktiv, a to bez ohledu na to, zda jsou aktiva financovana vlastnim, nebo cizim

kapitalem. Je to zakladni métitko rentability.
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2. Rentabilita vlastniho kapitalu /Return on Equity/ ROE

ROE = Cisty zisk (10)

vlastni kapital
rentabilita vlastniho kapitdlu podavé informaci o tom, jakou miru zisku po zdanéni
a odeCtu uroki ptinese kapital vlozeny vlastniky spolecnosti.

3. Rentabilita trZzeb /Return on Sales/ ROS

ROS = EAT (11)

trzby z prodeje zbozi a sluzeb

rentabilita trzeb informuje o tom, jaky Cisty zisk, urceny k rozdéleni mezi vlastniky pod-
niku generuji trzby z prodeje zbozi, poskytovanych sluzeb, potazmo vlastnich vyrobkd.
4. Rentabilita investic /Return on Investment/ ROI

Cisty zisk

ROI =

(12)

investovany kapital

rentabilita investovaného kapitalu patfi mezi hlavni ukazatele v hodnoceni efektivnosti
podniku, nebot’ informuje o mnozstvi ¢istého zisku z investovaného kapitalu.
5. Rentabilita celkoveé vlozeného kapitalu /Return on Capital Employed/ ROCE

Cisty zisk

vlastni kapital+dlouhodo é zavazky

ROCE =

(13)

rentabilita vloZzeného kapitalu podéva informaci o tom, kolik ¢istého zisku po zdanéni

pted vyplatou prioritnich dividend pfinese kapital vlozeny majiteli spolecnosti.

Ukazatele aktivity

Hodnoty téchto ukazatelll informuji o schopnosti podniku vyuzit sviij majetek. Tedy zda
podnik drzi zbytecné moc majetku, coz mize byt neefektivni, nebo zda ma majetku nedostatek

pro pokryti svych zdmért v budoucnu. RozliSujeme dva typy ukazatelt aktivity [14][19]:
e obratovost
e doba obratu

Obratovost informuje o poc¢tu obratek zkoumaného aktiva za zvolené obdobi, zpravidla
za jeden rok. Zadouci je co nejvyssi pocet obratek, protoze ¢im vickrat se aktivum tzv. obrati,

tim krat$i dobu je aktivum vazano a tim spiSe generuje zisk [19].
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Doba obratu vyéisluje dobu, po kterou trva jedna obratka majetku. Zadouci je tuto dobu

co nejvice zkratit a tim umoznit navyseni obratovosti aktiva [19].
NecastéjSimi ukazateli aktivity jsou nasledujici [10][19]:
1. Obrat aktiv /Total Assets Turnover Ratio/

trzby

obrat aktiv = (14)

aktiva

obrat aktiv je souhrnny ukazatel podavajici informaci o obratovosti aktiv jako celku,
tedy kolikrat se celkovéa aktiva obrati za rok. Minimalni poZadovana hodnota je jedna,

tedy jedno obraceni za rok. Zadouci je vyssi hodnota.

2. Obrat zasob /Inventory Turnover Ratio/

, trib
obrat zasob = —~

(15)

zasoby

obrat zasob udava pocet obratek zasob, tedy kolikrat za sledované obdobi, zpravidla
za jeden rok, je tataz polozka zasob transformovana na zbozi, prodana a znovu nasklad-

néna. Optimalni hodnota se neudava, ovsem zadouci je co mozna nejvyssi hodnota.

3. Doba splatnosti pohledavek /Average Collection Period/

doba splatnosti pohledavek = % (16)

360

Doba splatnosti pohledavek je obdobi mezi prodejem zbozi, Ci sluzeb a ptijetim platby
za toto zbozi, ¢i sluzby ve dnech. Ve vypoctech se pouziva pod pojmem rok tzv. eko-

nomicky rok, ktery ma 360 dni.

4. Doba splatnosti kratkodobych zavazkl /Creditors Payment Period/

kratkodobé zavazky
trzby (17)

360

doba splatnosti kratkodobych zavazkl =

doba splatnosti kratkodobych zavazki je obdobi mezi ndmi pfijatym zbozim ¢i sluzbou
od dodavatele a uhrazeni naseho zévazku vii¢i dodavateli. V této dobé cerpame od do-

davatele kratkodoby uvér, ktery neni zatizen urokem.
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5. Doba obratu zasob /Inventory Turnover/

doba obratu zasob = fo;;,?,y (18)

360

doba obratu zasob je obdobi uddvané ve dnech, kdy jsou zasoby drzeny v podniku

pied jejich prodejem ¢i spotiebou.

Ukazatele likvidity

Likvidita vypovidéa o schopnosti podniku pfeménit sva aktiva co mozna nejrychleji na pe-
nézni prostiedky. Nelze tvrdit, ze ¢im vyssi je likvidita, tim je podnik solventnéjsi a naopak,
protoze piili§ vysoka likvidita naznacuje nehospodarné drzeni vysoce likvidnich aktiv, zpravi-
dla penéz, které nenesou zZadny vynos. Naopak pfili§ nizka likvidita miZze vést k neschopnosti
dostat svym zavazkim v pozadovaném cCase a rozsahu. RozliSujeme tfi druhy likvidity

[10][11][19]:
1. Bézna likvidita /Current Ratio/

oo e b&zna akti
bérna likvidita = ———"22 102 (19)

kratkodobé zavazky

hodnota bézné likvidity definuje, kolikrat musi obéznd aktiva prevySovat kratkodobé
zavazky, aby byl podnik likvidni, tedy aby byl schopen dostat svym zavazkiim premé-
nou vSech aktiv na penézni prostiedky. Doporucena hodnota je v rozmezi 1,8 — 2,5,
pricemz zadouci je drzet podnik pii spodni hranici tohoto intervalu.

2. Pohotova likvidita /Quick Asset Ratio/

(obézna aktiva—zasoby)

pohotova likvidita = (20)

kratkodobé zavazky

pohotova likvidita tzv. zpfisituje béznou likviditu, nebot’ z kratkodobych aktiv vyne-
chava zasoby, jakozto nejméné likvidni ¢ast. Doporuc¢ena hodnota se nachazi v intervalu
1-1,5.

3. Okamzita likvidita /Cash Position Ratio/

finanéni majetek

okamizita likvidita = (21)

kratkodobé zavazky

okamzita likvidita se ¢asto oznacuje také jako penézni likvidita. Finanénim majetkem
se zde rozumi penize v pokladné, na bankovnich uctech a kratkodobé, dobie obchodo-

vatelné cenné papiry. Doporuovand hodnota se nachdzi v intervalu 0,2 — 0,5.
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Ukazatele zadluZenosti

Z pohledu zkoumani finan¢nich rizik podniku jsou ukazatele zadluzenosti velmi dilezitym
faktorem. Jedna se fakticky o poméfeni vlastnich a cizich zdroji financovani podniku. Cim
vys§i je mira zadluZeni podniku, tim vyssi je riziko, Ze podnik nebude moci dostat svym zavaz-
kiim viici véfitelim. A€ pfi uvazovani daiového Stitu mizeme tvrdit, Ze jistd mira zadluzeni je
pro podnik piijatelna, je to problematika, ke které je tieba pristupovat velmi opatrné. Zaklad-
nimi ukazateli zadluZenosti jsou celkova zadluzenost podniku, ukazatel irokového kryti a mira

zadluzenosti podniku [9][23][19]:

1. Celkova zadluzenost /Total Debt to Total Assets/

celkové dluhy

celkova zadluZzenost = (22)

celkova aktiva

Ukazatel celkova zadluzenost je stézejnim ukazatelem zadluzenosti, ¢asto byva ozna-
covan také jako mira rizika véfitelti, nebot’ porovnava veskeré cizi zdroje podniku
se sumou aktiv. Doporu¢end mira se pohybuje v intervalu 30 — 60% v zavislosti na od-
vEtvi.

2. Ukazatel tirokového kryti /Times Interest Earned Ratio/

EBIT

ukazatel Grokového kryti = —————
nakladové aroky

(23)

Tento ukazatel podava informaci o tom, kolikrat podnik pokryje Groky spojené s cizim
zdrojem financovani po uhrazeni provoznich a dalSich nakladu. Je to dalezit4 informace
pro véfitele a potencionalni véfitele o tom, zda bude jejich investice vynosna. Zadouci
je hodnota piesahujici 1, protoze kazdy previs nad 1 zbyde po pokryti troki spojenych

s cizim zdrojem financovani.

3. Mira zadluzenosti podniku /Debt Ratio/

cizizdroje

mira zadluzenosti = (24)

vlastni kapital

Mira zadluZeni podniku je dtlezitym ukazatelem pfedevsim pro bankovni sektor, ktery
pii rozhodovani o poskytnuti ivéru zvazuje, zda bude subjekt schopen dostat svym za-
vazkiim. Doporucuje se pomér vlastnich a cizich zdroji financovani 1 ku 1. Pfi pfevisu

cizich zdrojti nemusi byt podnik schopen dostat svym zavazkiim vici vétitelim.
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Ukazatele finan¢niho trhu

Tyto ukazatele podnik zkouma pouze v situaci, Ze chce Cerpat zdroje financovani z kapita-
lového trhu. Jsou ovSem velmi diilezité pro potenciondlni investory, ktefi na jejich zakladé mi-
zou posoudit, jak podnik hodnoti trh samotny, s ohledem do minulosti a moznosti predikce.
Mezi tyto specialni ukazatele fadime [3][19][20]:

1. Cisty zisk na akcii /Earnings Per Share/

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (25)

pocet kmenovych akcii

tento ukazatel podava informaci o tom, do jaké miry je podnik schopen generovat zisk.

2. Utetni hodnota akcie /Book Value/

vlastni kapital

ucetni hodnota akcie = — - ~ (26)
pocet kmenovych akcii
tento ukazatel informuje o hodnot¢ akcie vedené v ucetnictvi podniku.
3. Vyplatni pomér
vyplatni pomér = Sisty zisk (27)

ukazatel informuje, pfedevSim vlastniky, jaka cast zisku bude mezi né rozdélovana.

4. Aktivaéni pomér
aktivatni pomér = 1 — vyplatni pomér (28)

aktiva¢ni pomér naopak vy¢isluje, jaka ¢ast zisku bude ponechdna v podniku.

5. Tempo ristu
g = ROE x aktivatni pomér (29)

Ukazatel g — tempo rastu se snazi predikovat moznosti vyvoje rastu podniku s predpo-

kladem, Ze podnik zuroci zisk ponechany v podniku stejné, jako tomu bylo v minulosti.
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1.5.4 Souhrnné indexy pro hodnoceni finan¢nich rizik podniku

Vyse popsané ukazatele finan¢niho zdravi podniku poskytuji zadavateli analyzy konkrétni
informace o jednotlivych slozkach majetku, zdroji kryti, likvidité, zadluzenosti atd. OvSem
tyto ukazatele neposkytuji komplexni informaci, pouze dil¢i. Vzhledem k tomu, Ze nékteré mo-
hou vyjit pozitivné a nékteré negativné, nemusi byt jejich zkoumani dostatecné pro erudované
rozhodnuti napft. o investici, pro externi uzivatele, nebo pro manazerské rozhodovani internich

uzivatel [20][3].

Z tohoto ditvodu jsou uzivany tzv. souhrnné indexy pro hodnoceni podniku. Tyto indexy
uzivaji vSech ukazatell ziskanych v prubéhu analyzy a jejich cilem je podat vérny obraz o sou-
¢asném a budoucim vyvoji zkoumaného podniku, a to idealné jedinou a komplexni charakte-
ristikou [7]. Pro ucel analyzy, resp. podle toho, kdo je jejim zadavatelem muzeme tyto indexy

rozdé¢lit do dvou skupin, a to [7][9][20]:
e bankrotni modely,
e bonitni modely,

pricemz bankrotni modely jsou cilené pfedevsim pro externi subjekty, tedy napft. véfitele
a dodavatele podniku, kteti sleduji, zda je podnik schopen dostat svym zavazkiim. Nejpouziva-

n¢jSimi metodikami bankrotniho modelu je Altmanova analyza, Indexy IN a Quick test [5][20].

Oproti tomu bonitni modely podévaji informaci o bonité podniku, tedy o jeho kvalité dle
vykonosti. Orientuji se na vlastniky a investory podniku, ktefi zkoumaji, jaky budou mit zisk

z podnikani nebo vlozenych aktiv. Je to napt. model EVA [4][5][7].
Altmanova analyza

Altmanova analyza je jedna z moznosti, a také, troufam si fici, v praxi nejpouzivangjsi
moznosti, jak vyhodnotit financni zdravi podniku. Tato metoda byla prvné publikovana
jiz v roce 1968 v americkém The Journal of Finance. Jejim principem je spojeni ukazatell li-
kvidity, rentability, zadluZenosti a struktury kapitalu do jedné, snadno interpretovatelné hod-
noty, tzv. Z-score. Pivodni vypocet Z-score byl vyvinut v prostfedi americkych firem,
proto vzniklo v prubéhu nasledujicich let nékolik modifikaci vypoctu. RozliSujeme vypocet
pro odlisné formy podnikéni a zohleditujeme v ném také obchodovatelnost, ¢i neobchodovatel-
nost zkoumaného podniku na burze. Pro ucely analyzy provedené v této praci bude aplikovan

vypocet upraven pro formu podnikéni s. r. 0. [7][8]:
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Zsroy = 0,717 x X1 + 0,847 x X, + 3,107 x X3 + 0,42 x X, + 0,998 x X5 (30)
kde:  Xj...(obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv
X2...nerozdéleny zisk / suma aktiv
X3...zisk pfed zdanénim a Groky / suma aktiv
X4...ucetni hodnota zékladniho kapitalu / celkové dluhy
Xs...trzby / suma aktiv

Interpretace vysledkd Z-score:

Z>29. i finan¢ni situace je uspokojiva

1,2<Z<29............ vysledek je nepriikazny, tzv. Seda zona

Z2<12. . .ccciiiiii... bankrot je velmi pravdépodobny [7][8]
Index INO5

Index INOS je jednou z modifikaci indexii IN, které vznikly jako reakce na Z-score v Cisté

ceskych trznich podminkach. Vypocet Indexu INOS je nasledujici [17][20]:

INOS = 0,13 x —K0_ | g04x __FIT___ | 307, EPIT | g1, W00 |

cizizdroje ! nakladové uroky ktiva aktiva

obéina aktiva
0,09 x — — (31
kratkodobé zavazky

Interpretace vysledkd Indexu INOS:

INO5<09..cccvvnnen..n. bankrot je velmi pravdépodobny
0,9 <INO5<1,6............ vysledek je nepriikkazny, tzv. Seda zona
INO5S>1,6...cccennennn.... situace je uspokojiva, podnik vytvari hodnoty [20]
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Quick test

Quick test, také oznacovany jako Kralickiv Q-test, stoji, fakticky vzato, na puli cesty mezi
bonitnimi a bankrotnimi modely, tudiZ jeho zafazeni neni striktni. Metoda spociva ve sledovani
intervali ¢tyf ukazatelli. Na zakladé zjisténého se jednotlivym vysledkim pfifadi body
a z nich se vypocte aritmeticky pramér. Vypocet konkrétnich ukazatelli pouzitych v této me-
tod¢, jakozto i body pfifazené vysledkim jsou pirehledné zpracovany v nasledujici ta-

bulce [7][12]:

Hodnoceni mmmmmm) | Vybomy Dobry | Primémy BN In(s)(})llr\;eir;ne

/bodové hodnoceni/ 1/ 12/ 13/ 4/ /5/

Ukazatel “

Kvota vlastniho kapitalu >30% >20% >10% <10% zaporny

VK/A

CF v % vykonu podniku . . : ;
=50 0,

(CF/r2by)x100 >10% >8% 5% <5% zaporny

ROA >15% >12% >8% <8% zaporny

i o 3roky | <Slet | <12let EEESPIETMEEEINR:

