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Abstract

Plastic is currently one of the most widely used materials. Engel Holding GmBh is
one of the central companies that produce injection molding machines for the
production of plastic components and products. In the Czech Republic, the group is
represented by Engel strojirenskd spol. s r. o., where it is one of the largest
employers in the South Bohemian region. The aim of this paper is to perform a
comprehensive financial analysis of Engel strojirenské spol. s r. o. The analysis of
absolute indicators, ratio analysis, bankruptcy and creditworthiness models and
Economic Value Added (EVA) in terms of Equity and Entity are used. The
observed period of thirteen financial years brings information about the expanding
assets of the company, which was distressed only by the global economic recession
that erupted in 2008. In general, based on the analysis, we can look at the company
Engel strojirenska spol. s r. 0. as a relatively stable economic entity with a strong
focus on Industry 4.0. On the other hand, the robustness of the overall progression
of assets is reflected in the lower values of the corresponding profitability
indicators, such as Return on Assets (ROA) and others. These findings can be
helpful to the management of the company and its surroundings.
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Abstrakt

Plast patii v soucasné dobé k nejvyuzivanéj$im materialim. Mezi Gstfedni podniky,
které produkuji vstikovaci lisy slouzici k vyrobé plastovych komponent a vyrobkd,
patii koncern Engel Holding GmBh. V Ceské republice je koncern zastoupen
spole¢nosti Engel strojirenska spol. sr. o., kde patii v JihoCeském regionu
k nejvétsim zaméstnavatelim. Cilem tohoto pfispévku je provést komplexni
finan¢ni analyzu spole¢nosti Engel strojirenskd spol. sr. 0. Vyuzita je analyza
absolutnich ukazateld, pomérova analyza, bankrotni a bonitni modely a
Ekonomické ptidand hodnota (EVA) ve vyjadieni Equity a Entity. Sledované
obdobi ¢inici tfindct ¢etnich let pfinasi poznatky o expandujicim majetku podniku,
jez poznamenala pouze globalni ekonomicka recese vypukla v roce 2008. Obecné
1ze na zaklad€ provedenych analyz nahliZet na spole¢nost Engel strojirenskou spol.
s 1. 0. jako na relativné stabilné hospodaftici subjekt s vyraznou orientaci na Primysl
4.0. Na druhé stran€ se robustnost celkové progrese majetku promitla do nizsich
hodnot odpovidajicich ukazatelti rentability, jako rentabilita aktiv (ROA) a dalSich.
Uvedena zjisténi mohou byt ndpomocna managementu podniku a jeho okoli.

Kli¢ova slova: vstiikovaci lisy, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele,
bankrotni a bonitni modely, ekonomicka pfidand hodnota.

Uvod

Spolecenské poptavka v soukromém i vladnim sektoru v oblasti ekonomiky neustale prahne
po informacich o jednotlivych podnikatelskych subjektech nebo celych odvétvich. Tyto
informace lze pak vyuzit k vlastnimu prospéchu, odstranéni nedostatkli ve spolecnosti nebo
jako podklad ke stanoveni moznosti zvySeni jeji hodnoty a postaveni na trhu. Informac¢nim
prostiedkem kazdého podniku o jeho ekonomickém stavu jsou jeho finan¢ni a zdznamy, cetni
zaveérky, vyrocni zpravy atp. Jedna se vzdy vSak o nesourodou splet’ informaci, ze kterych neni
jednoduché podstatné hrozby a ptipadné pfilezitosti podniku vystihnout. Ke sjednoceni a
vyzdvizeni téchto dilezitych informaci proto slouzi finan¢ni analyza podniku (nebo celé¢ho
odvétvi). Yohn (2020) vSak podotykd, ze oblast finan¢ni analyzy podniku poskytuje dobry



prostor k neustalému studiu, nebot’ tato oblast vyzkumu nebyla v poslednich letech pro
akademiky dostatecn¢ atraktivni na to, aby se ji zabyvali a nadale ji studovali.

Finan¢ni analyzu podniku zpravidla provadéji specialisté v oblasti ekonomie. Jedna se o
¢innost velice ¢asoveé ndrocnou, a ne vzdy tplné jednoduchou. Samotny proces tvorby finan¢ni
analyzy vSak muze vést k odhaleni konkrétnich stavii podniku. Toto je jen jeden z mnoha
diivodd, proc se jednd o Cinnost, jez vyzaduje velice precizni praci a vysokou miru pozornosti
tvirce. K provedeni kvalitni finan¢ni analyzy je vzdy potieba pracovat s casovou tfadou
vstupnich dat nejlépe za co nejdelsi obdobi. To poskytuje moznost zjisténi moznych cyklicky
se opakujicich skutecnosti v analyzovaném podniku/odvétvi. Na zéklad¢ odhaleni cyklicky se
opakujicich situaci se pak mize podnik 1épe pfipravit na dalsi nadchazejici udalosti, které by
mohly vést k jeho piipadné destabilizaci nebo poklesu jeho hodnoty pro akcionare.

Akcionari jsou dalsi aktéfi, ktefi za ucelem zhodnoceni svych investic mohou provadét
finan¢ni analyzy podnikt, do kterych investovali své finan¢ni prostfedky, aby mohli ptipadné
predpovidat budouci vyvoj hodnoty svych investic. Z jejich pohledu sice existuje jest¢ mnoho
dalsich nastrojii, kterymi tento vyvoj nebo aktualni stav méfit. Za zminku stoji naptiklad
ukazatel EVA (Economic Value Added), ale finan¢ni analyza je tim nejzakladnéjSim
pouzitelnym prostfedkem k tomuto ucelu. Dle Schinckus (2018) je finan¢ni analyza cennym
nastrojem pro investory i v dob¢ automatizace, kterd dopada i na finan¢ni sféru. Automatizace
ve finan¢ni sféfe se tyka predevsim zplisobu sbéru finan¢nich informaci.

Cilem pifedkladaného piispévku je provedeni finan¢ni analyzy konkrétniho podniku
(ENGEL strojirenskd spol. s.r.0.) pusobiciho v oblasti strojirenstvi, konkrétné v oblasti
vstiikovani plasti. Aktivné se také tento podnik zapojuje do programu priimysl 4.0, aby pfinesl
chytré feSeni svym zakaznikd, ale také inovoval vlastni vyrobni jednotky. To Ize také povazovat
za krok k udrZeni si vysadni pozice na trhu.

Literarni reserse

Ke stanoveni financni situace podniku slouzi n¢kolik metod. Nava Rosillon (2009) se
zabyval analyzou provadéni finan¢ni analyzy podniku a pfinosy, které mulzou byt
analyzovanému podniku plynout z vysledi celého analyza¢niho procesu. K tomu, aby finan¢ni
analyza podavala hodnotné, nezkreslené a aktudlni informace o finan¢ni situaci podniku je
nezbytné, aby bylo pracovéano s finan¢nimi daty o¢iSténymi o inflaci. Povazuje proto finan¢ni
analyzu, po splnéni téchto podminek, za analytickou techniku, jenz je pouzitelnd pro
identifikaci a hodnoceni finan¢ni situace v§ech obchodnich ¢innosti. Samotna finan¢ni analyza
spociva v aplikaci ekonomicko-matematickych modelii analyz a odhady objekti finanéniho
fizeni (Moiseenko a Demchyshyn, 2009).

Hodnotu podniku Ize ovlivnit na zéklad¢é ucetniho vykaznictvi podniku. Zisk podniku lze
ovlivnit na zakladé volby vedeni zplsobu ucetnictvi. Pohledem na rtizné metody vykazovani
zisku se zabyvali Kliestik et al. (2020). Na souboru ¢eskych a slovenskych podnikii zkoumali
nejednoznacnost a rozporuplnost v ucetnich vykazech podnikli. Na zaklad¢ tohoto také navrhli
sjednocujici metodiku vykazovani zisku podniku.

Z pohledu financni analyzy celého odvétvi se Casto provadeji jeho analyzy za ucelem
identifikace cyklicky se opakujicich udélosti. K pfesnému urceni téchto cyklicky se opakujicich
udalosti je ale zapotiebi velké mnozstvi analyzovanych dat. Skare a Porada-Riochon (2020)
udalosti v ekonomickém odvétvi pouzili Skare a Porada-Rochon (2020) singularni spektralni



analyzu a vicekanalovou singularni spektralni analyzu. Tyto metody stanoveni cyklicky se
opakujicich udélosti vykazuji az ¢tytikrat vétsi prediktivni schopnost nez finan¢ni analyza.

Z pohledu akcionaiti na celou zélezitost zhodnoceni investic do podnikli a navratem tohoto
vlozZeného kapitalu je nutné hodnotit pravidelné vypracovavané vyrocni zpravy pro akcionafe
z pohledu financnich i nefinan¢nich informaci. Song et al. (2018) se tedy zaméfili na interakci
vysledkl analyzy finan¢nich zprav a skore corporate social responsibility podniku. Tsai a Wang
(2017) se zabyvali identifikaci finan¢nich rizik prostfednictvim meékkych informaci o
finan¢nim stavu spoleCnosti uvedenych ve vyrocnich zpravach souboru vetejné
obchodovatelnych spolecnosti. Dle nasledné podrobné&jsi analyzy zjistili, Ze finan¢ni rizika
spole¢nosti mohou byt identifikovéana i na zaklad¢ téchto mékkych informaci. K tomu pouzili
regresni a hodnotici analytické techniky. Dle Pur et al. (2015) je z pohledu investora hodnotit
podnik z kvalitativniho i kvantitativniho hlediska. Pii provadéni finan¢ni analyzy podniku je
nutné také zohlednit vlivy, které ovliviiuji jednotlivé finan¢ni ukazatele. Tyto vlivy mohou totiz
velice vyrazn¢ zkreslit dosazené vysledky.

Pii provadéni finanéni analyzy jsou stanovany jednotlivé finan¢ni ukazatele, jejichz
vyhodnocenim Ize ziskat uceleny pohled na finan¢ni situaci analyzovaného podniku. Pomoci
finan¢nich ukazatelli podniku a jejich historického vyvoje lze odhalit jeho finan¢ni zdravi a
predikovat mozny budouci vyvoj. Kliestik et al. (2020) provedli analyzu téchto finan¢nich
ukazateli ekonomik konkrétnich evropskych stati. Pomoci clusterové analyzy vysledki byly
vytvoreny tii skupiny stat. Kazda ze skupin statd se snazi zlepsit financni situaci a eliminovat
hrozby na zaklad¢ spolecnych ménicich se politickych, trznich a ekonomickych podminek.
Vedle finan¢nich ukazateld podniku jsou pfi méfeni vykonnosti podniku zohlediovany také
nefinan¢ni ukazatele. To Ize napiiklad pomoci metody Balanced Scorecard. Dle Dobrovic et al.
(2018) je hodnoceni nefinancnich ukazatell podniku dualezit¢é pro maximalizaci
konkurenceschopnosti podniku. Bylo zjiSténo, Ze mezi vysledky, které poskytuje financni
analyza podniku je uzkd korelace s vysledky, které poskytuje metoda Balanced Scorecard.
Finan¢ni ukazatele mohou byt stanovovany i pro jednotlivd odvétvi nebo celosvétovou
ekonomiku. Levanon et al. (2015) stanovovali zebticek uzitecnosti jednotlivych finan¢nich
ukazateli a jejich schopnost predvidani hospodaiské recese pii feSeni otazek tykajicich se
vyvoje hospodaistvi USA.

Po zhodnoceni podniku na zéklad¢ finan¢ni analyzy je nutné pfi zjisténych problémech tyto
problémy co nejdiive odstranit a stabilizovat tak podnik z finan¢niho hlediska. Pojmem stabilita
a finan¢ni stabilita a jejich objasnénim se zabyvali Kremen a Shchepetkov (2011) a navrhli
nékolik metod, jak stanovit finan¢ni stabilitu podniku na zakladé¢ vypoctu konkrétnich
ukazateld. V piipadé, ze tyto zjiSténé nedostatky nebudou vcas odstranény, mtize dojit také
k bankrotu podniku. Hordk et al. (2020) se zabyvali predikci moznosti bankrotu primyslovych
podnikil pasobicich v ¢eské republice pomoci klasifikaénich metod (Support Vector Machine
a ume¢lé neuronové sit¢).

Dle Rowland a Sulef (2019) je také hodnota podniku a jeho finanéni vykonnost do jisté miry
ovlivilovana finan¢nim fizenim. Finan¢ni fizeni lze povazovat za sjednocujici faktor, ktery
ovliviiuje veskeré procesy v podniku. Zplsob financ¢niho fizeni podniku je také uzce spojen
s firemni kulturou konkrétniho podniku. Vochozka et al. (2019) také analyzovali vyvoj hodnoty
podniku v ¢ase na zadkladé¢ provedenych financnich analyz podniku a za pouziti metody
dvoustupiiového modelu discounted cash flow.



Metodika

Spolecnost Engel strojirenska spol. sr. o. bude analyzovana na zadklad¢ dat ziskanych
z rejstiikového soudu (jedna se o zpravy auditora za tadné ucetni obdobi). Tim je mistné
ptislusny krajsky soud v Ceskych Budg&jovicich. Zde je spole¢nost vedena pod spisovou
znackou C 4585. Déle bude vyuzito k analyze pravidelnych reportii Ministerstva prumyslu a
obchodu o stavu primyslu a stavebnictvi a idaji o spolecnosti uvedenych ve finan¢ni uzavérce.
Tim bude vytvoren ramec, ktery bude konfrontovan s vysledky spole¢nosti Engel strojirenska
spol. s 1. 0.

Spolecnost Engel strojirenska spol. s r. 0. je v obchodnim rejstiiku zapsana od roku 1994.
Soustfed’uje se na vyrobu vstiikovacich plastovych lisii. Diky vyznamné inovacni politice patfi
mezi $picku na globalnim trhu ve svém oboru. Vyrabi jak jednotlivé komponenty vsttikovacich
list, tak 1 findlni produkt. Je sou¢asti nadnarodniho koncernu Engel Holding GmbH. Soucasti
koncernu je devét vyrobnich zavodii napti¢ Evropou, Severni Amerikou a Asii. Mezi hlavni
odbératele patii spoleCnosti pisobici v automobilovém primyslu (automobilky). Z toho
vyplyva jisté uskali, jelikoz automobilovy priimysl 1ze hodnotit jako velmi cyklické odvétvi.
Dal8im vyraznym odbeératelem je dansky vyrobce LEGA, spole¢nost The Lego Group, ktera je
v dobach ekonomické recese s vyraznym podilem epidemie Covid-19 spédsnou rukou pro
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Finan¢ni analyza bude, jak bylo zminéno, provedena na zéklad¢ auditorskych zprav za fadné
ucetni obdobi. To je v ptipadé Engel strojirenskd spol. sr. o. definovano jako obdobi od
1. dubna do 31. bfezna nasledujiciho roku. Vyuzity budou tidaje z majetkového (aktiva) a
kapitalového (pasiva) stavu ke konci ucetniho obdobi a vykazu zisku a ztraty. Sledované obdobi
tvoti deset po sob¢€ jdoucich rokl. Po¢ind ucetnim rokem 2007/2008 a kon¢i ucetnim rokem
2016/2017. Smyslem tohoto pfispévku je tak zachytit pribeh expanze naruSené¢ho velkou
finan¢ni krizi, kterd vypukla v roce 2008 a sledovat postupné probuzeni podnikovych aktivit.

Z hlediska metodologie bude nejdiive provedena analyza absolutnich ukazateli na zaklad¢
aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztrat. Pfislibem je vytvoteni systému hypotéz, které budou nadéle
rozvedeny pii analyze pomérovych ukazateli. Poté dojde k analyze pomoci vybranych
bankrotnich a bonitnich modeli. Nelze opomenout vypocet ekonomické ptidané hodnoty —
EVA, ve variantich EVA Equity a EVA Entity. Veskeré provadéné ukazatele lze spatfit
ptehledné zde:

I. Ukazatele vynosnosti (rentability):

a. ROA (Rentabilita aktiv) — Zisk pied troky a zdanénim / Aktiva,

b. ROS 1 (Rentabilita trzeb) — Zisk pted troky a zdanénim / Trzby,

c. ROCE (Rentabilita investovaného kapitalu) — (Zisk pted uroky a zdanénim) /
(Vlastni kapital + Dlouhodoby dluh),
ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) — Zisk po zdanéni / Vlastni kapital,
ROS 2 (Rentabilita trzeb) — Zisk po zdanéni / Trzby,
Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdroji — Cash flow / Vlastni kapital,
Mzdova narocnost trzeb II — Osobni ndklady / Trzby,
Obrat celkovych aktiv — Trzby / Celkova aktiva,
Finan¢ni paka — Celkova aktiva / Vlastni kapital.
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2. Ukazatele aktivity:

a. Obrat aktiv — Trzby / Aktiva,
b. Obrat zasob — Trzby / Zasoby,
C. Doba obratu aktiv — Aktiva / (Trzby / 360),
d. Doba obratu zasob — Zasoby / (Trzby / 360),
e. Doba inkasa pohleddvek — Pohledavky / (Trzby / 360),
f. Doba splatnosti kratkodobé zavazkli — Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360).
3. Ukazatele zadluzenosti:
a. Equity Ratio — Vlastni kapital / Aktiva,
b. Debt Ratio I. — Dluh / Aktiva,
c. Debt Equity Ratio — DIuh / Vlastni kapital,
d. Urokové kryti I. — Zisk pted tiroky a zdanénim / Uroky,
e. Urokové kryti II. — (Zisk pied troky a zdanénim + Odpisy) / Uroky,
f. Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy) / 360).
4. Ukazatele likvidity:
a. Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) — (Obé&zna aktiva — Kratkodobé
zavazky),
b. Pracovni kapital na aktiva — (Obézna aktiva - Kratkodobé zavazky) / Aktiva,
c. Ukazatel kapitalizace — Dlouhodoby majetek / Dlouhodoby kapital,
d. Celkova likvidita — Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky,
e. Bézna likvidita — (Kratkodobé pohleddavky + Financni majetek) / Kratkodobé
zavazky,
f. Penézni likvidita — Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky,
g. Doba splatnosti kratkodobych zavazkl — Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360).