(v letech)

Obrazek 2 Hodnoceni Kralickova Quick testu

Zdroj: vlastni zpracovani dle [7]

Interpretace vysledkl Quick testu:

Q<2 . situace je uspokojiva, podnik je bonitni
2<Q<3...l. vysledek je neprikazny, tzv. Seda zona
Q>3 . bankrot je pravdépodobny [12]
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EVA

Ukazatel EVA, v originalnim znéni Economic Value Added, tedy ekonomicka pfidana hodnota,
je ukazatel hojné€ pouzivany pro jeho pomérné snadny vypocet a interpretaci. Je vhodny pro po-
souzeni vykonosti podniku. Ukazatel porovnava vysledek hospodareni podniku s ndklady vy-

naloZenymi pro jeho realizaci. Pracuje s ukazatelem WACC, ktery lze matematicky vyjadfit
[SI71017]):
WACC = e x (1= ) x S+ 1y x o (32)
kde:  rck...cena cizich zdroju
rvk...cena vlastnich zdroji
CZ...cizi zdroje
VK...vlastni kapital
A...aktiva celkem
t...dafova sazba
potom EVA matematicky vyjadiime jako [7]:
EVA=EBITx(1—-t)—WACCx A (33)
Interpretace vysledl ukazatele EVA:
EVA>0................ podnik tvoti hodnoty

EVA<O................ podnik nevytvaii hodnoty [7]
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1.5.5 Du Pont rozklad

Rozklad Du Pont je pojmenovan podle spolecnosti Du Pont de Nomeurs kde byl poprvé

pouzit a do dnes je hojné€ vyuzivan pro systematickou finan¢ni analyzu. Du Pont rozklad je ana-

lyza soustav ukazatel pro hodnoceni financniho zdravi podniku. Jednotlivé finan¢ni ukazatele

jsou zaméteny na konkrétni problematiku podniku, at’ uz je to zadluzenost, rentabilita, likvidita

¢i aktivita. V jedné oblasti mlize byt podnik nadstandartni, v dal$i mize vykazovat znepokoju-

jici hodnoty. Pyramidovy rozklad Du Pont umoziiuje odhaleni vzdjemnych vztahti mezi skupi-

nami ukazateld a tim odhalit pfi¢inu pozitivnich a negativnich jevii a umoznit napravu. Nasle-

dujici obrazek zobrazuje kompletni rozklad rentability vlastniho kapitalu, coz je nejcastéjsi

podoba Du Pont rozkladu [19][7][13].

ROE = Cisty
zisk/Vlastni
kapital

——

ROA =Cisty |, | Aktiva/viastni
zisk/Aktiva kapital
|
1 1
ROS = Cisty Obrataktiv =
zisk/Triky L Triby/Aktiva
Eisty zisk —_— - i Celkova
(EAT) = T Tehy Tl sktiva
# 3 Dlouhodoby Obéina
Triby Maklad :
el S majetek + aktiva
| | 1
1 1 1 1 1 1 1
. ; . Dstatni : ; Kr_.atkoc’lnl_:-_.-'
Odpisy + Oangé + Uroky + i Zazoby + | Pohledavky finan&ni
naklady B
majetek
Obrazek 3 Rozklad ROE Du Pont
Zdroj: [13]
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2 PODNIKATELSKE RIZIKO

Jak jiz bylo fec¢eno v kapitole 1.1 Vymezeni pojmti, podnikatelské riziko definujeme jako
nebezpeci, Ze cilova situace bude odlisSna od ocekavani. RozlisSujeme ptiznivé odchylky, tedy
ze vznikla situace je pro nas lepsi, nez jsme cekali a neptiznivé, tedy ze vznikla situace je horsi,
nez nase o¢ekavani. V jinych oblastech mizeme tvrdit, Ze vnimani rizika je subjektivni zalezi-
tost, tedy ze intuitivné vnimame riziko bud’ pozitivné, tedy ho vyhledavame, nebo negativneé,
tedy snazime se mu vyhnout. V podnikové praxi vnimame riziko obecné jako negativni even-

tualitu tedy moznost dosazeni ztraty, zpravidla financni [25][22].

Na zéklad¢ tvrzeni v ptfedchozim odstavci je mozno tvrdit, Ze zdrojem rizika je nejistota
spolu s moznym nezadoucim vysledkem. Situace, ktera mize vyustit pouze v pozitivni vysle-

dek, neni rizikova, tedy pro podnikové zkoumani rizika ji nebereme v tvahu [7].
Rozlisujeme dvé podoby kvality nejistoty, a to:
e nejistota subjektivni, kdy nezname vSechny cilové moznosti, ani pravdépodobnost je-
jich nastani,

e ngjistota objektivni, kdy zndme vSechny mozné cilové stavy a i jejich pravdépodobnost

vyskytu[7][18].

2.1 Drubhy rizik a ochrana pred rizikem
Pro ucely komplexni analyzy rizik jsou sledovany nasledujici druhy rizik [7][22]:

1. Finan¢ni riziko
o Uvérové a urokové riziko
e Riziko likvidity
e Kursové riziko

2. Podnikatelské riziko
e Interni
e Externi

Metodika zvladani rizika je bez ohledu na druh rizika dvoji a to aktivni pfistup, tedy pred-

chézeni riziku, zamezeni vzniku nejistoty. Casto oznaCovano jako ofenzivni pfistup zvladani
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rizika. A pasivni piistup, tedy co nejlepsi feSeni negativnich dopadi rizikovych situaci, ozna-

covanych také jako defenzivni ptistup [7].
MozZné¢ zplisoby ochrany pted rizikem jsou [22]:
e pravni forma podnikéni...zvoleni vhodné pravni formy podnikani mtze do jisté¢ miry
snizit riziko,
e rozdéleni rizika mezi vice Gcastniki...sdileni podniku s vice subjekty,
e vytvafeni rezerv...at’ uz materidlnich, finanénich, ¢i lidskych zdroju,
e sjednani pojisteéni...pieneseni rizika na dalsi subjekt za uplatu,
e transfer rizika...pfeneseni rizika na odbératele, dodavatele a dalsi mozné subjekty,

e apod.

2.2 Rizikové faktory pro podnikové portfolio

Rizikovost podnikového portfolia 1ze métit nékolika zplisoby. Nejcastéjsimi zplisoby me-
feni jsou

e mcéfeni rizika vyuzitim P koeficienta,

e vynosové méfeni rizika,

e mcéfeni rizika pomoci podnikové diskontni sazby,

e vypocet miry rizika [3][22].
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2.2.1 Koeficient

Koeficient B vyjadiuje kvalitu konkrétniho portfolia vztazenou k mife rizika s timto port-
foliem spojenou, jakozto 1 miru rizika spjatou s konkrétnim jednotlivym cennym papirem. Ma-
tematicky mizeme koeficient § definovat jako pomér celkového rizika podniku a trzniho rizika
portfolia, tedy nasledujicim vyrazem [7][18]:

riziko podniku

B= (34)

trzniriziko portfolia

V zdasadeé se jedna o aplikace metody parametrické citlivosti, kdy zkoumame vliv zmén zvo-

lenych parametrii investice, napriklad

e doby Zivotnosti,

* ceny,

e (rzeb,

o nakladu na kvalitu produkce,

o zisku,

o urokové miry atd.,

na efektivnost (vynosnost) investice [7]
Mozné¢ vysledné hodnoty koeficientu B:

e [ =1...rizika jsou si rovna. Tedy jednoprocentni zména vynosnosti podnikového port-
folia, nebo konkrétniho cenného papiru, povede k jednoprocentni zméné¢ rizika s timto

portfoliem, ¢i jednotlivym cennym papirem, spojenym.

e [ > 1...riziko je vétsi. Tedy jednoprocentni zména vynosnosti podnikového portfolia,
nebo konkrétniho cenného papiru, povede k vétsi zmeéné rizika s timto portfoliem,

¢i jednotlivym cennym papirem, spojenym.

e [ <1...riziko je mensi. Tedy jednoprocentni zména vynosnosti podnikového portfolia,
nebo konkrétniho cenného papiru, povede k mensi zméné rizika s timto portfoliem,

¢1 jednotlivym cennym papirem, spojenym [7][22].
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Koeficient f Ize také urcit s vyuZzitim statistickych veli€in, a to kovariance a rozptylu takto

[25]:

Kitoio¢
_— 35
op2 (35)

kde:
Ki.....korelacni koeficient mezi vynosnosti individudlni akcie a vynosnosti trzniho portfolia
oi....smerodatna odchylka vynosnosti individualni akcie

o ...smerodatna odchylka vynosnosti trzniho portfolia [25].

2.2.2 Vynosové méreni rizika

Vynosovym métfenim pro stanoveni vyse rizika se rozumi Gprava vynost. Je mozné vyuzit

upravu dvojiho typu a to

e Upravu vynosi piimou,

e Upravu vynosi s pouzitim pravdépodobnosti nastani daného vynosu [7].

Piimé metoda ipravy vynosti spociva v cileném snizovani moznych vynost az pod oceka-
vanou, realn¢ dosazitelnou miru. Pokud je i po této uprave projekt bonitni, je nasnad¢, ze je pii-

praven kvalitné a je mozné doporucit jej k realizaci, protoze bude efektivni i pfi nejpesimicté;-

$im mozném vysledku [7].

Uprava vynosti s pouzitim pravdépodobnosti nastani daného vynosu spoéiva, jak je zfejmé
z nazvu metody, ve vyuziti pravdépodobnosti pro vypocet. Pro vyuziti této metody je tieba znat
ocekavané hodnoty budoucich CF;a pravdépodobnosti nastani téchto CF; v budoucnu oznaco-

vanych PP;. Potom oc¢ekavany budouci vynos z projektu CFy vyjadiime jako [7]:

CE, = Y.CF, x PP, (36)
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2.2.3 Méreni rizika pomoci podnikové diskontni sazby

V ekonomické podnikové praxi rozliSujeme v této problematice dvé mozné situace, a to,
kdy je riziko spojené s investici srovnatelné, jako bylo v minulosti, nebo se riziko spojené s in-

vestici vyrazné¢ lisi od pfedchozi situace.

Je-li riziko srovnatelné s rizikem zjiSténym v minulosti, vyuzijeme pro jeho stanoveni

metodu WACC, s vyuzitim historickych dat nasledovné [7]

v podobé stalého mezirocniho prijmu (soucasné hodnoty perpetuity),

dividenda

, (37)
cena akcie
v podobé mezirocniho prijmu konstantné rostouciho s mirou g (desetinné cislo),
dividenda
— (38)
cena akc

pricemz urokova mira dluhu je dana pozadavky uverujici banky, a mira vynosnosti viastniho
kapitalu je dana pozadavky akcionari, kdy za cenu kapitalu povazujeme dividendovy vynos

variantné [7].

Je-1i riziko vyrazné odlisné od situace v minulosti, 1ze pro feSeni situace vyuzit model

ocenovani kapitalovych aktiv CAPM.

octekavana vynosnost investice = vynosnost bezrizikovych aktiv +

B x rizikova prémie (39)

Kde se bezrizikovymi aktivy rozumi statni dluhopisy, ¢i pokladni¢ni poukazky, pro celé port-
folio podniku je stanovena tabulkova rizikova prémie, tato prémie je upravovana koeficientem

B (vypocet v kapitole 2.2.1. Koeficient ) [7].
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2.2.4 Vypocet miry rizika

Metoda stanoveni miry rizika je hojné vyuZzivana podnikatelskymi subjekty pro vyhodno-
ceni moznych rizik. Spociva ve stanoveni tii veli¢in, a to pravdépodobnosti vyskytu konkrét-

niho rizika, jeho zdvaznosti a pravdépodobnosti odhaleni [8][22].
Kompletni mira rizika zvolené¢ho ukazatele se ziska vypoctem [8][22]:
MR=PxZxO0 (40)
kde: =~ MR...mira rizika
P...... pravdépodobnost vyskytu rizika
Z...... zavaznost rizika
O...... pravdépodobnost odhaleni rizika

Jednotliva rizika jsou rozdélena dle mista vzniku a ptisluSnosti ke konkrétni obchodni jed-
notce ve velkych organizacich, popt. dle pfislusnosti k oddé€lenim, ¢i konkrétnim pracovnim
¢innostem v mensich podnicich. Celkova mira rizika jednotky je stanovena vypo¢tem matema-
tického priméru z jednotlivych hodnot. Skalu hodnoceni podnik vytvaii sim na zakladé svych

potieb, odvétvi a konkrétnimu tcelu analyzy rizik [8].
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3 JHV ENGINEERING, S. R. O.

Analyzovana spolecnost JHV ENGINEERING, s. r. 0. je pivodni ¢esky podnik zalozen
v roce 1999 v Pardubicich jako konstrukéni kancelar s péti zaméstnanci. Dnes miizeme hovofit
o prosperujici firmé se 135 zaméstnanci, poskytujici svym zékazniktim komplexni sluzby v ob-
lasti automatizacni techniky, ptfedevS§im vyvoje a vyroby jednoucelovych stroji. Konstrukéni
kancelat v podob¢ outsourcingu a podpory vyvoje a vyroby poskytuje komplexni sluzby
ve zvoleném odvétvi. Podnik ma své hlavni sidlo v Pardubicich — Rosicich, kde se specializuje
na vyrobu vyrobnich linek a primyslové automatizaci a pobocku v Praze 8, ktera se vénuje
predevs§im konstrukénim a vyvojovym pracim a vyzkumu [6]. Nésledujici obrazek zobrazuje

komer¢né uzivané logo podniku.

Obrazek 4 Logo JHYV engineering, s. r. o.
Zdroj: [6]

3.1 Historie spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéno, analyzovany podnik byl zaloZen v roce 1999 jako konstrukéni kance-
lat s hlavni néplni prace konstrukéni ¢innosti pro skupinu Ingersoll-Rand. Jiz v nasledujicim
roce byla zaloZena pobocka v Praze se shodnym pfedmétem ¢innosti, ovSem rozsifenym o vy-
voj a vyrobu jednoucelovych stroji a priimyslovou automatizaci. V roce 2001 jiz podnik pre-
krocil ro¢ni obrat 30 mil. K¢ a zaméstnaval 20 osob. V roce 2003 se podnik ptesunul do novych
prostor v Pardubicich, které umoziovaly zna¢nou expanzi, ktera se dostavila nasledujiciho
roku, kdy ro¢ni obrat piekrocil 60 mil. K¢, a v roce 2007 firma pokofila hranici ro¢niho obratu
100 mil. K¢ a doposud realizovala vice jak 200 projekta jednoucelovych stroji. K roku 2015
podnik dodal vice jak 400 vyrobnich linek a jednoucelovych stroji, rocni obrat dosahl

123 mil. K¢ a pocet zaméstnanct konstrukce, vyroby a montdze dosahl 135 osob [6][15].
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3.2 Organizacni struktura

Podnik vyuziva plochou organizacni strukturu, tedy strukturu s nizkym poctem stupii fi-
zeni. Rediteli a zaroven majiteli spole¢nosti podléha provozni feditel a tomu sedm organizaé-
nich jednotek, ktera je kazda vedena svym manazerem. Organizacni jednotky Vyzkum a vyvoj
a Realizace jsou dale tvoteny ptislusnymi oddélenimi, viz nésledujici obrazek. I kdyz ma pod-
nik jiz 135 zaméstnancd, stale si drzi atmosféru takika rodinné spolecnosti a fizeni je, v oblas-
tech, které to umoznuji, do jisté miry otazkou dialogu. Na nasledujicim obrazku je zobrazena

organizacni struktura podniku.

ud

Valna hromada

7 3

Vedeni podniku

Konstrukce || Odd.pﬁpmvy 1
‘ — Elektrokonstru i N Odd. vyroby
kee diléa

Programovani 0Odd. montaZze

—_— _ ~— Odd.
Dokumentace clektromontaz

Vyzkum

Obrazek 5 Organizacni struktura podniku

Zdroj: viastni zpracovanit
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3.3 Cinnost podniku

Hlavnimi ¢innostmi analyzovaného podniku jsou [6][15]:

e Vyvoj a vyroba automatickych vyrobnich linek a jednoucelovych stroji. Tyto pro-
dukty jsou projektovany ptimo dle pfani zdkaznika, a tedy kazdy je unikat. Déle

podnik dodava montazni testovaci a svarovaci stroje a zatizeni.

e 'V ramci sluzeb konstrukéni kancelaie zajistuje podnik vyvoj a provadéni pevnost-
nich analyz a vypoctli, moznost vytvoifeni prototypl spolu s testovacimi procesy,

a formy pro tlakové liti hliniku.

e Formou externiho engineeringu se podnik podili na vyvoji novych produktti, umoz-
fluje svym obchodnim partnerim navySovani vyrobnich kapacit a tim dopliuje kom-
plexnost svych sluzeb. Mezi podnikem vyrabéné a doddvané produkty napft. patii
podavace dilt, lisy, nytovaci stroje a testery tésnosti. Pfi navrhu vyrobnich linek
byly vyfeSeny uzly, které jsou pouzitelné bud’ samostatné, nebo jako soucast v riz-
nych zafizenich. VSechny produkty jsou dodavany bud’ ve standardnim provedeni,

nebo ve specidlnich verzich dle pozadavka zakaznika.