V ramci metod komplexniho hodnoceni podniku budou vyuZity bankrotni a bonitni modely
a model ekonomické ptidané hodnoty (EVA):

I. Bankrotni a bonitni modely:

a.

°o a0 o

Altmanovy indexy pro firmy neobchodovatelné na financnich trzich a
modifikace urcend pro ¢eské podniky,

Indexy manzelti Neumaierovych (IN 95, IN 99, IN 01, IN 05),

TaflerGv index,

Rychly Kralicklv test (piivodni i modifikovany),

Index bonity.

2. Ekonomlcka pfidanad hodnota (EVA Equity, EVA Entity). EVA Equity je kalkulovan
metodou NN a EVA entity metodou CAPM.

Z metodického hlediska je nutné uvést fakta ke zpracovani ekonomické ptidané hodnoty
(EVA). Pii vypoctu EVA Entity bude beta (nezadluZena) za ucetni obdobi 2007/08 az 2010/11
dosazena z udajii Spojenych statti americkych, konkrétné primyslové sekce ,,Electronics®. Od
ucetniho 2011/12 jsou k dispozici jiz data za Evropu, opét ze sekce ,,Electronics®.

Dale v ptipadé EVA Entity nedojde ke kalkulaci sazby za pouziti ciziho kapitalu a poméru
ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, nebot’ cizi kapital, resp. uvéry byly ve spole¢nosti Engel
strojirenska spol. s r. 0. kratkodobého charakteru ve velmi nizké hodnoté (4 tis. CZK).



Vysledky

Financ¢ni analyza spole¢nosti Engel strojirenska spol. s r. 0. (dale jen ,,Engel*) bude nejprve,
jak bylo zminéno, provedena za pomoci absolutnich ukazateli. Data budou ziskana z udaji
aktiv, pasiv a vykazu ziski a ztraty za jednotlivé ucetni roky. Veskeré udaje jsou v tis. CZK.
Zkracené verze aktiv, pasiv a vykazu zisku a jsou uvedeny v Tabulkach 1-a, 1-b, 2-a, 2-b a 3- a,
3-b.

Tabulka 1-a: Aktiva spole¢nosti Engel v obdobi 2007/08 az 2012/13

AKTIVA 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13
AKTIVA CELKEM 1124402 | 823494 | 801427 | 877343 | 942628 997350
A. POHLEDAVKY ~ ZA  UPSANY  VLASTNI 0 0 0 0 0 0
KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 255420 | 528885 | 512022 | 484189 | 592596 568576
B.IL Dlouhodoby nehmotny majetek 1717 2727 118 25 0 41
B.IIL Dlouhodoby hmotny majetek 197950 | 526158 | 511904 | 472966 | 419109 385650
1. Pozemky 6397 6397 7331 7331 4972 4972
2. Stavby 51474 326015 | 288702 | 276208 | 243241 236163
B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 55753 0 0 11198 173487 182885
C. OBEZNA AKTIVA 868421 288728 | 286334 | 367306 | 349778 428597
C.L Zasoby 134191 125529 | 122944 | 177564 | 187660 171303
1. Material 83180 73493 72406 108283 114648 105617
2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 51011 52036 50538 69281 73212 65686
CIL Dlouhodobé pohledavky 235512 59 4615 10804 6981 1827
C.IIL Kratkodobé pohledavky 46923 123402 | 137134 | 149249 | 115650 97417
C.IV. Finan¢ni majetek 451795 3938 21641 29689 39287 157750
1. Penize 98 122 138 211 290 394
2. Uéty v bankach 451697 39616 21503 29478 38997 157356
D. OSTATNI AKTIVA - piechodné tiéty aktiv 561 5881 0 0 254 177
D.IL Casové rozliseni 561 5881 0 0 254 177

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Uvodem je diilezité zminit, ze hned v prvnim roce sledovaného obdobi zahajila spole¢nost
Engel vystavbu nové vyrobni haly o pfiblizné vyméie 17 000 m? na ,,zelené louce.“ V tomto
roce drzela spolecnost vitbec nejvyssi podil obéZznych aktiv (868 241 tis. CZK) z divodu
udrZeni vyssi trovné likvidity (viz Graf 1). Naopak podil dlouhodobého majetku byl nejnizsi
z celého obdobi, ¢imz tvofil pouze 29 % z hodnoty obéznych aktiv (868 421 tis. CZK). Tento
jev lze vysvétlit jesté zastaralymi kapacitami uvedenymi v Gcetnich zdznamech.

V obdobi 2008/09 byla dokoncena stavba nového haly, doslo vSak k poklesu zakazek
vlivem celosvétové hospodaiské krize. Aktiva zaznamenala narast, zejména dlouhodoba,
vyrazné vSak (o 67 %) poklesla ob&ézna aktiva a tim padem i likvidita spolecnosti. Prvni
nakroceni do krize proklamuje i vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi (EAT), jehoz
hodnota byla velmi negativnich -265 260 tis. CZK. Mezirocné klesla hodnota majetku



spolecnosti Engel o 300 908 tis. CZK. Nasledujici ucetni obdobi 2009/2010 probihal nadale
v duchu krize, nicméné v druhé poloviné roku 2009 zacal stoupat pocet zakdzek. EAT jiZ nebyl
zaporny, dosahl hodnoty 5 548 tis. CZK. Vlivem finan¢nich operaci se finan¢ni vysledek
hospodateni ocitl v pozitivnich Cislech (26 969 tis. CZK). Je dulezité zminit, ze kladné hodnoty
finan¢niho vysledku hospodafeni nejsou u vyrobnich spolecnosti s pevné stanovenymi
vlastniky samoziejmosti, nebot’ finan¢ni operace jsou omezené a dominantni slozkou byvaji
nakladové uroky z tvéra.

Tabulka 1-b: Aktiva spolecnosti Engel v obdobi 2013/14 az 2019/20

AKTIVA 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20
AKTIVA CELKEM 108822 117550 123735 157034 | 213477 | 219708 | 213078
4 2 3 2 3 1 7
A. POHLEDAVKY ~ ZA  UPSANY 0 0 0 0 0 0 0
VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 528943 531040 | 495654 | 868730 144392 151571 146249
1 4 5
B.IL. Dlouhodoby nehmotny majetek 93 227 653 5133 5157 5233 3390
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 339704 | 359324 | 327370 | 701522 129256 139334 134882
6 3 1
1. Pozemky 4972 17007 181393 183158 0 0 0
2. Stavby 186224 175860 164386 166151 0 0 0
B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 189146 181489 167631 162075 146198 117138 110284
C. OBEZNA AKTIVA 559032 | 643647 739424 | 697878 689542 | 676932 | 666081
C.L Zasoby 213850 180786 | 204043 | 263911 295356 | 301367 | 337056
1. Material 113638 139274 123870 135867 172788 163074 156301
2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 67148 74576 80173 128044 122568 138293 180755
CIL Dlouhodobé pohledavky 12561 14072 16842 21643 23838 22820 14615
C.IIL Kratkodobé pohledavky 116592 136990 131891 177976 | 277805 | 246150 162956
C.IV. Finan¢ni majetek 247582 | 280246 | 234348 | 386648 92543 106595 151454
1. Penize 296 292 167 223 243 102 225
2. Uéty v bankach 247286 | 279954 | 234181 386425 92300 106493 151229
D. OSTATNI AKTIVA - prechodné udty 249 815 2275 3734 1310 4435 4435
aktiv
D.IL Casové rozliseni 249 815 2275 3734 1310 4435 4435

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ocekavany propad zaznamenal provozni vysledek hospodateni (-21 421 tis. CZK). Finan¢ni
management spolecnosti Engel se pokousel udrzet miru likvidity na Grovni obdobi roku
2008/09, coz lze z hlediska udrZzitelnosti hodnotit jako klicové rozhodnuti. Meziro¢ni rozdil
v mocnosti obéznych aktiv bylo necelé jedno procento.

Tabulka 2-a: Pasiva spole¢nosti Engel v obdobi 2007/08 az 2013/13

PASIVA 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 2012/13

PASIVA CELKEM 1124402 | 823494 | 801427 | 877343 | 942328 997350




A. VLASTNI KAPITAL 514256 | 248996 | 261206 | 332602 | 456291 553623
AL Zakladni kapital 125012 125012 | 125012 | 125012 | 125023 125023
AL Kapitalové fondy 98936 98936 98936 98936 98936 98936
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 14375 15121 15121 15121 15121 15121
AlV. Hospodartsky vysledek minulych let 261024 | 275187 9927 22137 95533 217202
AV. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) 14909 - 12210 71396 123669 97332
265260
B. CIZi ZDROJE 610146 | 574498 | 540221 | 544741 | 486337 443727
B.I Rezervy 3951 2586 3112 44115 62283 63235
B.IL Dlouhodobé zavazky 34861 35757 27644 23107 0 158
B.IIL Kratkodobé zavazky 213044 149170 | 201812 | 212039 | 187994 167436
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 358290 | 386985 | 307653 | 265480 | 236060 212898
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 338290 | 331048 | 275268 | 234246 | 204585 180145
2. Kratkodobé bankovni uvéry 19722 55937 32385 31234 31475 32753
C. OSTATNI PASIVA - piechodné téty pasiv 3765 2066 0 0 0 0
C.L Casové rozliseni 3765 2066 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.

v 4 v

Udrzitelnou likviditu v prvnich tfech rocich zajistily vyssi trovné dlouhodobych tvéra.
S pfihlédnutim ke stavbé nové vyrobni haly anastupujici globalni finan¢ni krizi je toto
rozhodnuti logické, ovsem investice do novych vyrobnich kapacit vzhledem k ptisobeni krize
lze klasifikovat jako velmi rizikové a finanéni management tim stal pifed velmi zasadnimi
rozhodnutimi. Nad vy$§imi hodnotami cizich zdroji vyvstava pro spolecnost Engel dalsi vyzva
— a to do jaké miry je schopen dostat svych zavazkd.

Tabulka 2-b: Pasiva spolecnosti Engel v obdobi 2013/14 az 2019/20

PASIVA 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20
PASIVA CELKEM 1088224 | 1175502 | 1237353 | 1570342 | 2134773 | 2197081 | 2130787
A. VLASTNI KAPITAL 602203 719934 805619 858720 969932 | 1032765 | 1096371
Al Zakladni kapital 125032 125032 125032 125032 125032 125032 125032
AIL Kapitalové fondy 78717 98936 98936 98936 98936 98936 98936
ALIIL Rezervni fondy a ostatni fondy ze 15121 15121 15121 15121 15121 15121 15121
zisku
AlV. Hospodaisky vysledek minulych let 314534 383332 480845 566530 619631 730843 793676
AV. Vysledek  hospodafeni  bézného 68799 97513 85685 53101 111212 62833 63606

ucetniho obdobi (+/-)

B. CIZi ZDROJE 486021 455568 431734 711622 1164841 | 1164316 | 1034416
B.I Rezervy 58008 68407 70311 79676 99783 106591 108411
B.IL Dlouhodobé zavazky 90 132 148 160059 546661 683778 624298
B.IIIL Kratkodobé zavazky 235842 229357 240757 385882 469849 357500 301703

B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 192081 157672 120518 86005 48548 16447 4




1. Bankovni uvéry dlouhodobé 157157 | 122634 | 86084 51603 16183 0 0

2. Kratkodobé bankovni uvéry 34924 35038 34434 34402 32365 16447 4

C. OSTATNI PASIVA - prechodné uéty 0 0 0 0 0 0 0
pasiv

Cl Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V Getnim obdobi 2010/11 nastala expanze spolecnosti, kterd se odrazila ode dna
k progresivnimu rozvoji. Ve srovnani s t€etnim obdobim 2009/10 se o 28 % zvysil objem
obéznych aktiv. EAT v tomto obdobi byl vii¢i minulému obdobi dokonce 12,5krat vyssi (69
573 tis. CZK). Rovnéz se stabilizoval provoz spolecnosti, nebot’ provozni vysledek nebyl
zaporny (73 754 tis. CZK). Zvysil se podil cizich zdrojti, kde nejdominantnéjsi slozkou byly
rezervy, kratkodobé zdvazky a bankovni uvéry a vypomoci. Kapitdl je k rozvoji nezbytny a
nartst téchto polozek v pocinajici expanzi davd smysl. Dale se reorganizoval dlouhodoby
majetek, ktery i s minulym ucetnim obdobi spolecnost Engel mirné regulovala odprodejem,

¢imz opét korigovala svou likviditu a pfipravovala se k vyrobnimu progresu v budoucich
obdobich.

V Gcetnim obdobi 2011/12 probihala jiz naprosto zifejmé expanze. Zvysil se dlouhodoby
majetek meziro¢né o témet 22 % (na hodnotu 592 596 tis. CZK). O necelych 5 % klesla obézna
aktiva. Pokles likvidity na tikor dlouhodobého majetku je tak zfejmy s pfihlédnutim k faktu, ze
spolecnost Engel zdsadné nezvySovala svou zadluzenost (cizi zdroje se v meziobdobi dokonce
snizily o 11 %). EAT velmi vyrazng vzrostl na 123 669 tis. CZK. Zasadné se na tom projevil
provozni vysledek hospodateni (126 915 tis. CZK) a vcelku piekvapive kladny financni
vysledek hospodateni 869 tis. CZK.

Tabulka 3-a: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Engel v obdobi 2007/08 az 2012/13

Polozka 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13
L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0

A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0

+ OBCHODNI MARZE 0 0 0 0 0 0

1. Vykony 1212885 | 1082103 | 918491 | 1552390 | 1814368 | 1925990
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb | 1200944 | 1079946 | 919875 | 1533222 | 1810399 | 1933315
B. Vykonova spotieba 1057589 | 944603 | 751559 | 1214000 | 1441409 | 1528133
+ PRIDANA HODNOTA 155296 | 137500 | 166932 | 338390 | 372959 | 397857
C. Osobni naklady 115845 | 141137 | 129078 | 188461 | 226785 | 253568
1. Mzdové naklady 83601 102082 92250 137511 164677 184605
D. Dang a poplatky 103 143 362 1040 2752 1266
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 15831 26826 45019 51737 50069 50899




II1. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 7815 11850 | 14926 | 52997 | 149431 | 69686

F. Ztstatkova cena prodaného dl. majetku a 6217 8661 13438 35421 119241 49401
materialu

v. Ostatni provozni vynosy 4285 60045 | 15136 3372 5428 2432

H. Ostatni provozni naklady 25702 3213 3784 5084 7113 5606

* PROVOZNI VYSLEDEK | 9244 20422 | 21421 | 73754 | 126915 | 105897
HOSPODARENI

IX. Vynosy z piecenéni CP a derivati 0 0 14076 2350 13205 7901
Naklady z precenéni CP derivati 0 12057 1905 4196 5841 24387
Vynosové tiroky 7317 4077 53 83 1374 2971
Nakladové troky 6089 16036 | 14368 | 12954 10414 8925

XI. Ostatni finan&ni vynosy 48511 59420 | 58000 | 28434 11442 39484

0. Ostatni finanéni naklady 41912 | 94625 | 28887 | 17898 8897 24454

* FINANCNI VYSLEDEK | 7827 -57679 | 26969 -4181 869 -7410
HOSPODARENI

Q. Daii z piijmii za b&Znou &innost 2162 | 237003 | -6662 -1823 4115 1155

ok V}?VSLEDEg( HOSPODARENI ~ ZA | 14909 | -265260 | 12210 | 71396 | 123669 | 97332
BEZNOU CINNOST

o Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi 14909 | 265260 | 12210 | 71396 | 123669 | 97332
Vysledek hospodateni pied zdanénim 17071 -28257 5548 69573 127784 98487

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V Gcetnim obdobi 2012/13 se veskerd investi¢ni ¢innost zaméfila pfedevsim do obnovy
stavajicich strojii, zafizeni a budov. Spolecnosti Engel je sice proklamovany vys$$i obrat
v meziobdobi o 2,2 %, ovSem EAT poklesl v témze o 22 %. Provozni vysledek hospodateni
poklesl o 17 % na hodnotu 105 897 tis. CZK. Finané¢ni vysledek hospodateni se propadl do
negativni hodnoty -7 410 tis. CZK. Niz§i hodnota provozniho vysledku hospodateni je dana
tim, Ze spolecnosti Engel rostly vyrazné¢ osobni naklady (v meziobdobi o 12 %), vysoce
odepisovala a reagovala niz§imi odprodeji dlouhodobého majetku a materialu. V tomto obdobi
1ze spatfi snahu finan¢niho managementu zvysit likviditu spole¢nosti, nebot’ hodnota ob&éznych
aktiv vzrostla v meziobdobi o 22 %. Dlouhodoby majetek se skute¢né udrzoval na témét
shodnych hodnotach, poklesl pouze o 4 %.