3.4 Vyrobni proces

Jako zaklad vyzkumu a vyvoje produkt ve zkoumaném podniku slouzi odborné zkusSe-
nosti zaméstnanci. Dal§im a velmi dtlezitym zdrojem inspirace je vlastni zadani pozadovaného
zafizeni, které vznika pti definici ukolu na zaklad¢ analyzy a stanoveni parametrii zafizeni.
Produk¢ni proces dale pokracuje zpracovanim nékolika konstrukénich navrhii, v nichz jsou za-

neseny zakladni vstupni parametry dle ivodni analyzy [27][28][29][30][31].

Pro zajisténi kvality a neustalého zlepSovani kvality produkt nasleduje v kazdém pro-
duk¢nim procesu podniku firemni oponentura. Po ditkladném piezkumu ndvrhu pii oponentuie
jsou vybrany nejvhodnéjsi varianty feSeni jednotlivych uzla a celkové koncepce stroje. Cilem
této faze je zhotoveni technické studie, coz je v tomto vyznamu chapéano jako hruby koncept
feSeni. Tento koncept neobsahuje jen zakladni vstupni parametry, ale jsou posuzovany i kritéria,
jako je vzhled (design), bezpecnost, ergonomie prace s produktem, servisovatelnost, ekologie,

udrzba zafizeni, zivotnost nastroji, apod. [27][28][29][30][31].

Nasleduje detailni rozpracovéani jednotlivych konstrukénich uzld, pficemz je kladem

velky diiraz na ekonomicnost vyroby. Varianta, ktera je vysledkem tohoto vyzkumu a vyvoje
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je dale rozpracovana z hlediska programového vybaveni produktu, strojni konstrukce a elektro
vybaveni. Po detailnim rozpracovani a vytvoreni kompletni dokumentace je zhotoven prototyp
produktu, ten je odzkousen a je vyhodnocena jeho funk¢nost. Tato etapa vyvoje produktu je za-

koncena zpracovanim vyzkumné zpravy, kde jsou zhodnoceny cile projektu vyzkumu a vyvoje

[27][28][29][30][31].

Jsou-li cile projektu vyzkumu a vyvoje uspokojivé, ptichdzi na fadu vlastni fyzicka vy-
roba produktu. Tento proces je ve své podstaté unikatni pro kazdy jednotlivy produkt, proto po-

kus o jeho shrnuti by byl neuspokojujici a zcela jist¢ nekomplexni [27][28][29][30][31].

3.5 Obchodni partneri

Analyzovany podnik patii mezi ptfedni dodavatele renomovanych strojirenskych firem pt-
sobicich v odvétvi. Mezi nejvyznamnéjsi obchodni partnery podniku patii Continental Auto-
motive, Brose CZ, s. r. 0., Skoda Auto, a. s., Kostal CR, s. r. 0., Witte, s. . 0., Ingersoll-Rand,
Siemens Gmbh., Schwartz CZ, s. r. 0., Grammer Automotive, Bithler AG a mnoho dalsich.
Nasledujici graf ilustruje vyznamnost obchodnich partneri dle velikosti trzeb z obchodniho

styku s nimi dosahovanych [6][15].

Obchodni partnefi dle dosahovanych trzeb

2,7% = Continental Automotive

= Brose CZ, s.r. 0.

3,1% = Skoda Auto, a. s.
Kostal CR, s. r. 0.

= Witte, s. r. 0.

= Ingersoll-Rand

= Siemens Gmbh.

m Schwartz CZ, s. r. o.

= Grammer Automotive

= Biihler AG

8,9% 14,9% m Ostatni

Obrazek 6 Obchodni partneti dle dosahovanych trzeb
Zdroj: viastni zpracovani dle [6][15]
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4 ANALYZA ODVETVI

Na ¢eském trhu v odvétvi vyroby strojti a zafizeni figuruje pomérné velké mnozstvi subjektii
ruznych velikosti. Seznam nejvétsich tuzemskych konkurentli zkoumaného podniku dle vyse

trzeb dosazenych v roce 2016 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 1 Nejvétsi konkurenti na ¢eském trhu

Konkurenéni subjekt Triby celkvem
v tis. K¢

Denso Manufacturing Czech, s. r. o. 11 538 088
Daikin Industries Czech Republic, s. 1. 0. 10 079 651
Kiekert-CS, s. r. o. 8302 784
Doosan Skoda Power, s. 1. 0. 8292956
Carrier Refrigeration Operation CZ, s. 1. 0. 5766 807
Edwards, s. r. o. 5318 275
Mann+Hummel CZ, v. o. s. 4791 409
Doosan Bobcat EMEA, s. r. o. 4 708 005
Agrostroj Pelhfimov, a. s. 4512 695
Ostatni 238 783 465
Celkem 302 094 135

Zdroj: viastni zpracovani dle [6][15]

Nejveétsi podnik v odvétvi vyroby strojui a zafizeni je Denso Manufacturing, s. r. 0., divize
Czech. Pfedmétem ¢innostt DMCZ je vyroba klimatiza¢nich jednotek a jejich souc¢asti pro vozy
znacek VW, Audi, Toyota, Skoda, Mercedes — Benz a dalsich. Jedna se o dcefinou firmu ja-

ponského koncernu DENSO Corp. Firma vznikla v roce 2001 v Liberci [2].

Firma DMCZ ma se svymi vice jak 11 mld. K¢ vysokymi ro¢nimi trzbami necely 4% podil
na trhu vyroby strojii a zatizeni. To samo o sob¢ nasvédcuje velikosti odvétvi. Nasledujici graf,
pro ilustraci velké velikosti odvétvi, zobrazuje 9 nejvétSich firem na Ceském trhu zabyvajicich
se vyrobou strojil a zafizeni. Téchto devét podniki tvoti dohromady jen 21% velikosti odvétvi

[15].
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Nejvyznamnéjsi subjekty v odvétvi v CR

= Denso Manufacturing Czech, s. r.
o.

Daikin Industries Czech Republic, s.
r.o.

Kiekert-CS, s. r. 0.
= Doosan Skoda Power, s. r. 0.
= Carrier Refrigeration Operation CZ,

S.r.o.

m Edwards, s.r. 0.

= Mann+Hummel CZ, v. o. s.
= Doosan Bobcat EMEA, s. r. 0.

= Agrostroj Pelhfimoy, a. s.

Obrazek 7 Nejvyznamn&jsi subjekty v odvétvi v CR
Zdroj: viastni zpracovani dle [15][27][28][29][30][31]

V CR odvétvi vyroby strojil a zafizeni roéné vykazuje, dle vefejnych dat, trzby v objemu
vice jak 302 mld. K&. P¥i¢emz trzby v jednotlivych krajich CR jsou pomérné vyrovnané. Nej-
vyssi podil, 15,21% patii Jihomoravskému kraji, nasleduje Plzenisky kraj s 10,37% podilem
a Stredocesky kraj s 9,68% podilem. Pardubicky kraj, ve kterém ma zkoumany podnik své sidlo

a provozuje svou ¢innost, je v seznamu na desatém misté s 6,04% podilem [1][15].

4.1 Vybrané finan¢ni ukazatele odvétvi

Pro plnohodnotnou analyzu odvétvi je nezbytné vycislit vybrané dalezité ukazatele financ-
niho zdravi. Vybrané finan¢ni ukazatele pro odvétvi vyroby stroju a zafizeni zobrazuje nasle-
dujici tabulka. Vypoctené hodnoty budou porovnany s hodnocenim analyzovaného podniku

v dalSich ¢astech této prace.

Tabulka 2 Vybrané finan¢ni ukazatele odvétvi

Vybrany finan¢ni ukazatel Median odvétvi 2016
ROE (v %) 5,5
ROA (v %) 3,05
Celkova likvidita 1,84
Celkova zadluzenost (v %) 49

Zdroj: viastni zpracovani dle [1]
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Pro dostate¢nou vypovidajici schopnost analyzy odvétvi je tieba také zohlednit, jak vy-
znamng je odvétvi v regionu, na ktery se analyza zamétuje. Nasledujici graf zobrazuje jednot-

livé podily vyznamnych odvétvi vyskytujicich se v Pardubickém kraji.

Podil odvétvi na celkové produkci regionu

Vyroba strojd a Stavebnictvi; 4%

zafizeni; 4%

= Vyroba elektrickych a optickych
pristroj

= Obchod

= Koksovani, zpracovani ropy

= Vyroba strojl a zafizeni

= Stavebnictvi

Obrazek 8 Podil odvétvi na celkové produkei regionu

Zdroj: viastni zpracovani dle [1]

Na zéklad¢ zjisténého mizeme tvrdit, ze odvétvi vytvari primérné podminky pro podnikani

firem v tomto regionu.
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5 FINANCNI ANALYZA JHV ENGINEERING, S. R. O.

Po diikkladné analyze odvétvi vyroby strojii a zafizeni je provedena financni analyza zkou-
maného podniku. Tato analyza pracuje se srovnanim vyvoje a stanovenim trendu vyvoje pod-
niku v letech 2012 az 2016. Data pro analyzu pochazi z ucetnich vykazti podniku za ptislusna
obdobi. Finan¢ni analyza je nezbytny nastroj pro nasledné identifikovani finan¢nich rizik pod-

niku.

Analyza je provedena pomoci validnich finan¢nich ukazateld a sledovanim jejich vyvoje
v Case. Nejprve je provedena horizontalni a vertikalni analyza aktiv a pasiv podniku ve sledo-
vaném obdobi, dale se analyza zabyva dodrzovanim bilan¢nich pravidel, zhodnocenim vyse
¢istého pracovniho kapitalu, vyhodnocuje stav a vyvoj pomérovych ukazateli, a to ukazateli
rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti podniku. Pro validni vyhodnoceni finan¢niho
zdravi jsou v analyze zkoumdny souhrnné indexy pro hodnoceni podniku, a to Altma-

novo Z- skore, Index INOS, Kralicktiv Quick test a rozklad ROE Du Pont.

5.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza sleduje vyvoj konkrétnich finan¢nich ukazateld v ¢ase. Na zdklad¢
jejich vyvoje v minulosti umoziuje predikci vyvoje v budoucnu. V této horizontalni analyze

bude vyuzito absolutniho vyjadreni jednotlivych polozek, tedy rozdilové analyzy.
Horizontalni analyza aktiv

Nasledujici tabulka zobrazuje stézejni nenulové polozky aktiv rozvahy v horizontu péti
let.

Tabulka 3 Horizontalni analyza aktiv

v . . v Rok
Polozka Aktiv'v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 135229 158 404 182 062 267 937 252 683
Dlouhodoby majetek 21 562 36 527 39 225 92 978 106 447
Dlouhodoby nehmotny

majetek 5872 2257 1168 630 145
Dlouhodoby hmotny

majetek 15 609 25070 28 857 83 148 97 102
ObéZna aktiva 113 586 120 512 141 438 173 607 140 387
Zasoby 15924 18 832 24 320 69 789 35622
Kratkodobé pohledavky 55 550 86 957 89 827 101 489 57 081
Casové rozliseni 81 1365 1 399 1352 5 849

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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Vyvoj jednotlivych polozek je 1épe zietelny v grafickém zobrazeni, které poskytuje nasle-
dujici graf vyvoje. Celkova aktiva podniku neustale rostla az do roku 2016, kdy meziro¢né
poklesla o 6%. Tento pokles je zplsoben vykyvem drzenych ob&znych aktiv v roce 2015,
zejména zasob, které v roce 2015 skokové stouply o 187% z dlivodu predzasobeni podniku
pro potieby realizace velkého projektu v tomto roce. V nasledujicim roce zasoby opét poklesly,
a to 0 49%. Vzhledem k charakteru produktu, ktery podnik vyrabi, jsou i v malém mnozstvi
zasob drzeny velké finan¢ni prostfedky, proto je jejich nartst a nasledny pokles tak znatelny.
Dlouhodoby majetek podniku neustdle konstantné roste, v priméru za sledované obdobi do-

konce 0 50% ro¢né.
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Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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Horizontalni analyza pasiv

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj vybranych nenulovych polozek pasiv rozvahy v obdobi

péti let v absolutnim vyjadieni.

Tabulka 4 Horizontalni analyza pasiv

v . . « Rok
Polozka Pasiv v tis. K€ ., 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 135229 | 158404 | 182062 | 267937 252 683
Vlastni kapital 84600 | 102049 | 133035 | 158203 @ 168 550
Zakladni kapitl 100 100 100 100 100
Rezervni fond 10 10 10 10 10
VH minulych let 37 547 83098 = 101020 130974 157829
VH b&ného obdobi 46 766 18 129 31621 26 855 10 347
Cizi zdroje 50373 55955 48189 | 108 701 84 009
Dlouhodobé zavazky ] 21072 21 644 22287 41282
Kratkodobé zavazky 50373 34 883 26 545 60 678 42727
Casové rozliseni 256 400 838 1033 124

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Pro ptehlednost ziskané idaje zobrazuje nasledujici graf. Celkova pasiva neustéle rostou,
obzvlast v roce 2015, coz je zpisobeno skokovym nartistem financovani cizimi zdroji z divodu
vétsSiho predzasobeni vyroby v tomto roce, az do roku 2016. Jejich pokles v tomto roce je zpu-
soben predevsim poklesem financovani podniku z cizich zdrojui. Vlastni kapital podniku neu-

stale roste, coz je zptisobeno i ristem hospodaiského vysledku podniku.
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Obrazek 10 Horizontalni analyza pasiv

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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Na zakladé horizontalni analyzy podniku lze konstatovat, ze podnik ve sledovaném obdobi
navysoval sva aktiva a pasiva, pfesouval své financovani z cizich na vlastni zdroje a hospodar-

sky vysledek neustale roste. Je tedy mozné predikovat pozitivni vysledky i v ptistich obdobich.