V obdobi 2013/14 spolecnost zahajila vystavbu nového socidlniho zdzemi. Z hlediska
hospodafteni nastal Gitlum. Vykony zaznamenaly drobny rist (v meziobdobi o 2,3 %), na druhé
strané¢ vrostla vykonova spotieba o necelé 4 %, osobni nédklady o 4 % a ostatni provozni naklady
0 46 %. Vysledkem je propad provozniho vysledku v hospodatreni o 47 % na hodnotu 56 432
tis. CZK. Finan¢ni vysledek hospodafeni diky vys$S§im vynosovym turokiim a ostatnim
finan¢nich vynosii zaznamenal pozitivni vyvoj (5 396 tis. CZK). Vysledny EAT poklesl o0 38 %
na hodnotu 61 828 tis. CZK. Z hlediska majetkové a kapitdlového se mirn¢ zvysila obézna
aktiva a poklesl dlouhodoby majetek.

Tabulka 3-b: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Engel v obdobi 2013/14 az 2019/20




Polozka 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20

L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0

A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0 0

+ OBCHODNI MARZE 0 0 0 0 0 0 0

1. Vykony 1970459 | 2319654 | 2551713 | 2716989 | 3213863 | 2961719 | 2723750

1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a | 1968523 | 2310795 | 2551713 | 2716989 | 3213863 | 2961719 | 2723750
sluzeb

B. Vykonova spotieba 1587235 | 1845522 | 2072981 | 2259680 | 2645291 | 2323327 | 1918087

+ PRIDANA HODNOTA 383224 474132 478732 457309 568572 638392 805663

C. Osobni naklady 263965 306079 351141 415651 511808 584725 606685

1. Mzdové naklady 190787 221095 253052 297912 0 0 0

D. Dang a poplatky 588 474 0 0 0 0 0

E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 50248 51981 50986 47673 49401 91164 121138

III. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 88180 143790 176885 241321 200694 227057 100842

F. Zustatkova cena prodaného dl. majetku a 62761 108980 145739 201945 162177 182964 71493
materialu

Iv. Ostatni provozni vynosy 4682 4065 6285 6948 106807 92161 4725

H. Ostatni provozni naklady 8224 18039 16643 33951 56896 50927 36443

* PROVOZNIL ) VYSLEDEK 56432 125807 104224 54517 92232 65072 122991
HOSPODARENI

IX. Vynosy z piecenéni CP a derivat 13365 34404 0 0 0 0 0

L. Naklady z piecenéni CP derivati 12775 34864 0 0 0 0 0

X. Vynosové uroky 2692 2318 1588 675 497 380 1538

N. Nakladové uroky 8038 7162 5832 4371 5479 5221 3935

XL Ostatni finan¢ni vynosy 57567 10422 24707 72645 80494 52260 46890

0. Ostatni finan¢ni naklady 47415 36282 43016 75087 58727 46717 95282

* FINANCNIV ] VYSLEDEK 5396 -31164 -22553 -6138 16785 -1298 -50789
HOSPODARENI

Q. Dan z pfijmt za béznou ¢innost -6971 -2870 -4014 -4722 -2195 941 8596

ok V?VSLEDE}( HOSPODARENI  ZA 68779 97513 81671 48379 109017 63774 72202
BEZNOU CINNOST

HHE Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi 68799 97513 85685 53101 111212 62833 63606
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 61828 94643 81671 48379 109017 63774 72202

Zdroj: Vlastni zpracovani.

S ristem objemu obéznych aktiv 1ze konstatovat zaroven rast cizich zdroji v podniku.
Ristovy trend zaznamenal také vlastni kapital. Na tom m¢l vyznamny podil hospodarsky
vysledek minulych let.



Graf 1: Dlouhodoba aktiva, ob&zna aktiva a ostatni aktiva spolecnosti Engel
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Naésledujici cetni obdobi (2014/15) deklarovalo vedeni spolecnosti Engel rist zakdzek a
vyznamné investice do pofizeni novych pozemkl, novych technologii. Vyznamné byli
obnovovaci investice do dlouhodobého majetku. Lze pochopit investi¢ni optimismus, jen
provozni vysledek hospodateni stoupl vice nez 2nasobné (na hodnotu 125 807 tis. CZK). Bylo
tak ddno za pomoci vys$Siho odprodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Vzhledem
k investi¢énim ndkladim klesl finan¢ni vysledek hospodateni v meziobdobi o 36 560 tis. CZK.
Dlouhodoby majetek zaznamenal jenom drobné vykyvy, opét se zvySila obézna aktiva. Jedna
se tak o tieti ucetni obdobi za sebou, ve kterém spolecnost Engel zvySovala svou likviditu. Dalsi
polozka zaznamendavajici rist byl vlastni kapitdl. Jmenovatele tohoto rlstu je mozné spatfit
v rostoucich vysledcich hospodateni za minuld i¢etni obdobi. Jiz tfeti ucetni rok spolecnost
Engel udrzovala miru cizich zdroji v pasmu 443 727 tis. CZK a 486 337 tis. CZK. Tim
korigovala troven svého zadluzeni.



Graf 2: Vlastni kapital, cizi zdroje a ostatni pasiva spole¢nosti Engel
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ucetni obdobi 2015/16 znamenalo pro spoleénost Engel zhlediska hospodateni jisté
ustupky. Provozni vysledek hospodatfeni se propadl o témét 18 % diky vyssi vykonové
spotiebé. Jeji hodnota se poprvé pienesla pres hranici 2000 000 tis. CZK. Finan¢ni vysledek
hospodateni dopadl opét hluboko v zépornych ¢islech (-22 553 tis. CZK). Témito aspekty
nasledoval propad EAT v meziobdobi o 12 %. Spole¢nost Engel se postupné ptipravovala na
expanzi, ktera se zacala realizovat v obdobi 2016/17. Podil cizich zdrojii se v meziobdobi snizil,
management spole¢nosti vyuzil k naristajici likvidité opét odprodej dlouhodobého majetku a
materialu.

Zajimavéj$im je obdobi 2016/2017. V roce 2016 zacala spole¢nost Engel razantn€ zvySovat
své vyrobni kapacity, dale administrativni budovu a parkovaci plochy. Vyse investice presahla
1000 000 tis. CZK. Timto bylo dosazeno dosavadniho historického maxima urovné
dlouhodobého majetku (868 730 tis. CZK). O 6 % klesla hodnota obéznych aktiv, ov§em na
investice bylo nutné zvysit cizi zdroje v meziobdobi o 64 %. Provozni vysledek hospodateni
poklesl 0 48 % (Opét diky stoupajici vykonové spotiebé a provoznim nakladiim). Pozitivné Ize
hodnotit stabilizaci finan¢niho vysledku hospodateni, ktery byl sice zaporny (-6 138 tis. CZK),
ale vyrazn¢ niz8i v meziobdobi. EAT poklesl na 53 101 tis. CZK.



Graf 3: Provozni a finan¢ni vysledek hospodateni spole¢nosti Engel
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V tcetni obdobi 2017/18 doslo k finalizaci zminénych investi¢nich projekti. Ministerstvo
pramyslu a obchodu poskytlo spole¢nosti Engel dotaci formou slevy na dani ve vysi 231 800
tis. CZK. Investice obecné smétovaly do rozvoje novych technologii a obnovy kapitalu.
Mohutnou expanzi zaznamenal dlouhodoby majetek, ktery se zvysil o 66 %. Obézna aktiva
poklesla pouze o necelé 2 %. Velmi citelné vrostly cizi zdroje v podniku (celkem o 64 %). Na
zaklad¢ financnich operaci lze kladné hodnotit vysi finanéniho vysledku hospodateni (16 785
tis. CZK). Provozni vysledek hospodafeni vlivem vysokych vykond a provoznich vynost
hospodareni zaznamenal rtist v meziobdobi o 69 %. EAT stoupl o markantnich 109 %. Zda se,
ze investi¢ni optimismus s vysledky hospodateni dosahly svého vrcholu.

Posledni dvé ucetni obdobi lze shrnout v jednotné vysledky. Majetkova a kapitalova
struktura spolecnosti Engel se pfili§ neménila. Finanéni management po rozvojové fazi v dobé
konjuktury jevil zndmky stabilizace. EAT za obdobi 2018/19 a 2019/20 Ize hodnotit jako
stabilni, byt’ provozni vysledky hospodafeni byly znacné nekonzistentni a finan¢ni vysledek
hospodateni v poslednim ucetnim obdobi byl vlivem ostatnich finan¢nich nakladi nucen
vykazat druhy nejhorsi vysledek za celé sledované obdobi (-50 789 tis. CZK). Ptesto lze
konstatovat, ze do celkového vysledku hospodateni se prozatim epidemie COVID-19 piilis
nepromitla.

Na zavér analyzy absolutnich ukazateli je vhodné umistit ekonomické redlie spolecnosti
Engelu do kontextu makroekonomickych souvislosti. Z obdobi recese se spolecnost Engel
dokdzala vymanit v obdobi 2010/11, Poté dochéazelo k rozvoji majetkovych a kapitalovych
slozek. Mnohdy s mirnymi korekcemi, piesto 1ze klasifikovat skute¢ny rozvoj. Naznaky recese



se zacCaly objevovat v prubéhu roku 2018, kdy se do potizi dostal automobilovy prumysl. Pfesto
dokézal management situaci vhodnou alokaci zakézek stabilizovat.

Analyza na zakladé pomérovych ukazatelu

V této fazi textu bude provedena analyzy spoleCnosti Engel za pomoci pomérovych
ukazateld. Nejprve budou vyuzity vybrané ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a
nakonec likvidity.

Mezi nejznaméjsi ukazatele rentability patii ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), ROA
(rentabilita vSech aktiv v podniku), ROCE (rentabilita investované¢ho kapitalu) a rentabilita
trzeb. Tyto zékladni ukazatele mohou fici mnohé o podnikovych aktivitaich. O jednotlivych
rentabilitdch referuji Tabulky 4-a, 4-b, 5-a, 5-b, 6-a, 6-b a 7-a, 7-b. Ddle je k dispozici Graf 4,
ktery pojednavé o vyvoji ROA, ROE a ROCE.

Tabulka 4-a: Ukazatele rentability za obdobi 2007/08 az 2012/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
ROA - Rentabilita celk. aktiv 2,06 % -1,48 % 2,49 % 9,41 % 14,66 % 10,77 %

Rentabilita trzeb 1,93 % -1,13% 2,17 % 5,38 % 7,63 % 5,56 %
ROCE - Rentabilita kapitalu 2,60 % -1,98 % 351 % 13,02 % 19,11 % 13,47 %
ROE - Rentabilita vl. kapitalu 2,90 % -106,53 % 4,67 % 21,47 % 27,10 % 17,58 %

Obrat celk. aktiv 1,07 1,31 1,15 1,75 1,92 1,94

Finan¢ni paka 2,19 3,31 3,07 2,64 2,07 1,80
Rentabilita z vlastnich fin. zdroja 2,48 % -201,72 % 7,22 % 22,01 % 26,20 % 17,37 %
Rentabilita trzeb 1,24 % -24,56 % 1,33 % 4,66 % 6,83 % 5,03 %
Mzdova naro¢nost trzeb II (z celkovych osobnich 9,65 % 13,07 % 14,03 % 12,29 % 12,53 % 13,12 %
nakladir)

Zdroj: Vlastni zpracovani.

ROE lze vykazoval v celém sledovaném obdobi velmi rozpacité hodnoty. Vyjma vrcholu
krize, kdy byla ROE diky zna¢né¢ zapornému EBIT slabym vlastnim kapitdlem negativni
(- 106,53 %) nelze klasifikovat hodnoty ukazatele jako konzistentni. V Sesti z celkovych
tiindcti ucetnich obdobi se nepiehoupla trovein ROE pies 10 %. Pfiinou je neproporcionalni
rast vlastniho kapitalu a EBIT. Vlastni zdroje podniku tak byly ne zcela efektivné vyuzity. Dale
bude vénovéna pozornost ukazateli ROA. V 85 % sledovaného obdobi nepiesahla uroven 10 %.
V tomto piipad€ je poté na zvazeni finanéniho managementu, zda neni vhodné ptrehodnotit
mocnost celkovych aktiv, nebot’ nedochdzi k jejich efektivnimu zapojeni do generace zisku.
Vhodné je odprodat ¢ast majetku, pronajmout jej, popt. zlepsit koncept podnikovych vyrobnich
procest. Ukazatel ROCE zohledniuje zapojeni dlouhodobého kapitalu do generace EBIT. Je
vhodné, aby jeho procentudlni hodnota byla vyssi nez urokovd mira z dlouhodobych tavért
(zavazki). Hodnota ROCE se nepiehoupla ptes 19,11 % (2011/12). Jeji vyvoj byl opét
nekonzistentni. V poslednim dvouleti sledovaného obdobi velmi vyrazn€ poklesla na hodnoty
3,78 % (2018/19) a 4,16 % (2019/20). Piesto vSak mohla pisobit pozitivné — zde je vhodna
zminénd komparace s nadkladovym urokem z dlouhodobych uvért. Velmi podobny ukazateli
ROA je obrat celkovych aktiv. Ilustruje, kolikrat se dokazala aktiva proménit v trzby. Vice nez
dvojnésobné se to spolecnosti Engel podafilo pouze v obdobi 2015/16. Toto zjisténi koreluje
s hodnotami ROA a potvrzuje piebytek ,,neangazovanych* aktiv spolecnosti.



Tabulka 4-b: Ukazatele rentability za obdobi 2013/14 az 2019/20

Ukazatel 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
ROA - Rentabilita celk. aktiv 6,42 % 8,66 % 7,07 % 3,36 % 5,36 % 3,14 % 3,57 %
Rentabilita trzeb 3,55% 4,41 % 3,43 % 1,94 % 3,56 % 2,33 % 2,80 %
Obrat celk. aktiv 1,81 1,97 2,06 1,73 1,51 1,35 1,28
ROCE - Rentabilita kapitalu 8,55 % 11,17 % 9,09 % 4,59 % 7,01 % 3,78 % 4,16 %
ROE - Rentabilita vl. kapitalu 11,42 % 13,54 % 10,64 % 6,18 % 11,47 % 6,08 % 5,80 %
Obrat celk. aktiv 1,81 1,97 2,06 1,73 1,51 1,35 1,28
Finan¢ni paka 1,81 1,63 1,54 1,83 2,20 2,13 1,94
Rentabilita z vlastnich fin. zdroja 12,58 % 13,94 % 10,64 % 6,18 % 11,47 % 6,08 % 5,80 %
Rentabilita trzeb 3,49 % 4,22 % 3,36 % 1,95 % 3,46 % 2,12% 2,34 %
Mzdova naro¢nost trzeb II (z celkovych | 13,41 % 13,25 % 13,76 % 15,30 % 15,93 % 19,74 % 22,27 %
osobnich nakladt)

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Financ¢ni paka stavi do poméru celkova aktiva a vlastni kapital. Nejvyssi uroven byla tohoto
ukazatele l1ze spattit v roce 2008/9 (3,31). Negativni EAT snizil vyrazné¢ hodnotu vlastniho
kapitalu. Poté hodnoty oscilovaly v pasmu 3,07 (stale obdobi krize 2009/10) a 1,54 (obdobi
rozmachu 2015/16). Rentabilita trzeb je kalkulovana jako pomér EAT a trzeb. V tomto
zobrazeni se promitaji veSkeré naklady. Pfi vysSich hodnotidch se podniku dafi efektivnéji
eliminovat svou vykonovou spotifebu, provozni a finan¢ni ndklady. Vyjma roku 2008/09, kdy
nastal vrchol krize, fluktuovaly hodnoty rentability trzeb v pasmu 1,24 % a 6,83 %. Vysledky
tak nelze hodnotit pfili§ pozitivné, ndkladovost byla vysoka a spole¢nost Engel by méla zvysit
své vykony. Nakonec bude vénovana pozornost mzdové naro¢nosti trzeb (z celkovych osobnich
nakladt). Pti niz§ich hodnotach tohoto ukazatele je prace efektivnéjsi. Mzdova naroc¢nost trzeb
se v piipad¢ spolecnosti Engel pohybovala zhruba mezi 10 % a 20 %. Ani vysledky mzdové
narocnosti trzeb nespecifikovaly urcity vyvojovy trend a zaznamenavaly propady, risty a
naopak. V poslednim ucetnim obdobi pfesdhla mzdovd narocnost trzeb 20 %. S poklesem
zakdzek na to reagovala spolecnost Engel propusténim zhruba jedné desetiny zaméstnanctl.




Graf 4: Vyvoj ROA, ROE a ROCE
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nyni probéhne v textu analyza za pomoci ukazatelli aktivity. Pravé u primyslového
vyrobniho podniku, jakym je spole¢nost Engel, mohou tyto ukazatele ptinést velmi cenné
informace nejenom o vyrobnich procesech. Vybrané ukazatele aktivity ilustruji Tabulka 5-a a
Tabulka 5-b.