5.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza polozek rozvahy zkoumd strukturu konkrétnich ukazatelli a to,
jak se tato struktura vyviji vzhledem k zdkladni veli¢in€. Zkouma, zda je struktura majetku
a zdroju jeho financovani konstantni, nebo se vyznamné méni a pokud ano, tak jakym zptiso-

bem. Tato analyza sleduje meziro¢ni zménu polozek rozvahy.
Vertikalni analyza aktiv

Nasledujici tabulka zobrazuje meziro¢ni zménu jednotlivych nenulovych polozek roz-

vahy v procentudlnim zobrazeni ve vztahu k celkovym aktiviim.

Tabulka S Vertikalni analyza aktiv

v . . . Rok
Polozka Aktiv v tis. KE 4.5 2013 2014 2015 2016

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 16% 23% 22% 35% 42%
quuhodoby nehmotny 4% 1% 1% 0% 0%
majetek

22?2?6‘1’(‘10“ hmotny 12% 16% 16% 31% 38%
Obézna aktiva 84% 76% 78% 65% 56%
Zésoby 12% 12% 13% 26% 14%
Kréatkodobé pohledavky 41% 55% 49% 38% 23%
Casové rozliseni 0% 1% 1% 1% 2%

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Na nésledujicim grafu mizeme pozorovat vyvoj ve struktufe aktiv z pohledu casu, tedy
dlouhodobého a obézného majetku. Dlouhodoby majetek neustale roste, primérné je jeho na-
rust 27% rocné. Naopak ob€zné aktiva se postupné sniZuji, a to 1 pfes skokovy narist mnozstvi

zasob v roce 2015, jak bylo jiz vysvétleno v horizontalni analyze aktiv.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Nasledujici tabulka zobrazuje meziro¢ni vyvoj vybranych nenulovych polozek pasiv v pro-

centualnim zobrazeni za sledované obdobi.

Tabulka 6 Vertikalni analyza pasiv

Polozka Pasiv v tis. Rok
K¢ 2012 2013 2014 2015 2016

Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 62,56% 64,42% 73,07% 59,04% 66,70%
Zakladni kapital 0,07% 0,06% 0,05% 0,04% 0,04%
Rezervni fond 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00%
VH minulych let 27,77% 52,46% 55,49% 48,88% 62,46%
VH bézného obdobi 34,58% 11,44% 17,37% 10,02% 4,09%
Cizi zdroje 37,25% 35,32% 26,47% 40,57% 33,25%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 13,30% 11,89% 8,32% 16,34%
Kratkodobé zavazky 37,25% 22,02% 14,58% 22,65% 16,91%
Casové rozliseni 0,19% 0,25% 0,46% 0,39% 0,05%

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Pti vertikdlni analyze sledujeme vyvoj pasiv pfedev§im z pohledu drzitele zdrojt, tedy po-
mér mezi vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji financovani podniku. Nasledujici graf podava in-
formaci o jejich struktufe v horizontu péti let. Vlastni kapital znacné€ pievysSuje cizi zdroje pod-
niku, tato situace je ve sledovaném obdobi témét konstantni, s pouze malymi vykyvy. Strukturu

pasiv tedy miZzeme zhodnotit jako pozitivni.
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Struktura pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Aktiva podniku na zacatku sledovaného obdobi, tedy v roce 2012 byla predevsim tvotrena
obéznymi aktivy, do roku 2016 se vSak pomér téchto polozek témét vyrovnal a dlouhodoby
majetek tvoti 42% aktiv podniku. Tato postupnd zmeéna je zpusobena rozhodnutim podniku
o drzeni mensiho mnozstvi zasob, 1 kdyz v roce 2015 se mnozstvi drzenych zasob skokove zvy-
Silo, je mozné tento trend snizovani mnozstvi drzenych zasob predikovat i pro dalsi obdobi.

Struktura pasiv podniku je v podstaté neménnd, vlastni kapital tvoii 67% zdroju financovani.

5.3 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla fadime mezi absolutni ukazatele. Jedné se o doporuceni, kterymi by se
mél podnik fidit pro vhodné vyvazeni svych aktiv a pasiv.
Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo sleduje pomér mezi dlouhodobym majetkem a dlouhodobymi
zdroji financovani. Jak mizeme vidét na nésledujicim grafu, a¢ se dlouhodoby majetek v pra-
behu let zvySuje, pomér mezi nim a dlouhodobymi zdroji financovani ziistava témet stejny.
Podnik uplatituje konzervativni pfistup k financovani dlouhodobych aktiv, tedy dlouhodobé

zdroje majetek znacné prevysuji. Tento piistup je mén¢ rizikovy, avSak draZzsi.
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Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Pari pravidlo

Pari pravidlo doporucuje, aby podnik financovat dlouhodoby majetek z vlastnich zdroji.
Na nasledujicim grafu je patrné, Ze podnik, a¢ dlouhodoby majetek roste, financuje jej vyhradné

z vlastnich zdrojt a tedy pari pravidlo dodrzuje.
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Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje, aby podnik mél vzdy vice vlastnich zdrojl, nez
cizich. Cizi kapitdl mlze byt znacné rizikovy. Na nasledujicim grafu je patrné, Zze podnik
se timto pravidlem fidi. Tedy, ze po celé sledované obdobi disponuje vétSim mnozstvim vlast-

niho kapitalu, nez cizimi zdroji.
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Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Riistové pravidlo

Ristové pravidlo stanovuje, ze trzby podniku by mély rist vzdy rychleji, nez jeho inves-
tice. Na nasledujicim grafu je patrné, ze trzby nékolikanasobné pievysuji investice podniku.

Podnik se tedy timto pravidlem fidi.
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Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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5.4 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital zkouma vztah mezi obéznym majetkem a kratkodobymi zdroji fi-

nancovani. Obézny majetek by mél byt vzdy vyssi, nez kratkodobé zdroje, pokud tomu tak neni,

je Cisty pracovni kapital zaporny a v podniku existuje nekryty dluh. Nasledujici tabulka zobra-

zuje Cisty pracovni kapital v absolutnim vyjadfeni.

Tabulka 7 Cisty pracovni kapital

Polozka v tis. K¢ Rok

2012 2013 2014 2015 2016
Ob&zna aktiva 113 586 120 512 141 438 173 607 140 387
Kratkodoba pasiva 50 373 34 883 26 545 60 678 42727
Gy el 63 213 85 629 114 893 112 929 97 660
kapital

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
Nasledujici graf zobrazuje pomér mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy. V podniku

Cisty pracovni kapital rostl do roku 2015 a potom mirn¢ klesl. OvSem stile je znacné velky

a poskytuje dostatecné kryti ¢innosti podniku.
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5.5 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejpouzivanéjsi financni ukazatele. Srovnavaji riizné polozky
finan¢nich vykazii a tim podavaji vérny obraz o finan¢nim zdravi podniku jako celku. Rozlisu-

jeme ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti.

5.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vyc¢isluji ndvratnost vlozenych aktiv, tedy zjednodusené, kolik procent
zisku pfinese vlozené aktivum. Obecné nejsou udavany zadné doporucené hodnoty pro tyto
ukazatele, ale je Zadouci rostouci trend v Case. Rentabilita aktiv je zdkladnim métitkem renta-
bility, podava informaci o tom, kolik hrubého zisku pfinesou vlozena aktiva, a to bez ohledu
na jejich ptivod, tedy zda jsou financovany z cizich, ¢i vlastnich zdrojii. V nasledujici tabulce

je zobrazen vyvoj rentability aktiv za sledované obdobi péti let. Rentabilita postupné klesa,

v

Tabulka 8 Rentabilita aktiv

Ukazatel v tis. K¢ Rok
2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 47 605 20 481 35058 30972 13 568
Aktiva celkem 135229 | 158404 = 182062 | 267937 | 252683
ROA 35.20% 12.93% 19.26% 11.56% 537%

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Dalsim ukazatelem rentability je rentabilita vlastniho kapitalu. Tento ukazatel zobrazuje,
jaké mnozstvi ¢istého zisku piinese objem vlastniho kapitalu podniku. Opét miizeme pozorovat
klesajici trend vyvoje tohoto ukazatele, coz znamena, ze vlastni kapitdl pfindsi stdle mensi

mnozstvi ¢istého zisku.

Tabulka 9 Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel v tis. K& Rok
2012 2013 2014 2015 2016
EAT 46 766 18 129 31 621 26 855 10 347
Vlastni kapitdl 84 600 102 049 133 035 158 203 168 550
ROE 55.28% 17.76% 23.77% 16,98% 6,14%

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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DalSim dilezitym ukazatelem rentability je rentabilita trzeb. Tento ukazatel informuje
o tom, jak velky ¢isty zisk ureny pro rozdéleni mezi vlastniky generuji dosahované trzby z pro-
deje zbozi, sluzeb a vlastnich vyrobkii. I zde miizeme, v nasledujici tabulce, pozorovat klesajici

trend rentability trzeb. Trzby tedy ve sledovaném obdobi generuji stale mensi zisk.

Tabulka 10 Rentabilita trzeb

Ukazatel v tis. K¢ Rok
2012 2013 2014 2015 2016
EAT 46 766 18 129 31621 26 855 10 347
Trzby z prodeje 189 134 253 204 312 643 285 553 331 541
ROS 24,73% 7,16% 10,11% 9,40% 3,12%

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Jednim z hlavnich ukazatelli rentability je rentabilita investovaného kapitalu. Tento ukazatel
podavéa obraz o tom, jak velky Cisty zisk ur€eny pro rozdéleni mezi vlastniky pfinesou vlozené
investice. Tento ukazatel je tedy dulezity pro investory, ktefi by mohli pfinést podniku kapital.

I zde pozorujeme klesajici trend, tedy vynosnost investovaného kapitalu v horizontu péti let

klesala.

Tabulka 11 Rentabilita investic

Ukazatel v tis. K¢ Rok
2012 2013 2014 2015 2016
EAT 46 766 18 129 31 621 26 855 10 347
Aktiva -
Kratkodobé CZ 84 856 123 521 155517 207 259 209 956
ROI 55,11% 14,68% 20,33% 12,96% 4,93%

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Poslednim stéZejnim ukazatelem rentability je rentabilita celkové vlozeného kapitalu. Tento
ukazatel podava informaci o tom, kolik ¢istého zisku pted vyplatou akcionatti pfinese kapital

vlozny majiteli spole¢nosti. I zde pozorujeme, viz nasledujici tabulka, klesajici trend.

Tabulka 12 Rentabilita celkové vloZeného kapitalu

Ukazatel v tis. K& Rok
2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 47 605 20 481 35058 30 972 13 568
Uplatny kapital 84 600 123 121 154 679 206 226 209 832
ROCE 56,27% 16,63% 22.67% 15,02% 6.47%

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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Na nésledujicim grafu je piehledné zobrazen negativni trend vyvoje ukazateld rentability
ve sledovaném podniku. Tento trend je zplisoben snizenim trzeb za zbozi a potazmo podniko-
vého zisku, obzvlast mezi lety 2012 a 2013 kdy bylo snizeni nejvétsi. Je patrné, Ze aktiva pod-

niku pfinaseji stale nizsi zisk a to poukazuje na jejich neefektivni vyuziti.
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Obrazek 18 Ukazatele rentability
Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

5.5.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou dalsi skupinou pomérovych ukazateld. Informuji o tom, zda podnik
vyuziva sva aktiva efektivné. Zda drzi moc majetku a je tim neefektivni, nebo naopak malo

a tim muze dojit k neschopnosti pokryt své financni potieby.

Prvnim sledovanym ukazatelem je obrat aktiv. Tento ukazatel stanovuje, kolikrat se celkova
aktiva obrati za rok. Zadouci je co nejvyssi hodnota, tedy co nejvice obratek za rok. Minimalni
pozadovana je ovSem hodnota jedna. Jak mizeme vidét v nasledujici tabulce, obrat aktiv ve sle-
dovaném podniku minimalni hodnotu pfesahuje, coz je v potadku, ale v roce 2015 doslo k po-
klesu obratovosti aktiv, coZ bylo zptisobeno poklesem trzeb a zaroven nartistem aktiv zpiisobe-
nych drzenim vétSitho mnozstvi zasob. Trend budouciho vyvoje ovSem naznacuje, ze by se

hodnota ukazatele mohla v budoucim obdobi zlepsovat.
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Tabulka 13 Obrat aktiv

Polozka v tis. K& Rok
2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 226 379 253 204 312 671 285 561 331 541
Celkové aktiva 135 229 158 404 182 062 267 937 252 683
Obrat aktiv 1,67 1,60 1,72 1,07 131

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Dalsim sledovanym ukazatelem aktivity je obrat zasob. Tento ukazatel udava, kolikrat se
kazda jedna polozka zasob proméni na zbozi, proda a je znovu naskladnéna. Neni udavana
konkrétni doporucované hodnota, ovSem zadouci je hodnota co nejvyssi. Nasledujici tabulka
zobrazuje jednotlivou obratovost zasob za sledované obdobi. V obratovosti mtizeme pozorovat
klesajici trend, coZ je negativni. Skokové zvySeni mnozstvi drzenych zasob v roce 2015 zpiiso-

bilo velky pokles obratovosti, ten je ovSem zase zmirnén v nésledujicim roce.

Tabulka 14 Obrat zasob

Polozka v tis. K& Rok
2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 226 379 253 204 312 671 285 561 331 541
Zasoby 15 924 18 832 24320 69 789 35 622
Obrat z4sob 14,22 13,45 12,86 4,09 931

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Dalsim sledovanym ukazatelem aktivity podniku je doba obratu pohledavat. Tento uka-
zatel zobrazuje, jak dlouhy je interval mezi prodejem produktu a pfijetim platby za tento pro-
dukt, a to ve dnech. Zadouci je hodnota co nejnizsi, &im je tento ukazatel vy3si, tim déle jsou
finan¢ni prostredky nélezici podniku nedostupné k dal§imu pouziti. Z dat v nasledujici tabulce
je patrné, ze tento ukazatele je ve zkoumaném podniku znac¢né kolisavy. Nevyrovnanost to-
hoto ukazatele je zptisobena velkym mnoZzstvim odbérateli podniku s riznou platebni moral-
kou.

Tabulka 15 Doba obratu pohledavek
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Polozka v tis. K& Rok
2012 2013 2014 2015 2016
Pohledavky 55550 86 957 89 827 101 489 57 081
Trzby/360 629 703 869 793 921
Doba obratu 88,34 123,63 103,42 127,94 61,98
pohledavek
Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]




Nasledujici tabulka podava informace o platebni moralce zkoumaného podniku. Doba
obratu kratkodobych zavazkii zobrazuje pocet dnll od pfijeti zbozi, nebo sluzby od dodavatele
a uhrazeni tim vzniklého zavazku. Cim je hodnota tohoto ukazatele nizsi, tim rychleji podnik
hradi své kratkodobé zavazky. V nasledujici tabulce jsou ukazatele opét kolisavé, ale poCty dnii
jsou vyrazné niz§i, nez doba obratu pohledavek, coz znamena, Ze zkoumany podnik ma vyssi
platebni moralku, nez jeho odbératelé. Coz by ovsem mohlo vést k podnikem nezavinénym fi-
nanc¢nim problémim z nedostatku okamzitych finan¢nich prostredkd.

Tabulka 16 Doba obratu kratkodobych zavazku

v . v Rok
Polozka v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Kratkodobé zavazky 50373 34 883 26 545 60 678 42727
Trzby/360 629 703 869 793 921
Doba obratu
kritkodabyeh zévazki 80,11 49,60 30,56 76,50 46,39

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

DalSim sledovanym ukazatelem aktivity je doba obratu zasob. Tento ukazatel zobrazuje
ve dnech, jak dlouho jsou zasoby drzeny v podniku do okamziku jejich prodeje, ¢i spotieby.
Cim mensi je hodnota tohoto ukazatele, tim 1épe, protoze k drzeni zasob jsou spojeny dalsi
naklady. V nasledujici tabulce je patrny narist mnozstvi zasob drzenych v roce 2015 a tim zvy-
Send doba obratu zasob v tomto roce. K tomuto navySeni doslo ptedzadsobenim konkrétnim ma-

teridlem pro stézejni projekt realizovany v tomto roce.