Tabulka 5-a: Ukazatele aktivity za obdobi 2007/08 az 2013/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
Obrat aktiv 1,07 1,31 1,15 1,75 1,92 1,94
Obrat zasob 8,95 8,60 7,48 8,63 9,65 11,29
Doba obratu aktiv 337,06 274,51 313,64 206,00 187,44 185,72
Doba obratu zasob 40,23 41,85 48,12 41,69 37,32 31,90
Doba inkasa pohledavek 84,66 41,16 55,47 37,58 24,39 18,48
Doba splatnosti kratk. zavazk 63,86 49,73 78,98 49,79 37,38 31,18

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nejdiive bude nahlédnuto na obrat aktiv. Podstatou je poskytnou nahled na to, kolikrat se
podaftilo proménit aktiva v trzby za dané ucetni obdobi. Na zaklad¢ vysledku lze konstatovat,
ze aktiva spolecnosti Engel byla pomérné¢ znacnd, nebot’ nejlepsi vysledek za celé sledované
obdobi hovofii o zhruba dvojndsobné proméné aktiv v trzby (2015/16). Ptesto nejsou vysledky
jednozna¢né negativni.

Tabulka 5-b: Ukazatele aktivity za obdobi 2013/14 az 2019/20

Ukazatel 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
Obrat aktiv 1,81 1,97 2,06 1,73 1,51 1,35 1,28
Obrat zasob 9,21 12,78 12,51 10,30 10,88 9,83 8,08




Doba obratu aktiv 199,01 183,13 174,57 208,07 239,13 267,06 281,63

Doba obratu zasob 39,11 28,16 28,79 34,97 33,08 36,63 44,55
Doba inkasa pohledavek 23,62 23,53 20,98 26,45 33,79 32,69 23,47
Doba splatnosti kratk. zavazk 43,13 35,73 33,97 51,13 52,63 43,45 39,88

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Podobnym ukazatelem jako obrat aktiv je obrat zasob. Rozdil je pouze v zaménéni
celkovych aktiv za zasoby. Lze tak logicky ocekéavat vyssi hodnoty. Za celé sledované obdobi
hodnoty oscilovaly mezi 8,08 a 12,78. Tyto vysledky jsou pomérné stabilni a zobrazuji pomérné
aktivni zapojeni zasob do generace vykonti spolecnosti Engel. Alternativou k obratu aktiv a
zasob je jejich denni vyjadieni — Doba obratu aktiv a doba obratu zasob. Meritem téchto
ukazateli je zobrazit, kolik dnti trvd podniku pfeména aktiv/zasob v trzby. Nejprve
k dob¢ obratu aktiv. Nejdéle trvalo spolecnosti Engel pfeménit aktiva v trzby v i€etnim obdobi
2007/08 (338 dniti), nejméné v ucetnim obdobi 2014/15 (184 dnil). V poslednich péti ucetnich
celkovych aktiv. Na konci sledovaného obdobi trvalo pfeméni aktiv v trzby 282 dnti, coz byl
druhy nejvyssi vysledek. Doba obratu zésob fluktuovala mezi 31,90 (2012/13) a 44,52
(2019/20). Celkovy vyvoj doby obratu zdsob nezaznamenal néjaky vyrazny rastovy, popft.
klesajici trend, jeho hodnoty je mozné klasifikovat jako pomérné stabilni. Nemén¢ zajimavé
ukazatele jsou doba splatnosti pohledavek a doba splatnosti kratkodobych zavazkd. Doba
inkasa pohledavek udéava, kolik dnli primérné trva inkaso pohledévek. Pfi vys$sich hodnotach
hrozi pifipadné problémy s likviditou a nedobytnymi pohledavkami. Nejvice dnii inkasovala
spolec¢nost Engel své pohledavky v ucetnim obdobi 2007/08 (85 dni), nejméné k tomu
potfebovala 19 dna (2012/13). Ptesto lze dobu inkasa pohledavek z komplexniho pohledu
hodnotit pozitivné. Vysledky nejsou viibec Spatné. Doba splatnosti kratkodobych zavazkt
trvala v maximu 79 dnli a v minimu 32 dnii. V poslednim ucetnim trojleti lze spatfit sestupny
trend doby splatnosti kratkodobych zavazkt. To je pozitivni trend. Spole¢nost Engel se tak jevi
jako pomérn¢ spolehlivy obchodni partner.

Text bude pokracovat v analyze ukazateld zadluZenosti. Jejich dulezitost je dana ve
zobrazeni ruznych typl pomérovych zadluzenosti. Vybrané ukazatele zadluzenosti
dokumentuji Tabulka 6-a a Tabulka 6-b, dale pak Graf 5.

Tabulka 6-a: Ukazatele zadluzenosti za obdobi 2007/08 az 2012/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
Equity Ratio 45,74 % 30,24 % 32,59 % 37,91 % 48,41 % 55,51 %
Debt Ratio 1. 54,26 % 69,76 % 67,41 % 62,09 % 51,59 % 44,49 %
Debt Equity Ratio 1,19 2,31 2,07 1,64 1,07 0,80
Urokové kryti 1. 3,80 -0,76 1,39 6,37 13,27 12,03
Urokové kryti TI. 6,40 0,91 4,52 10,36 18,08 17,74
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 7,57 -316,16 12,65 52,65 101,50 91,00

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Prvnim je ukazatel Equity Ratio. Ten poméiuje vlastni kapital s celkovymi aktivy. Jeho
vyvoj lze hodnotit jako zna¢né nesourody. Z divodu nizké Grovné vlastniho kapitalu (viz
zaporny EAT) v tcetnim obdobi 2008/09 byla hodnota Equity Ratio nejnizsi (30,24 %). Po




vrcholu krize hodnoty Equity Ratio ve ¢tyfech nasledujicich ucetnich obdobich linearné rostly.
Zajimavéjsi je, jakym zplisobem se promitaly cizi zdroje do dlouhodobého majetku spolecnosti
Engel. Tyto informace poskytuje Debt Ratio I. Jeho hodnoty oscilovaly mezi 34,89 % (2015/16)
a 69,76 % (2008/09). Expanze cizich zdroji v ucetnim obdobi 2008/09 dokumentuje investi¢ni

snahy souvisejici s vystavbou novych vyrobnich kapacit na ,,zelené louce.*

Tabulka 6-b: Ukazatele zadluZzenosti za obdobi 2013/14 az 2019/20

Ukazatel 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20
Equity Ratio 5534% | 6124% | 6511% | 54,68% | 4543% | 47.01% | 51,45%
Debt Ratio 1. 4466% | 38,76% | 34,89% | 4532% | 5457% | 5299% | 48,55%
Debt Equity Ratio 0,81 0,63 0,54 0,83 1,20 1,13 0,94
Urokové kryti I. 8,69 14,21 15,00 12,07 20,90 13,21 19,35
Urokové kryti II. 14,94 21,47 23,75 22,97 29,91 30,68 50,13
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 63,71 93,34 85,35 30,25 37,59 21,39 24,73

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Urokové kryti I. a II. poskytuje informace o vykonosti EBIT. Ilustruje, nakolik podnik
dokdze svym hrubym ziskem splatit ndkladové troky ciziho kapitalu. Ve druhé verzi i splaceni
odpisti, které jsou nakladovou slozkou. V piipadé Urokového kryti I. si spoleénost Engel
nevedla viibec $patn€. Vyjma obdobi krize (zaporna hodnota v 2008/09 a 2009/10) dokézala
svym EBIT mnohondsobné ,,pteplatit™ ndkladové troky. V tcetnim obdobi 2017/18 dokonce
téméf 2 Inasobnd. Urokové kryti II. si s pomoci odpisti dafilo jets 1épe. Nejvyssi hodnotu l1ze
spatfit v poslednim ucetnim obdobi 2019/20 (50,13). Dokonce i na vrcholu ekonomické krize
(2008/09) prave za asistence odpisii nenastala situace negativni hodnoty (0,91). Komplexné lze
ukazatel Urokové kryti II hodnotit pozitivng, nebot’ spolenost Engel dokazala efektivné
reprodukovat svllj dlouhodoby majetek ve vétsing sledovaného obdobi.