Tabulka 17 Doba obratu zasob

Polozka v tis. K¢ Rok
2012 2013 2014 2015 2016
Zasoby 15924 18 832 24 320 69 789 35622
Trzby/360 629 703 869 793 921
Doba obratu zasob 25,32 26,77 28,00 87,98 38,68

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

63



Na nésledujicim grafu je zobrazen vyvoj jednotlivych dob obratu v Case. Je patrné, Ze na za-
catku sledovaného obdobi byla redlni splatnost pohledavek a zavazki na téméf stejné trovni
a v dalsim obdobi se sob¢ zacala vzdalovat. Doba obratu pohledavek zna¢né prevysuje dobu
obratu zavazkil, coz znamend, ze analyzovany podnik hradi své zavazky vyrazné rychleji, nez
mu jsou hrazeny pohledavky odbérateli. Doba obratu zasob byla po vétSinu sledovaného obdobi
konstantni. Ke skokovému zvyseni dosSlo v roce 2015 z divodu vyraznému navyseni drzeni

zasob pro realizace velkého projektu v tomto roce.

Doba obratu
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Doba obratu zasob e Doba obratu pohledavek

= Doba obratu kratkodobych zavazk

Obrazek 19 Doby obratu zvolenych poloZek rozvahy
Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

5.5.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou dtlezité pro zhodnoceni solventnosti podniku. Vypovidaji
o schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na penézni prosttedky. Nelze ale tvrdit, ze velka li-
kvidita je vzdy pozitivnim jevem, muze nasvédCovat neefektivnimu hospodateni, v tomto pfi-
pad¢ drzeni zbytecné velkych penéznich prostiedkl v podniku, které neptinasi zisk. RozliSu-

jeme béznou, pohotovou a okamzitou likviditu, viz nasledujici text.
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Bézna likvidita

Hodnota bézné likvidity udava, kolikrat musi ob€zny majetek prevySovat kratkodobé za-
vazky podniku, aby se podnik nedostal do platebni neschopnosti. Doporu¢ovana hodnota je
v intervalu 1,8 — 2,5. Na hodnotach v nasledujici tabulce je patrné, Ze podnik uplatiiuje konzer-
vativni piistup ke kratkodobému financovani. Ve zkoumaném obdobi je hodnota bézné likvi-
dity v primérné€ na urovni 3,44, coz je vysoka hodnota svéd¢ici o nadbyte¢ném kryti kratkodo-
bych zavazki obéznym majetkem. Tato situace je pro podnik bezpecna, podnik s nejveétsi
pravdépodobnosti nebude mit problém s dostanim svym kratkodobym zavazkim. OvSem dr-
zeni tak velkého obézného majetku v poméru k zdvazkim naznacuje neefektivnost vyuziti fi-

nancnich zdrojui podniku.

Tabulka 18 BéZna likvidita

Poloika v tis. K& Rok
2012 2013 2014 2015 2016
Obé&zn4 aktiva 113586 | 120512 | 141438 | 173607 | 140387
Kritkodobé zdvazky 50 373 34 883 26 545 60 678 42727
Bé&zna likvidita 2,25 3.45 5,33 2,86 3.29

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity zptisituje béznou likviditu, nebot’ z obéznych aktiv vynechdva
zasoby. Doporuc¢ovana hodnota je v intervalu 1 — 1,5. Z hodnot v nasledujici tabulce je ziejmé,
ze 1 s vynechanim zéasob, jakozto nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv, si podnik udrzuje stale
nadbytec¢né vysokou likviditu. V priméru za sledované obdobi je to 2,69, coz je vysoka hod-

nota. Nejblize optimu byl podnik v roce 2015, kdy se zvySily kratkodobé zavazky z diivodu

nakupu vét§iho mnozstvi zasob.

Tabulka 19 Pohotova likvidita

Poloika v tis. K& Rok
2012 2013 2014 2015 2016
Obé&na aktiva - zasoby | 97 662 101 680 117 118 103 818 104 765
Kratkodobé zavazky 50 373 34 883 26 545 60 678 42727
Pohotové likvidita 1,94 2.91 4.41 1,71 2.45

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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Okamzita likvidita

Okamzita likvidita se casto oznacuje jako penéZzni, protoze zohlediluje v pokryti zavazka

pouze nejlikvidnéjsi aktivum — penize, at’ uz v hotovostni podob¢ v pokladné, na bankovnich

uctech, nebo v podob¢ vysoce likvidnich cennych papirt. Doporuc¢ovana hodnota se pohybuje

v intervalu 0,2 — 0,5. Nasledujici tabulka zobrazuje okamzitou likviditu podniku za sledované

obdobi. Tento ukazatel ve sledovaném obdobi zna¢né kolisal, ale a¢ doporuceny interval pte-

kracuje, nebo ho nedosahuje, jedna se i pfes to o malé¢ vykyvy, které nejsou znepokojujici,

protoze kratkodoby finan¢ni majetek je velice proménliva slozka aktiv, jeho vykyv v tomto

rozsahu je bézny.

Tabulka 20 OkamZzita likvidita

Polozka v tis. K¢ Rok
2012 2013 2014 2015 2016
Finan¢ni majetek 42112 14 723 27 291 2329 47 684
Kratkodobé zavazky 50 373 34 883 26 545 60 678 42 727
Okamzita likvidita 0,84 0,42 1,03 0,04 1,12

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Nasledujici graf zobrazuje tfi typy sledované likvidity v podniku. Pti celkovém pohledu Ize

tvrdit, Ze se podnik nachazi v doporucovanych intervalech a jeho likvidita je, i pfes mensi vy-

kyvy v okamzité likvidité, uspokojivd a podniku tedy s nejvétsi pravdépodobnosti nehrozi,

ze by nebyl schopen dostat svym zévazkim ani v budoucim obdobi.
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Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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5.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost je stézejnim ukazatelem o finanénim zdravi podniku. Ukazatele zadluzenosti

zkoumaji pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani podniku. PtiliSné zadluZzenost mtize

naznacovat platebni neschopnost podniku v budoucnu a vniméame ji jako velmi rizikovy faktor.

Stézejnim ukazatelem zadluzenosti podniku je celkova zadluzenost, kterd podava obraz o cel-

kovém financovani spolecnosti cizim kapitalem. Obecné se doporucuje mira zadluzenosti mezi

30— 60%. V nasledujici tabulce a grafu je zobrazena zadluzenost podniku za sledované obdobi.

Podnik se drzi u dolni hranice intervalu, v roce 2014 dokonce pod ni. To svéd¢i o konzervativ-

nim pfistupu k financovani v podniku. Podnik 1ze hodnotit jako malo rizikovy z hlediska za-

dluzeni.

Tabulka 21 Celkova zadluZenost podniku

v . “ Rok
Polozka v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Cizi kapital 50 373 55955 48 189 108 701 84 009
Celkova aktiva 135229 | 158 404 182 062 267 937 252 683
Celkova zadluzenost 37% 35% 26% 41% 33%
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e Cel|kova zadluZenost

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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DalSim dualezitym ukazatelem je ukazatel urokového kryti. Tento ukazatel je dulezity
pro potencionalni investory, jeho hodnota udava, kolikrat je podnik schopen pokryt uroky spo-
jené s cizim zdrojem financovani ze svého zisku. Nutna je hodnota vétsi nez jedna, kazdy pievis
nad tuto hodnotu je zbytek po pokryti Groki a tedy mozny vynos pro investora. V nasledujici
tabulce mizeme vidét, ze ukazatel urokového kryti podniku je uspokojujici, v roce 2012 v da-
sledku nizkych nékladovych trokii a vysokého hrubého zisku je dokonce velmi vysoky,
coZ je pozitivni.

Tabulka 22 Ukazatel urokového kryti podniku

v . . Rok
Polozka v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 47 605 20 481 35058 30972 13 568
Nakladové aroky 17 742 972 828 546
Urokové kryti 2800,29 27.60 36,07 37.41 24,85

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Ditlezitym ukazatelem ptredevSim pro bankovni sektor je mira zadluzeni podniku. Tento
ukazatel porovnava velikost vlastniho kapitalu a cizich zdrojt financovani v podniku. Doporu-
cuje se struktura 1 ku 1, popf. pievis vlastnich zdrojti nad cizimi. V nésledujici tabulce je patrné,
ze mira zadluzeni podniku je pod doporu¢ovanou hodnotou a tedy podnik je zadluzen v mezich

finan¢niho zdravi.

Tabulka 23 Ukazatel miry zadluZeni podniku

v . « Rok
Polozka v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016
Cizi kapital 50 373 55 955 48189 108 701 84 009
Vlastni kapital 84600 = 102049 | 133035 | 158203 @ 168550
Mira zadluzent 0,60 0,55 036 0,69 0.50

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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5.6 Souhrnné indexy pro hodnoceni finan¢nich rizik podniku

Souhrnné indexy pro hodnoceni podniku a jeho rizik poskytuji komplexni pohled na fi-
nanc¢ni zdravi podniku. Tyto indexy pouzivaji vSech dil¢ich ukazatell financni analyzy a shrnuji
je do komplexniho hodnoceni. Toto je nutné zejména proto, Ze nékteré ukazatele mohou vyjit
negativné, jako u zkoumaného podniku napft. ukazatele rentability a n¢které ukazatele naopak
pozitivné, jako napf. zadluzeni podniku. Pro komplexnost této analyzy je pouzita Altma-

nova analyza, Index INO5 a Kralickiv Quick test.

5.6.1 Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score je souhrnny ukazatel, ktery spojuje ukazatele rentability, likvidity, za-
dluzenosti a struktury kapitalu do jedné hodnoty, ktera umoznuje snadnou interpretaci urovné
finan¢niho zdravi podniku. Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet tohoto ukazatele s konec-
nymi hodnotami.

Tabulka 24 Altmanovo Z-score

Ukazatelé v tis. K¢ Rok

2012 2013 2014 2015 2016
CPK/ celkova aktiva 0,467 0,541 0,631 0,421 0,386
Nerozdéleny zisk/celkova aktiva | 0,278 0,525 0,555 0,489 0,625
EBIT/ celkova aktiva 0,352 0,129 0,193 0,116 0,054
VK/ cizi zdroje 1,679 1,824 2,761 1,455 2,006
Trzby / celkova aktiva 1,674 1,598 1,717 1,066 1,312
Altmanovo Z-score 4,451 4,617 5,857 3,547 4,383

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Pro vypocet hodnot uvedenych v tabulce byl pouzit modifikovany vzorec vypoctu pro spo-
le¢nost s ru¢enim omezenym. Vzhledem k interpretaci vysledki, kdy Z-score > 2,9 znamena,
ze financni situace je uspokojiva, hodnota Z-score v intervalu 1,2 — 2,9 naznacuje neprikazny
vysledek a hodnota Z-score < 1,2 predikuje velmi pravdépodobny bankrot podniku, je ziejmé,
ze analyzovany podnik se t&é§i velmi dobrému finanénimu zdravi. Pro ptfehlednost nasledujici
graf zobrazuje situaci podniku za sledované obdobi. Nejlepsi situace z pohledu Z-score byla
v podniku pozorovana v roce 2014, kdy se hodnota ukazatele blizi 6, coz je velmi pozitivni.
roce. V roce 2015 byl zaznamenan propad, coz bylo zpiisobeno piedev§im vétSim Cerpanim

cizich zdrojti podniku. Trend ma ovSem opé¢t rostouci tendenci, coz je pozitivni.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
5.6.2 Index INO5

Index INOS je dalSim souhrnnym ukazatelem finan¢niho zdravi podniku. Tento ukazatel
vznikl jako modifikace Altmanova Z-score pro ¢esky trh. Nasledujici tabulka zobrazuje vypoc-

tené hodnoty Indexu pro analyzovany podnik.

Tabulka 25 Index IN05
Ukazatel v tis. K¢ Rok

2012 2013 2014 2015 2016
Celkova aktiva/ cizi zdroje 2,68 2,83 3,78 2,46 3,01
EBIT/ nakladové tiroky 45,08 27,60 36,07 37,41 20,75
EBIT/ celkova aktiva 0,35 0,13 0,19 0,12 0,05
Vynosy/ celkova aktiva 1,78 1,60 1,72 1,07 1,32
OA/ kratkodobé zavazky 2,25 3,45 5,33 2,86 3,29
index INO5 52,15 35,62 47,08 4391 28,42

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Dle interpretace vysledki, kterd udava, ze je-li vypoctena hodnota indexu > 1,6, situace
v podniku je uspokojiva, je-li index v intervalu 0,9 — 1,6, vysledek je nepriikazny a nachazi-li
se hodnota indexu pod hodnotou 0,9 je velmi pravdépodobny bankrot podniku, mizeme videét,
ze analyzovany podnik se nachazi dalece nad hrani¢ni hodnotou pro uspé$ny podnik. Pro ilu-

straci tento vyvoj ve sledovaném obdobi interpretuje nasledujici graf.

70



Index INOS

50,00
45,00
40,00
35,00
30,00

25,00

Hodnota INO5

20,00

10,00

5,00

0,00
2012 2013 2014 2015 2016
Rok

e index INOS Dolni hranice 0,9  em====Horni hranice 1,6

Obrazek 23 Index IN05
Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Znepokojivy je ovSem trend vyvoje indexu. Tento negativni sklon kiivky je dan predevsim

rostoucimi ndkladovymi uroky.

5.6.3 Kiralickuv Quick test

Kralickiv Quick test je souhrnnym ukazatelem hodnoceni podniku, ktery sleduje ctyii
finan¢ni ukazatele, a to kvotu vlastniho kapitalu podniku, cash flow v % vykonu podniku, ren-
tabilitu aktiv a dobu splaceni dluhu. Podle vypoctenych hodnot piifadi ukazatelim bodové
ohodnoceni dle nésledujiciho obrazku a vypocitanim aritmetického priméru ziskd hodnoty

Quick testu.
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Hodnoceni mmmmm) | Vybomny Dobry | Prumémy Inz(l)llr\;;r;;ne

/bodové hodnoceni/ /1/ 12/ 13/ /5

Ukazatel ‘

Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% zaporny

VK/A

CF v % vykonu podniku 5 ~ : -
J =50,

(CF/trzby)x100 ~10% K >% £opory

ROA >15% >12% >8% zaporny

Doba splaceni dluhu

Gletecki) <3 roky <5 let <12 let >30 let

Obrazek 24 Hodnoceni Quick testu
Zdroj: viastni zpracovani dle [7]

Nasledujici tabulky zobrazuji vypoctené hodnoty dle pozadavkii Kralickova Quick testu

a nasledné pfifazené bodové ohodnoceni dle pfedchoziho obrazku.

Tabulka 26 Hodnoty pro Quick test

Rok
Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Kvota VK (VK/A) 62.56% | 64.42% | 73.07% | 59.04% | 66,70%
CF v % vykonu podniku | 29,62% | 9,72% | 12,10% | 1143% | 5.87%
ROA 3520% | 12,93% | 1926% | 11.56% | 5.37%
Doba splaceni dluhu
(v letech) 0,90 227 1,27 2,54 4,05

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

Tabulka 27 Vyhodnoceni Quick testu

Rok
Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016

Kvota VK (VK/A) 1 1 1 1 1
CF v % vykonu podniku 1 2 1 1 3
ROA 1 2 1 3 4
Doba splaceni dluhu

(v letech) ! ! ! ! 2
Hodnoceni Quick testu 1 1,5 1 1,5 2,5

Zdroj: vlastni zpracovani dle [27][28][29][30][31][7]

Dle interpretace vypoctenych hodnot, které uvadéji, ze pokud je hodnota Quick testu < 2,
situace je uspokojiva, pokud je hodnota Quick testu v intervalu 2 — 3, vysledek je nepritkazny
a je-li hodnota Quick testu > 3, je pravdépodobny bankrot podniku, je ziejmé, Ze financni si-
tuace podniku sleduje, dle tohoto modelu, od roku 2014 klesajici trend, ktery je zptisoben pie-

devsim hodnocenim rentability celkovych aktiv, kterd klesa a zhorSenim cash flow.
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Tento trend je natolik negativni, Ze se podnik béhem roku 2016 dokonce dostal do Sedé

zony hodnoceni, jak ndzorn¢ zobrazuje nasledujici graf.
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Obrazek 25 Kralickuv Quick test
Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]

5.7 Du Pont pyramidovy rozklad

Rozklad ukazatele ROE miize napomoci podniku s odhalenim problémii ve finan¢ni oblasti,
protoze rozklada rentabilitu vlastniho kapitalu na dil¢i ukazatele, které rentabilitu ovliviiuji.

V nésledujici tabulce jsou zobrazeny tyto ukazatele za sledované obdobi.

Tabulka 28 Hodnoty pro Du Pont rozklad

Ukazatel Rok
2012 2013 2014 2015 2016
ROS 24,73% 7,16% 10,11% 9,40% 3,12%
Obrat aktiv 1,67 1,60 1,72 1,07 1,31
Financni paka 1,60 1,55 1,37 1,69 1,14
ROA 35,20% 12,93% 19,26% 11,56% 5,37%
ROE 56,27% 20,07% 26,35% 19,58% 6,14%

Zdroj: viastni zpracovani dle [27][28][29][30][31]
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Rentabilitu vlastnich aktiv mizeme rozdélit na tii paky, které ji tvoii a je dobré je sledovat.
Prvni pakou je rentabilita trzeb. Tento ukazatel je tvofen pomérem cistého zisku a trzeb pod-
niku. Jak mtizeme vidét v tabulce, ROS se neustale snizuje, coz znamena, Ze trzby podniku

Sovanim trzeb podniku.

Druhou pékou je obrat aktiv podniku. Tento obrat musi nabyvat alespoii hodnoty jedna, coz
je ve sledovaném obdobi splnéno. Zlepseni tohoto ukazatele je ovSem mozné a to bud’ zvySenim
trzeb v poméru k aktiviim, nebo snizenim drZenych aktiv, ovSem pii zachovani vyse dosahova-

nych trzeb.

Tteti sledovanou pékou je paka financni. Tento ukazatel nabyva v podniku pomérné kon-
stantnich hodnot, protoze vyse ciziho kapitalu je rovnéz pomérné neménnd. Pokud by chtél
podnik finan¢ni paku ovlivnit, mohl by piehodnotit financovani z cizich zdroj, vzhledem
k pravidlu vyrovnani rizika, které sleduje pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji, by k vétsimu
financovani cizimi zdroji byl prostor.

Na nésledujicim obrazku je zobrazen pyramidovy rozklad Du Pont sledovaného podniku

za rok 2016. Jak uz bylo feceno, jednotlivé hodnoty splituji pozadovanou troven pro financni

zdravi podniku, ov§em prostor pro zlepSeni zde je.

ROE = 6,14%
Finanéni paka =
- 0 X
ROA =5,37% 1143
A
( )
Obrat aktiv =
- 0 X
ROS =3,12% 131
: A , : A ,
Cisty zisk = / Trzby = Trzby = / Celkova aktiva =
10.347.000 331.541.000 331.541.000 252.683.000

Obrazek 26 Du Pont rozklad ROE pro rok 2016
Zdroj: vlastni zpracovani dle [31]
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5.8 Srovnanis odvétvim

Nasledujici tabulka zobrazuje srovnani vybranych finan¢nich ukazatelti odvétvi s hodno-
tami téchto ukazatel vycislenych ve finan¢ni analyze sledovaného podniku JHV engineering,
S. 1. 0. pro rok 2016.

Tabulka 29 Srovnani finan¢nich ukazateli podniku s odvétvim

Vybrany finan¢ni ukazatel Median odvétvi JHV, s.r.0. 2016
ROE (v %) 5,5 6,14
ROA (v %) 3,05 5,37
Bézna likvidita 1,84 3,29
Celkova zadluzenost (v %) 49 33

Zdroj: viastni zpracovani dle [1][31]

Ve vsech sledovanych ukazatelich, coz jsou rentabilita vlastnich zdroji, rentabilita celko-
vych aktiv, bézna likvidita a celkové zadluzenost analyzovany podnik v roce 2016 ptesahuje
primér v odvétvi. Tuto financni situaci miizeme, ve vztahu k ostatnim podnikiim plsobicim

v odvétvi vyroby stroji a zatizeni, hodnotit jako velmi pozitivni.
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6 ANALYZA PODNIKATELSKEHO RIZIKA

Kazdy podnik, at’ pisobi v jakémkoliv odvétvi, ¢eli rizikiim. Tato rizika lze rozd¢lit na in-

terni, tedy ta, ktera vznikaji uvniti organizace, a externi, tedy ta, kterd na organizace pusobi

zvn¢jSku. Tato rizika nastavaji s riznou pravdépodobnosti a mohou mit rtizné tirovné dopadu

na podnik. Vzhledem k pravni form¢ podnikéni a stabilni financni situaci v podniku byla

pro analyzu podnikatelského rizika zvolena metoda vypoctu miry rizika.

Pro diikladnou specifikaci a hodnoceni rizik byla sestavena nasledujici tabulka, ktera pie-

hledné zobrazuje kritéria hodnoceni rizik, a dle vzorce vypocteny jednotlivé miry rizik.

Tabulka 30 Kritéria hodnoceni rizik

Pravdépodobnost 1 2 3
vyskytu rizika vyskyt stiedni vysoka
nepravdépodobny pravdépodobnost pravdépodobnost

1 2 3

Zavaznost rizika
nepatrna stiedni velmi vysoka

1 2 3

Odhalen rizika Ce e odhaleni je stfedné odhaleni je malo
odhaleni je jisté

pravdépodobné

pravdépodobné

6.1 Interni rizika

Zdroj: viastni zpracovani

Interni rizika byla definovana a rozdé€lena dle vyskytu v podniku do nésledujicich oblasti:

e obchod,

e konstrukce,

e vyroba—dily,

e vyroba — montaz,

e nakup,

instalace a servis.

U jednotlivych oblasti jsou mimo definovani rizika formulovana opattfeni k jejich potla-

¢eni ¢i odstranéni, odpovédna odd., ¢i osoby za tato opatieni a vypocet celkové miry rizika.
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Obchod

Jako hlavni rizika v oblasti obchodu byla definovana a vyhodnocena rizika, ktera zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 31 Interni rizika - Obchod

Riziko Opatieni Odpovéd- | Pravdépo- Za\fa'znost Od.hfllelll MR
nost dobnost rizika rizika
OBCHOD 12,67
Vypad§k ’ Uzwat.mn’l. 2 Vedoudi
strategického strategické obchodu 2 3 3 18
dodavatele dodavatele
Nefunkéni . ,
a neaktualizovana Pravidelnd Odpovédny
, ¢tvrtletni kontrola 9 2 1 1 2
databaze 4o , . | zam¢&stnanec
. e udaju v databazi
zakaznikl
Chybn¢ uzaviena |Kazda smlouva Vedouci
obchodni podléha kontrole 2 3 3 18
L obchodu
smlouva pravni podpory

Zdroj: viastni zpracovani

Vypadek strategického dodavatele je zavazny problém, ktery by se podafilo odhalit az

v okamziku nastani. Mira jeho rizika je proto 18, coz je vysoka hodnota. Tomuto riziku lze

piedejit spolupraci s minimaln¢ dvéma strategickymi dodavateli, z ¢ehoz jeden je schopen krat-

kodob¢ pokryt vypadek druhého. Chybné uzaviena obchodni smlouva je riziko, v jehoz du-

sledku by podnik mohl mit ne¢ekané vydaje. Prevenci tohoto rizika je kontrola smluv pravnim

poradcem. Nekvalitni databdze zédkaznikil je oproti tomu méné zdvaznym rizikem, ale i toto

riziko mize vést ke komplikacim napt. s dodanim zbozi apod. Za rizika relevantni v oddéleni

obchodu je odpovédny vedouci pracovnik tohoto oddéleni. Celkova mira rizika v této oblasti

je 12,67, coz je riziko pfi spodni hranici stiedni urovné.

Konstrukce

Hlavni rizika v oblasti konstrukce zobrazuje nésledujici tabulka, jakoZto 1 hodnoceni jejich

miry rizika.

Tabulka 32 Interni rizika - Konstrukce

Riziko Opattent Odpovéd- | Pravdépo- Za\fa.znost Od.hfllelll MR
nost dobnost rizika rizika
KONSTRUKCE 5,5
Nesplnéni . . .
terminu dodéni Prav1deln§ porady Vedouci 3 3 1 9
. a kontrolni dny konstrukce
podkladt
Pravidelna Vedouci
Zastaraly SW . kontroly 1 2 1 2
aktualizace SW . ,
a interniho IT
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V oblasti konstrukce je nedodrzovani terminu dodani podkladi pro zhotoveni produkta hlav-
nim rizikem. Jeho dopady zmirnuje rychlé odhaleni tohoto rizika a tedy mozné sjednani na-
pravy. Opatienim proti tomuto riziku je pfedevsim komunikace mezi jednotlivymi oddélenimi
a organizacnimi jednotkami podniku. Zastaraly software mtze vést k problémum pii instalaci
produktu do vyroby apod., za jeho aktudlnost zodpovida vedouci kontroly a interniho IT. Cel-
kové mira rizika v oblasti konstrukce je 5,5, coZ je riziko na rozhrani minimalni a nizsi stiedni
urovne.

Vyroba — dily
Nasledujici tabulka definuje rizika spojend s vyrobou dili a jejich rizikové hodnoceni.

Tabulka 33 Interni rizika - Vyroba dila

Riziko Opateni Odpovéd- Pravdépo- Zas:a.znost Od.hfllenl MR
nost dobnost rizika rizika
VYROBA - DILY 6,75
. 1o Vedouci
Vypadek energii Nakgp zdlozniho skladu 1 3 3 9
zdroje .
materialu
Vyp’a dek Hodnoceni doda- Nékup
dodavky o . 2 3 1 6
. vateld a logistika
materialu
Nizka kvalifikace | Aplikace $koleni Prvl,m v
. o . nadiizeny 2 3 1 6
zamestnancu a zauceni ;
pracovnik
Dodrzovani
Nekalibrovana termint kalibraci Vedouci
- o iy . 1 3 2 6
mefidla a pribézné realizace
kontroly métidel

Zdroj: viastni zpracovani

wevr

ve sledovaném podniku casto, ale zdvaznost je velkd, protoze znemoziluje vyrobu jakozto
i dalsi ¢innosti v podniku. Vhodnym feSenim tohoto rizika by byl nakup zalozniho zdroje ener-
gie. DalSimi stéZejnimi riziky v této oblasti jsou vypadky v dodédvce materidlu, coz fesi oddéleni
nakupu a logistiky vybérem vhodnych a spolehlivych dodavateli, nizk4 kvalifikace pracovnikii,
toto riziko je zmirnovano Skolenim zaméstnanct a riziko vady zptisobené nekalibrovanymi mé-

fidly. Celkova mira rizika této oblasti je 6,75, coZ je nizsi stfedni Groven rizika.
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Vyroba — montaz
Nasledujici tabulka zobrazuje rizika v oblasti vyroby, resp. montaze produktt.

Tabulka 34 Interni rizika - Vyroba a montaz

Riziko Opatieni Odpovéd- Pravdépo- Zas:a.znost Od.hfllelll MR
nost dobnost rizika rizika
VYROBA - MONTAZ 13

Nedodrzeni Striktni dodrzo- Vedoudi
terminu dodavky | vani termini V,rog 3 3 2 18
vyrobnich dili | vyroby dili yroby
Nedostatek Piimy
kvalifikovanych | Nabor a zaSkoleni | nadfizeny 2 2 2 8
zaméstnancil pracovnik

Zdroj: viastni zpracovani

V oblasti montaze produkti je zdsadnim rizikem nedodani dili v€as, coZ znemozni montaz.
Toto riziko ma hodnoceni 18, coz je velmi vysoké hodnoceni. Za striktni dodrzovani termint
ve vyrob¢ zodpovida vedouci vyroby. DalSim rizikem, které¢ jde uvést ve vétsin€ oblasti je ne-
dostatek kvalifikovanych zaméstnanct. Celkova mira rizika oblasti vyroby — montaze je 13,
coz je riziko na stfedni Grovni.

Nakup
Nasledujici tabulka definuje stézejni riziko spojené s nakupem materialu.

Tabulka 35 Interni rizika - Nakup

Riziko Opatteni Odpovéd- Pravdépo- Za\ia.znost Od.h?lem MR
nost dobnost rizika rizika
NAKUP 18
Nedodrzeni Prubézna kontrola ,
, Vedouci
terminu aurgence nékupu 3 3 2 18
objednavky u dodavatele P

Zdroj: viastni zpracovani

Nedodrzeni terminu objednavky je velmi zavazné riziko, jehoz hodnota rizika je na urovni
18, coz znamena vyssi stfedni riziko. Je to také nejvyssi hodnoceni v internim vyhodnoceni
rizik. Zpozdéni dodani materialli komplikuje vétSinu naslednych procesti v podniku a pfinési
okamzité i dodate¢né ztraty. Vedouci nakupu je odpovédny za kontrolu a urgenci dodavateld,

coz pomaha k zmirnéni tohoto rizika, ale nemiize jej to absolutné eliminovat.
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Instalace a servis
Nasledujici tabulka zobrazuje rizika spojena s oblasti instalace produkti u zdkaznika a na-
sledny servis ze strany analyzovaného podniku.

Tabulka 36 Interni rizika - Instalace a servis

Riziko Opatieni Odpovéd- Pravdépo- Zas:a.znost Od'hfllenl MR
nost dobnost rizika rizika
INSTALACE A SERVIS 11,2
Nespolehlivy Provéteni Nakup 1 3 3 9
dopravce Dodavatelt a logistika
Nevhodné V¢asna kontrola \SZZI('l\?il;lcll
prostory prostiedi 2 vedouci 1 3 1 3
u zakaznika u zakaznika
obchodu
Prostoje pfi
zadavani objed- Kontrola , Vedouci
, 1o u vedouciho . 3 3 2 18

nanych dila roiektu servisu
do vyroby pro)
Zadani vyroby Kontrola ,
s neaktualni u vedouciho \;:fv(ilslﬁl 3 3 2 18
revizi projektu
Chybné specifi- Podrobné , .
kovana zavada zpracovana Vedqum 2 2 2 8

, , pravodni servisu
zakaznikem

dokumentace

Zdroj: viastni zpracovani

Stézejnimi riziky pfi instalaci a nasledném servisu jsou prostoje pii zadavani objednanych
dild do vyroby a zadani této vyroby s neaktudlnimi daty. Za obé¢ tato rizika je odpoveédny ve-
douci servisni pracovnik a eliminace téchto rizik lze docilit castou a zevrubnou kontrolou dat
u vedouciho projektu, které¢ho se tato ¢innost tyka. Zejména pii instalaci produktu u zakaznika
vznika riziko, ze dopravce bude nekvalitni a ze prostory u zakaznika zvolené pro instalaci pro-
duktu budou nevyhovujici. Tato rizika snizi diikladné provéieni logistiky a fyzické prostiedi
u odbératele. Pro servisni opravy je stézejnim rizikem chybné specifikovana zdvada, kterou za-
kaznik ptipadné reklamuje, toto riziko zna¢né snizuje podrobné zpracovana privodni doku-
mentace k produktu. Oblast instalace a servisu vykazuje miru rizika 11,2, coz je pfi horni hra-

nici niz$i stfedni arovné.
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6.1.1 Vyhodnoceni internich rizik

Interni rizika jsou kompletné vyhodnocena s mirou rizika 11,19, coZ je nizsi stiedni riziko-
vost. Tento vysledek analyzy internich rizik mizeme povazovat za pomérn¢ uspokojivy. Z ana-
lyzovanych rizik je nejrizikove¢jsi nedodrzeni dodavky materialu od dodavateli, coz se objevuje
ve vice oblastech zkoumani. Toto riziko lze snizit peclivym vybérem dodavatelt a vyuzitim
vice strategickych dodavateld pro pokryty potencionalniho vypadku dodavky. Nasledujici graf
zobrazuje zkoumané oblasti pfi hodnoceni miry interniho rizika dle velikosti miry rizika.
Jako nejrizikovéjsi oblast byla vyhodnocena oblast nakupu, coz koresponduje s nedodrzenim

dodavky materialu od dodavateli.

Hodnoceni miry interniho rizika

26
21
Y
= 16
O
S 11
6 I I
1 .
Konstrukce Vyroba - dily Instalace a Obchod Vyroba - Nakup
servis montaz
Oblast

Obrazek 27 Hodnoceni internich rizik

Zdroj: viastni zpracovani
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6.2 Externi rizika

Jako externi procesy s vyskytem rizik byly definovany nasledujici:
e politicke,
e ckonomické,
e socialni,
e technologické,
e ckologicke,

e legislativni.
U jednotlivych externich procest jsou krom definovani rizika formulovana opatteni k jejich
diverzifikaci, nebo potlaceni, odpovédné osoby za tato opatieni a je vycislena celkova mira

rizika pro zvoleny proces.
Politické procesy
Nasledujici tabulka definuje rizika souvisejici s politickymi procesy v CR.

Tabulka 37 Externi rizika - Politické procesy

Riziko Opatteni Odpovéd- | Pravdépo- Za\fa.znost Od.hfllenl MR
nost dobnost rizika rizika
POLITICKE 8,67
VVOLBY a Pruzné vyvojové Vedeni
pfechod oddéleni odniku 2 3 ! ¢
na elektromobily p
EET Ysechny platt?y Ved@m 1 5 1 )
jsou fakturovany podniku
Fn,lva nent kr 7€~ 1 Alternativni Vedeni
sniZzeni zajmu rodukt odniku 3 3 2 18
o produkt p Y p

Zdroj: vlastni zpracovani

V Ceské republice existuji rizika plynouci z politickych procesti. Vedeni podniku zodpovida
za eliminaci moznych rizik zpisobenych zménou legislativy ¢i vzniku finanénich a jinych krizi
na celostatni urovni. Pro vyrobni podnik s produktem pievazné pro automobilovy primysl
je moznym rizikem uzdkonéni ptfechodu na elektromobily, coZ by znamenalo nutnost podniku
reagovat velice pruzné a zna¢né upravit svilj produkt. Riziko rozsifeni EET je nutno v dnesnim
nevyzpytatelném vladnim prostiedi brat v potaz, ovSem jeho nastani je malo pravdépodobné.

Ovsem snizeni z4jmu o produkt v disledku finan¢ni krize je realna hrozba, na niz jde reagovat
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vyvojem alternativnich produkti, které by krize natolik nezasahla. Celkova mira rizika politic-

kych procesi je na urovni 8,67, coz je hodnoceno jako niz$i stfedni riziko.

Ekonomické procesy

......

Tabulka 38 Externi rizika - Ekonomické procesy

Riziko Opatteni Odpovéd- | Pravdépo- Za\fa'znost Od.h?lem MR
nost dobnost rizika rizika
EKONOMICKE 16
" Zaméfeni Vedeni
Zména kurzu na tuzemsky trh podniku 3 3 2 ke
Krize Diverzifikace \(jfl?lfl?lll
v automobilovém | odvétvi p ’ 3 3 2 18
pramyslu odbérateltl Provpznl
feditel
Zvikeni cen Dostate¢né Vedeni
Sl;?(l)Vin rezervy podniku, 2 3 2 12
pro pokryti Nakup

Zdroj: viastni zpracovani

Vzhledem k velké mife exportu produkti do zahranici je kurzové riziko velmi podstatné.
MozZnosti zmirnéni tohoto rizika je zaméteni ¢asti vyroby na tuzemsky trh. Krize v automobi-
lovém pramyslu je dalSim velmi zna¢nym rizikem, které 1ze zmirnit diverzifikaci portfolia od-
bérateltl podniku, tedy zaméteni Casti vyroby na jina odvétvi. Zvyseni cen surovin a materidlu
pro vyrobu je velice zavazné riziko, které zle potlacit tvorbou rezerv, ovSem pouze docasné.
Celkova mira rizika ekonomickych procest je 16, coz je horni hranice Vyssi stiedni irovné
rizika.

Socialni procesy

Nasledujici tabulka definuje stézejni riziko v socidlnich procesech.

Tabulka 39 Externi rizika - Socialni procesy

Riziko Opat¥ent Odpovéd- | Pravdépo- Za\:a.znost Od.hfllelll MR
nost dobnost rizika rizika
SOCIALNI 12
Informovat
Nedostatek x % )
kvalifikovangch | Studenty 85a VS | Marketing, 2 3 2 12
9 . 0 moznostech PR
zamestnancu .
v podniku

83

Zdroj: viastni zpracovani




Nedostatek kvalifikovanych pracovniki je riziko na urovni stfedni miry rizikovosti, které
Ize fesit vhodnymi marketingovymi nastroji pouzitymi na SS a VS v éeské republice i v zahra-
nici.

Technologické procesy

Nasledujici tabulka definuje stézejni rizika technologickych procest plynouci pro podnik.

Tabulka 40 Externi rizika - Technologické procesy

Riziko Opatieni Odpovéd- | Pravdépo- Za\fa'znost Od.hfllelll MR
nost dobnost rizika rizika
TECHNOLOGICKE 12
N’a drzlerna Zjednodusit Vyzkum a
naro¢nost toeni obsluh VO 3 3 1 9
obsluhy stroji Y yvol
Neschopnost Snizeni nakladt Vedgm
, podniku, 3 3 2 18
konkurovat cenou |na vyrobu .
nakup
Vysokeé potfizovaci | SniZeni cen
naklvardy ’ dodflvateh{, Nakup 3 3 1 9
pouzivanych napf. mnoz-
novych technologii | stevni slevy

Zdroj: viastni zpracovani

Zavaznym rizikem plynoucim z technologickych procesti je mozné neschopnost konkurovat
v odvétvi cenou produktl. Toto riziko je mozné potlacit snizenim vyrobnich nakladt, véetné
vysokych nékladli na zavedeni novych technologii vyroby, a tim i ceny produkti. Zna¢nym
rizikem je 1 nadmérna narocnost obsluhy vyrabénych stroju, coz mtize vést k odlivu zdkaznika,
je proto tieba dbat na co mozna nejjednodussi ovladani jiz ve fazi vyzkumu a vyvoje produktu.
Celkové hodnoceni miry rizika je v rdmci technologickych procesii na irovni 12, coz je stfedni

mira rizika.
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Ekologické procesy

Nasledujici tabulka zobrazuje rizika plynouci pro podnik z ekologickych procest.

Tabulka 41 Externi rizika - Ekologické procesy

Riziko Opatieni Odpovéd- | Pravdépo- Za\:a.znost Od.hfllenl MR
nost dobnost rizika rizika
EKOLOGICKE 18
Ptirodni katastrofa vin s Vedeni
(lokalni povodn¢) Pojisténi spole¢nosti 2 3 3 =
Synthesia - havarie | Pojisténi Ve(}em . 2 3 3 18
spolecnosti

Zdroj: viastni zpracovani

Rizika plynouci z ekologickych procest jsou velmi zavazna predevsim znaéné¢ omezenou

moznosti reakce na n€. Lokalni povodné, jiné Zivelné katastrofy, ¢i mozna havarie v Synthesii,

a. s. sidlici v ¢asti Semtin, Pardubice, nemtize podnik ovlivnit, vedeni spolecnosti miize pouze

zmirnit dopady formou vhodného pojisténi rizik. Z tohoto diivodu je mira rizika na urovni 18,

coz je vyssi stiedni riziko.

Legislativni procesy

Nasledujici tabulka definuje rizika spojend s legislativnimi procesy.

Tabulka 42 Externi rizika - Legislativni procesy

Riziko Opat¥eni Odpovéd- | Pravdépo- Zas:a.znost Od.hfllelll MR
nost dobnost rizika rizika
LEGISLATIVNI 3

Zména dafiovych | s Vedeni 2 2 1 4
zakoni spole¢nosti
Zména krajské | o) e Vedeni 1 2 1 2
legislativy spole¢nosti
Zm¢éna vyrobnich ,
norem Nelze uvést Veclem . 1 3 1 3

. spole¢nosti
pro automotive

Zdroj: viastni zpracovani

Rizika plynouci ze zmén v legislativé tykajici se vyrobniho podniku je mozna, ale drama-

tické zmény nejsou pravdépodobné. Zavazna by byla zména vyrobnich norem pro automotive,

coz je hlavni produkt podniku. OvSem takové zmény jsou avizované dostatecné vcas, aby se

na né¢ podnik byl schopen pfipravit. Z toho divodu je hodnoceni téchto rizik na trovni 3,

coz je mira rizika minimalni.
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6.2.1 Vyhodnoceni externich rizik

Souhrnné hodnoceni miry externich rizik podniku ma hodnotu 12, coz je stfedni mira rizi-
kovosti. Jako stézejni rizika byla vyhodnocena rizika financni krize a krize v automobilovém
prumyslu. Tato rizika jsou zna¢na a podnik je musi brat v potaz. Dale ekologicka rizika, jako
jsou zivelné pohromy a havarie zptisobené clovékem, tato rizika jsou nebezpecnd predevsim
svou nevyzpytatelnosti a minimalni Sanci, jak jim aktivné ptredejit. Nasledujici graf zobrazuje
velikost miry rizika spojenou s konkrétnimi externimi procesy. Jako nejrizikovéjsi byly vyhod-
noceny ekologické procesy z ditvodi jiz uvedenych, jakozto ekonomické procesy, které je na-

sleduji.

Hodnoceni miry externiho rizika

26

21
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Obrazek 28 Hodnoceni externich rizik

Zdroj: vlastni zpracovani
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7 ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Na zéklad¢ provedenych analyz, a to analyzy odvétvi, financni analyzy a analyzy rizik pod-
niku jsou v nasledujici kapitole vyhodnoceny zavéry a formulovana doporuceni pro budouci

vyvoj podniku.

Pti detailni analyze odvétvi vyroby stroji a zatfizeni byl definovan nejvétsi konkurent ana-
lyzovaného podniku, a dal$i stézejni subjekty plsobici v odvétvi. Nejvétsim konkurentem
je Denso Manufacturing, s. r. 0., coZ je podnik s vice jak 11 mld. K¢ vysokymi ro¢nimi trzbami,
kterému patii 4% odvétvi. To samo o sob€ vypovida o velikosti odvétvi vyroby stroji a zafizeni.
Je tedy zfejmé, ze analyzovany podnik se nachazi ve velmi konkuren¢nim prostiedi. Pfi analyze
odvétvi bylo také vyhodnoceno, jak vyznamné je odvétvi vyroby stroji a zafizeni v regionu,
kde podnik ptisobi. V Pardubickém kraji zaujima 51% produkce odvétvi vyroby elektrickych
a optickych pfistroji, 12% obchod, 8% koksovani a vyroba ropy, 4% stavebnictvi a 4% vyroba
stroju a zafizeni. Na zdklad¢ téchto zjisténi mizeme tvrdit, Ze odvétvi vytvari primeérné pod-

minky pro podnikéani v tomto regionu.

Pti finan¢ni analyze sledovaného podniku byla provedena horizontdlni analyza rozvahy,
vertikalni analyza rozvahy, bylo analyzovano dodrZovani bilan¢nich pravidel, zhodnocena vyse
¢istého pracovniho kapitalu, dale byly aplikovany pomérové ukazatele, a to ukazatele rentabi-
lity, ukazatele aktivity, ukazatele likvidity a ukazatele zadluzenosti. Pro komplexnost a prova-
zanost ziskanych vysledkl byly pouzity souhrnné index pro hodnoceni finan¢nich rizik podniku
a to Altmanovo Z-score, Index INO5 a Kralickiv Quick test. V zavéru finan¢ni analyzy byl

pro ndzornost vyvoje analyzovan pyramidovy rozklad ROE Du Pont.

Horizontélni analyza aktiv ukéazala, ze ve sledovaném obdobi péti let aktiva neustale rostla,
v roce 2015 aktiva prudce narostla, coz bylo zplisobeno zvySenim drzenych zasob o 187%
oproti piedchozimu roku. Toto nenadalé zvySeni bylo zpisobeno nakupem vét§iho mnozstvi
zéasob potiebnych pro realizaci velkého projektu v tomto roce. V roce 2016 zasoby opét po-
klesly, coz zptsobilo pokles celkovych aktiv. Dlouhodoba aktiva neustale rostou, coz je pozi-
tivni. Horizontalni analyza pasiv koresponduje s vyvojem aktiv, pasiva neustale rostla, v roce
2015 vzrostla skokové velikost cizich zdroji v podniku, potazmo kratkodobych zavazk,
coz bylo zpiisobeno financovanim vétsiho objemu zésob v tomto roce. V roce nasledujicim,
tedy 2016 se vyvoj pasiv opét ptiblizil rostoucimu trendu nastavenému v piedchozich obdobich.
Ve vyvoji aktiv 1 pasiv podniku nejsou zadné velké mezirocni zmény, podnik sleduje rostouci

trend, coz lze hodnotit jako pozitivni.
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Pti vertikalni analyze aktiv bylo zji§téno, ze v prib&hu sledovaného obdobi se struktura aktiv
méni, v roce 2012 pfevySovala obézna aktiva n€kolikanasobné ta dlouhodoba. Trend vyvoje
ovsem sleduje pokles obéznych aktiv a nartist objemu dlouhodobych aktiv. V roce 2016 jsou
ob¢znd a dlouhodoba aktiva téméei vyrovnana. S tim koresponduje vertikalni analyza pasiv.
Vlastni kapital podniku ptevySuje cizi zdroje financovani v celém sledovaném obdobi. To vy-
povida o konzervativnim pfistupu k financovani, ¢imz se dostavame k dodrzovani bilan¢nich

pravidel.

Zlaté bilancni pravidlo sleduje pomér mezi dlouhodobym majetkem a dlouhodobymi zdroji
financovani. Dlouhodobé¢ zdroje v celém sledovaném obdobi zna¢né prevysuji dlouhodoby ma-
jetek podniku. Tento konzervativni pfistup k financovani je sice bezpecny, ale i velmi drahy.
Pari pravidlo doporucuje financovani dlouhodobého majetku vyhradné z vlastnich zdroji,
toto pravidlo podnik dodrzuje, coz je pozitivni. Pravidlo vyrovnani rizika urcuje, ze podnik ma
disponovat vzdy vétSimi vlastnimi zdroji, nez cizimi. Po celé sledované obdobi toto pravidlo
analyzovany podnik dodrzuje. Rastové pravidlo stanovuje, ze rist trzeb podniku by mél byt
vzdy vyssi, nez podnikové investice. Toto pravidlo podnik plni vice nez nadstandardné. Na za-
klad¢ zjisténého Ize tvrdit, ze podnik se bilan¢nimi pravidly fidi bez vyhrad. OvSem jeho pfistup

je velmi konzervativni, drzi ptili§ velky vlastni kapital, coZ je bezpecné, ale drahé.

Analyza ¢istého pracovniho kapitalu ukézala, Ze podnik disponuje zna¢né vétSimi ob&éznymi
aktivy oproti kratkodobym pasiviim, coz znamena, Ze financuje ¢ast obéznych aktiv z dlouho-
dobych zdroji. Cisty pracovni kapital ma tudiz dostateénou vysi a neni tfeba zmény v této ob-

lasti.

Analyza rentability zvolenych ukazatell, rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu, trzeb, investic
a celkové vlozeného kapitalu ukazala, Ze rentabilita neustale klesa. Nejvétsi pokles byl zazna-
menan mezi roky 2012 a 2013, coz bylo zptsobeno poklesem zisku v roce 2013. V roce 2014
rentabilita vzrostla, ale od nasledujiciho obdobi neustale klesa. A¢ jsou jednotlivé rentability
po celé sledované obdobi kladné, klesajici trend naznacuje mozny problém v nasledujicich ob-

dobich a neefektivni vyuziti aktiv podniku.

Analyza ukazatelti aktivity opét potvrdila jiz zjistény problém neefektivniho vyuziti aktiv
podniku. Obrat aktiv se za cel¢ sledované obdobi pohybuje v intervalu mezi 1 a 1,8. Minimalni
hodnotu podnik spliuje, ale vyuziti aktiv je nedostatecné. V obratovosti zasob miizeme rovnéz
pozorovat klesajici trend. Skokové zvySeni mnozstvi drzenych zasob v roce 2015 zpisobilo

velky pokles obratovosti, a zaroven nartist doby obratu zasob, coz se ale v nasledujicim obdobi
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zase vraci k béZznym hodnotdm. Doba obratu pohleddvek a doba obratu kratkodobych zavazkt
udava interval mezi realizaci obchodu a platbou. Oba tyto ukazatele jsou znaéné kolisavé, coz je
na stran¢ pohledavek zpusobeno velkym mnozstvim odbérateli s riznou platebni moralkou.
Doba obratu zavazki je ovSem v celém sledovaném obdobi nizs$i, nez doba obratu pohledavek,
coz sveédci o lepsi platebni schopnosti sledovaného podniku oproti jeho obchodnim partnertim,
ale miize vést k problémtim s likviditou podniku, ktery své zavazky hradi, ale pohledavky

jsou mu pozdrzeny.

Analyza ukazateli likvidity vy¢islila béZznou, pohotovou a okamzitou likvidity podniku
za sledované obdobi. Bézn4 likvidita se v priméru za obdobi pohybuje na tirovni 3,44, coz je
ptiliS vysoko, svédci to o nadbytecném kryti kratkodobych zavazkl obéZznym majetkem. Poho-
tova likvidita je na urovni 2,69 za sledované obdobi, coz je rovnéz pftili§ vysoka hodnota. Oka-
mzita likvidita je zna¢né kolisava, v roce 2012 je vyss$i, nez optimum, v nasledujicim roce je
v optimu, v roce 2014 je opct vyssi, a hned nésledujici rok je dokonce niz$i nez optimum
avroce 2016 je opct vyssi. Jedna se ovSem o malé vykyvy, které jsou vzhledem k obvykle
proménlivé vysi financniho majetku, bézné. Pti celkovém pohledu na likviditu podniku lze fici,
ze podnik je vysoce likvidni, bézna 1 pohotova likvidita je nad urovni doporuovanych inter-
vald, je tedy nepravdépodobné, ze by podnik mohl mit problémy s pfeménou svych aktiv na fi-
nan¢ni prostfedky v budoucich obdobich. OvSem takto vysoké hodnoty mohou nasvédcovat
zbyte¢né vysokému drzeni finan¢nich prostfedkt v podniku, které negeneru;ji zisk a tim nee-

fektivni hospodafreni.

Z analyzy zadluZeni podniku vyplyva, Ze miru zadluZeni podniku miZeme po celé sledované
obdobi vnimat jako pozitivni. Obecné doporucovand hodnota zadluzeni je v intervalu 30 — 60%,
celkova zadluZzenost podniku se pohybuje u spodni hranice tohoto intervalu, v roce 2014 je
dokonce pod ni. Stejné tak ukazatel irokového kryti a ukazatel miry zadluZzeni podniku pouka-
zuji na nizkou zadluzenost a previs vlastniho kapitalu nad cizimi zdroji. Toto zjisténi vypovida

o konzervativnim pfistupu k financovanim a dobrém finan¢nim zdravi podniku.

Souhrnny index pro hodnoceni finan¢nich rizik a zdravi podniku Altmanovo Z-score v sobé
spojuje ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a struktury kapitalu do jedné vypovidajici
hodnoty. V celém sledovaném obdobi se hodnota indexu pro analyzovany podnik pohybuje
nad horni hranici, tedy je vétsi, nez 2,9, coz svédci o pozitivni finan¢ni situaci v podniku. V roce
2015 byla hodnota nejnizsi za sledované obdobi, az stale v pozitivnim intervalu. Toto snizeni
bylo zptisobeno vétsim Cerpanim cizich zdrojti pro provoz podniku. Od nasledujiciho roku sle-

duje hodnota Z-score opét rostouci trend.
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Index INOS, ktery je modifikaci pfedchoziho ukazatele pro ¢esky trh, nabyva pro podnik
velmi vysokych hodnot, dalece ptevysujici hranici, od které jsou vysledky hodnoceny jako po-
zitivni. Rozdil mezi témito indexy spociva v riznosti sledovanych ukazatelt, které vstupuji
do vypoctu. A¢ je primér hodnot indexu za sledované obdobi 40, coz mnohonasobné prevysuje
hranici, od niz hodnoti index situaci v podniku jako uspokojivou, od roku 2014 miizeme pozo-

rovat klesajici trend vyvoje, coZ je zpisobeno zvysujicimi se ndkladovymi troky.

Kralickiv Quick test hodnoti situaci v podniku jako uspokojivou, dosahuje-li jeho hodno-
ceni niz$i hodnoty, nez 2. Analyzovany podnik toto splituje do roku 2015, néasledujici rok se do-
stava pod hodnotu 2, tedy do tzv. Sedé zony, kdy je vysledek nepriikazny. Tento negativni trend
vyvoje je dan piedevsim klesajici rentabilitou aktiv, kterou mizeme sledovat v celém analyzo-
vaném obdobi, a opét poukazuje na neefektivni hospodareni s majetkem podniku, které nege-
neruje zisk v mozné vysi.

Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu nazorn¢ ukazal, Ze podnik, a¢ ma dobré
finan¢ni vysledky, neefektivné vyuziva svych aktiv. Celkova rentabilita podniku je na nizké

urovni a je nasnad¢ ptehodnoceni soucasného stavu vyuziti aktiv podniku.

Vybrané finan¢ni ukazatele analyzovaného podniku byly porovnany s finan¢nimi ukazateli
odvétvi vyroby stroji a zafizeni. Jsou to ukazatele ROE, ROA, bézna likvidita a celkova zadlu-
zenost podniku. Ve vSech téchto oblastech je situace JHV engineering na lepsi urovni, nez pra-
mér v odvétvi. Na zakladé toho Ize financni situaci analyzovaného podniku vyhodnotit
jako velmi uspokojivou s minimélni mirou finan¢niho rizika. Jedinymi ukazateli, kter¢, ac vy-
kazuji alespoit minimalni nutné hodnoty, maji nevyuzity potencial ristu, jsou jednotlivé renta-
bility podniku. Tyto ukazatele jasn¢ zobrazuji ptili§ konzervativni piistup k drzeni vlastniho

kapitalu, ktery negeneruje zisk.

Pti detailni analyze rizik podniku byla mozna rizika rozd€lena na interni, tedy ta, kterd vzni-
kaji uvnitf organizace, a externi, tedy ta, ktera piisobi na organizace z vnéjsku. Interni rizika,
v oblastech obchod, konstrukce, vyroba - dily, vyroba — montaz, nakup, instalace a servis byla
souhrnné vyhodnocena s mirou rizika 11,2, coz je niz$i stfedni rizikovost. Nejrizikovéjsi oblasti
je nékup s mirou rizika 18, coz je vyssi stfedni mira rizika. Tato skute¢nost se zpiisobena nej-
se vyskytuje ve vice oblastech a je vyhodnoceno jako zdvazné, protoze nastava s vysokou prav-

dépodobnosti a k jeho identifikaci dochéazi az v ¢ase nastani, nebo kratce pred nim.
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Procesy, generujici externi rizika pro podnik, jsou politické, ekonomické, socialni, techno-
logické, ekologické a legislativni. Souhrnnad mira externich rizik nabyva dle analyzy hodnoty
12, coz je sttedni mira rizikovosti. Nejvyssich hodnot miry rizika nabyvaji ekologické procesy,
coz je dano zavaznosti moznych nasledkli a jen omezenou moznosti jejich odklonéni. Mezi tato
rizika patii Zivelné katastrofy a havarie zptisobené ¢lovékem. Témto riziklim nelze predejit, je
ovSem mozné zmirnit jejich nésledky volbou vhodné formy pojisténi. Zavazna jsou ekono-
micka rizika, zejména moznd krize v automobilovém pramyslu, kterda by podnik, vzhledem

k charakteru produktu, citeln¢ zaséahla.

Na zékladé¢ vyse fe€eného je podnik vyhodnocen jako organizace s dobrym finan¢nim zdra-

vim a nizkou mirou provozniho rizika.

Doporuceni pro zlepSeni budouciho vyvoje organizace jsou autorkou formulovana nasle-

dovné.

A€ podnik vyrabi unikatni stroje a vyrobni linky, vétSina produktt je uréena automobilo-
vému primyslu. Vedeni podniku by mélo zvazit moznost diverzifikace portfolia produktti a tim
zamg¢fit alespon ¢ast vyroby smérem do jiného odvétvi, vzhledem k regionu a vykonného od-
déleni vyzkumu a vyvoje nejlépe na vyrobu elektrickych a optickych piistrojit vysoké kvality
a tim si zvysit podil na trhu. Na zaklad¢ zavért zjisténych provedenim financni analyzy je do-
poruceno zvazeni zplisobu financovani ¢innosti podniku. Analyzovany podnik uplatiiuje vy-
soce konzervativni pfistup k financovani a v dasledku toho drzi pifebytecné mnozstvi vlastnich
zdroji. Cast téchto zdrojti autorka doporuduje v budoucim obdobi vyuZit pro investice do roz-
Sifeni spole¢nosti v oblasti vyrobnich kapacit a zvysit podil cizich zdroji na financovani pod-

niku a tim zefektivnit hospodatfeni podniku.

Lze doporucit drzeni pfiméfeného mnozstvi zasob, protoze vzhledem k charakteru vyroby

a produktu jsou i v malém mnozstvi zasob drzeny velké finan¢ni prostiedky.
Podnik by se mél zaméfit na zvySovani zisku pii neménné vysi aktiv.

Analyzou rizik bylo jako stéZejni interni riziko ohrozujici podnik identifikovano nedodrzeni
terminti dodavky materialu dodavateli. Toto riziko doporucuje autorka snizit peclivym prove-
fenim dodavatele pfed navazanim obchodniho styku, priibéznou kontrolou a urgenci stavajicich
dodavatell a vyuzitim minimalné dvou strategickych dodavatela pro diverzifikaci tohoto rizika.
Dopady externich rizik plynoucich z ekologickych procesi je doporuc¢eno zmirnit volbou vhod-

ného pojisténi proti Zivelnym pohromam a havariim zptsobenych lidskym faktorem.
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ZAVER

Analyza finan¢nich a bezpe¢nostnich rizik podniku je nedilnou soucasti rozhodovani pod-
niku. Ma-li organizace prospivat, vytvaret hodnoty a jeji fungovani ma byt dlouhodobé udrzi-
telné, musi mit presné informace o svém finan¢nim zdravi a rizicich, které na ni ptisobi a ohro-
zuji ji v jeji existenci. Cilem této prace bylo na zaklad¢ provedenych analyz vyhodnotit finan¢ni
a podnikatelské zdravi JHV engineering, s. r. 0. a formulovat doporu€eni pro budouci vyvoj

podniku.

V prvni ¢asti prace byly vymezeny pojmy a legislativa tykajici se problematiky finan¢ni
analyzy, podnikatelského rizika a analyzy odvétvi. V teoretické rovin€ byla podrobné rozpra-
covana oblast definovani financnich rizik podniku pomoci finan¢ni analyzy. Byly popsany
zdroje informaci pro finan¢ni analyzu, postup, pfi jejim zpracovani a metody pii ni pouzité.
Zejména aplikace absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelti. Dale aplikace souhrnnych
indexti pro hodnoceni podniku a pyramidovy rozklad zvoleného ukazatele. V Druhé kapitole
této prace byly identifikovany druhy podnikatelskych rizik a ochrana pied timto rizikem.
Dale byly definovany rizikové faktory pro podnikové portfolio a metody jejich stanoveni,
a to vypocet koeficientu B, vynosové méfeni rizika, méteni rizika za pomoci podnikové dis-

kontni sazby a vypocet miry rizika.

V druhé ¢asti této prace byla provedena detailni finan¢ni analyza podniku JHV engineering,
s. I. 0., analyza odvétvi vyroby stroju a zafizeni a analyza podnikatelského rizika a v zavéru

formulovéana doporuceni pro budouci vyvoj spolecnosti.

Ve tieti kapitole této prace byl charakterizovan analyzovany podnik, byla stru¢né popsana
jeho historie, organiza¢ni struktura, ¢innost podniku spolu s vyrobnim procesem a definovani
hlavni obchodni partnefi. V nésledujici kapitole byla nejprve provedena celorepublikova ana-
lyza odvétvi stroju a zafizeni a nasledné specializovana analyza odvétvi pro Pardubicky kraj.
Nasledné byla provedena podrobna finan¢ni analyza zkoumaného podniku pro obdobi péti let
a to od roku 2012 do roku 2016. V ramci této analyzy byly provedeny horizontalni a vertikalni
analyzy rozvahy, byla zhodnocena dodrzovani bilan¢nich pravidel, byl sledovan ¢isty pracovni
kapital spolecnosti, dale byly vypocteny pomérové ukazatele a to ukazatele rentability, aktivity,
likvidity a zadluZenosti. Pro komplexnost analyzy a jeji dobrou vypovidaci schopnost byly po-
uzity souhrnné indexy pro hodnoceni financnich rizik a zdravi organizace, a to Altmanovo Z-
score, Index INOS a Kralickiv Quick test. Pro lepsi orientaci a identifikaci slabych mist ve fi-

nan¢ni struktufe podniku byl aplikovan pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu
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Du Pont. V zavéru kapitoly byly zjisténé vysledky srovnany s primérnymi vysledky v odvétvi
prorok 2016. V Sesté kapitole byla provedena analyza podnikatelského rizika analyzované spo-
le¢nosti. Vzhledem k formé podnikani byla pro tuto analyzu zvolena metoda vypoctu miry ri-
zika. V ramci této metody byla identifikovdna a vyhodnocena jednotliva rizika dle oblasti vy-
skytu. V nasledujici kapitole byla shrnuta zjisténi o financnim zdravi, postaveni na trhu a mite

rizika analyzovaného podniku a formulovana doporuceni pro jeho budouci vyvoj.

Na zaklad¢ vyse feCeného lze tvrdit, Ze cil prace byl splnén.
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