Graf 5: Vyvoj Debt Ratio I a Equity Ratio

80,00%

70,00%

60,00%

50,00% <
40,00% \_\/

30,00%

Debt Ratio

20,00%
10,00%

0,00%
\e) O AQ N 42 > D \e) © A ) ) Q
Q’\\0 th\Q Qo,\\’ \g\\’ \’\,\\’ \’},\\’ \'5\'» \}\\’ ,\g\\’ \<o\\’ ,\/\\\’ ,\cb\\’ \o)\x
'1«0 '19 'LQ 'LQ ’LQ 'LQ 1’0 rLQ ’LQ '1«0 '1«0 '19 'LQ

Rok

e Debt Ratio | Equity Ratio



Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na vyvoji Debt Ratio I 1ze spattit obdobi investicnich pobidek spolecnosti Engel. Snaha
,proinvestovat se* krizovym obdobim k novym zakazkam skrze nové modernizované vyrobni
kapacity v ucetnim obdobi 2008/09, po kterém nasledoval pokles zadluzeni. V poslednim
trojleti se opét sexpanzi vyrobnich a administrativnich kapacit spole¢nost Engel vice
zadluZzovala. Inverznim ukazatelem k Debt Ratio I je Equity Ratio. Na prabéhu jeho kiivky lze
data ovéfit.

Na tplny zavér pomérovych ukazateld probéhne exkurz k problematice ukazatelt likvidity.
Likvidité spolecnosti Engel byla vénovdna pomérné znana pozornost v analyze absolutnich
ukazateld. Pro kazdy podnik je naprosto kli¢ové hlidat si uroveil obéznych aktiv pravé z diivodu
problému, které mohou pramenit zjejich nedostatku (jednd se piedev§im o platebni
neschopnost). Tabulka 7-a a 7-b zobrazuji vyvoj vybranych ukazatelt likvidity.

Tabulka 7-a: Ukazatele likvidity za obdobi 2007/08 az 2012/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
Pracovni kapital, Working Capital 400143 83562 47522 113229 123328 226581
Pracovni kapital na aktiva 0,36 0,10 0,06 0,13 0,13 0,23
Ukazatel kapitalizace 0,29 0,86 0,90 0,76 0,82 0,71
Celkova likvidita 3,73 1,41 1,22 1,51 1,59 2,14
Bézna likvidita 2,14 0,80 0,68 0,74 0,71 1,27
Penézni likvidita 1,94 0,19 0,09 0,12 0,18 0,79
Doba splatnosti kratk. zavazki (KZ / (T/360)) 63,86 49,73 78,98 49,79 37,38 31,18

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nejprve bude nahlédnuto na problematiku Cistého Pracovniho kapitalu (Net Working
Capital). Tento ukazatel je orientovan na sledovani provozni vykonnosti. Byva financovan
dlouhodobymi dluhy. Lze tak fici, ze pracovni kapital je soucasti obéznych aktiv, které jsou
oCisténa o veskeré¢ kratkodobé dluhy. Nejniz§i hodnoty NWC vykazovala spole¢nost Engel
v pribéhu hospodaiské krize — v i¢etnim obdobi 2008/09 (83 562 tis. CZK) a 2009/10 (47 522
tis. CZK). Posléze nasledoval rust, ktery se zastavil az v ucetnim obdobi 2015/16. Poté
nasledoval propad ¢itajici dvé ucetni obdobi (2016/17 a 2017/18). V poslednich dvou tcetnich
obdobich NWC opét rostl. Ustiedni roli v riistu NWC hrala velmi dominantni a riistova obézna
aktiva. Nyni bude vénovana pozornost celkové likvidité, bézné likvidité a penézni likvidité. O
jejich prubehu hovoii rovnéz Graf 6.

Tabulka 7-b: Ukazatele likvidity za obdobi 2013/14 az 2019/20

Ukazatel 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
Pracovni kapital, Working Capital 275705 365180 447391 255951 163490 280165 349759
Pracovni kapital na aktiva 0,25 0,31 0,36 0,16 0,08 0,13 0,16
Ukazatel kapitalizace 0,65 0,58 0,52 0,76 0,88 0,83 0,80
Celkova likvidita 2,06 2,43 2,69 1,66 1,37 1,81 2,21
Bézna likvidita 1,34 1,58 1,33 1,34 0,74 0,94 1,04




Penézni likvidita 0,91 1,06 0,85 0,92 0,18 0,29 0,50

Doba splatnosti kratk. zavazki (KZ / (T/360)) 43,13 35,73 33,97 51,13 52,63 43,45 39,88

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Je zajimavé pozorovat, Ze hned v iivodu sledovaného obdobi béznd i penézni likvidita
zahdjily svou pout’ na velmi podobnych hodnotach. Bylo tomu tak nizké hodnoté kratkodobych
pohledavek. Poté vSechny tii typy ukazatelti znacné poklesly — zejména penézni likvidita se
velmi blizko ocitla ose x. Poté likvidita vSech tii ukazatelii stoupala. V ti¢etnim obdobi 2016/17,
kdy nésledoval opét pokles likvidity, k sob&é mély vSechny tfi typy likvidit nejblize, nebot” podil
kratkodobych pohledavek a finan¢niho majetku na obé&znych aktivech byl nejvyssi. Poté
nasledoval propad likvidit druhé lokdlni minimum (v ucetnim obdobi 2017/18). Nakonec 1ze
v poslednich dvou tcetnich obdobich sledovaného obdobi konstatovat pozitivni riist likvidity.

Graf 6: Vyvoj celkové likvidity, b&né likvidity a penézni likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Analyza na zakladé bankrotnich a bonitnich modeli

Bonitni a bankrotni jsou pro finanéni management zajimavym voditkem k analyze
finanéniho stavu podniku. Casto se stava, Ze se vysledkové neshodnou — kazdy model se
ponékud odliSuje ve svém vyjadieni, ¢imz nelze vysledky klasifikovat jako absolutné urcujici.
Nékteré zahrani¢ni modely byly upraveny pro redlie ¢eského podnikového sektoru (v textu se
jednd o Altmanovu analyzu). Nékteré pochazeji ptimo z Ceské akademické obce (Indexy
manzeld Neumaierovych). O vysledcich bankrotnich a bonitnich modeli referuji Tabulka 8-a a
Tabulka 8-b.

Tabulka 8-a: Vybrané ukazatele bankrotnich a bonitnich modeli za obdobi 2007/08 az 2012/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
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neobchodovateln 1,43430745 1,75810284 0,53367753 0,94696424 0,057918027 1,057918027
¢ na finan¢nich
trzich
Vyrok podnik upada podnik upada podnik upada podnik upada podnik upada podnik upada
IN 95 1,938036 1,03379848 1,47290496 2,96667665 4,394143189 4,039218032
}ll:)odnik J;e o podnik se podnik se }Il)odnik J;e " EOdnik J;e o }f)odnik J;e o
schopen piezi schopen piezi schopen prezi schopen piezi
Vyrok . p P nachazi v Sedé nachazi v sedé . p P . p P . p P
ptipadnou e e ptipadnou ptipadnou ptipadnou
z6né z6né
finanéni tisen finanéni tisen finanéni tisen finanéni tisen
IN 99 0,66332015 0,64322161 0,71973291 1,32512746 1,683529377 1,480579373
Virok podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k
Y bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
IN 01 1,02694098 0,54907109 0,7254786 1,3659809 1,969449541 1,857250872
dnik j dnik j dnik j
Vyrok nachazi v Sedé nachazi v Sedé nachazi v sedé . p P . p P . p P
e e e ptipadnou ptipadnou ptipadnou
z6né z6né z6né
finanéni tisen finanéni tisen finanéni tisen
IN 05 0,79484448 0,63784341 0,5729656 0,7484543 0,88352767 0,966738034
. .. . .. . " . .. podnik se R L,
, podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k e e s podnik se nachazi
Vyrok nachazi v Sedé .
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu Zon v $edé zoné
Taflertv index -0,14254857 0,81570113 1,46341141 7,07408188 3,648627073 4,648627073
Virok podnik spéje k podnik nespéje podnik nespéje podnik nesp&je | podnik nesp&je k | podnik nespé&je k
Y bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu bankrotu bankrotu
Rychly Kralickiv
test - (pivodni) 1,5 1,25 2,25 2,25 1,5 1,5
Primérna znamka
Vyrok $patny podnik $patny podnik p;li)n;zirlr(ly p;li)n;zirlr(ly $patny podnik S$patny podnik
Rychly Kralickiv
test I
3,25 3 3 2,5 2,25 3,25
(modifikovany) - ? ? ? ?
Primérna znamka
bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni
Vyrok an rO. o an ro- - an rO. - an rO. o bankrotni podnik | bankrotni podnik
podnik podnik podnik podnik
Index bonity 0,49401102 -4,45267716 0,51180838 1,4469205 2,13972359 1,732144825
extrémné velmi dobra

dobréa bonita

Zdroj: Vlastni zpracovani.




Z komplexniho hlediska lze fici, ze vysledky napfi¢ spektrem bonitnich a bankrotnich
modelil jsou pomérné stacionarni v predikcich. Altmanova modifikace pro Ceské podniky
vniméa spolecnost Engel jako podnik nachazejici se v Sedé¢ zon¢ a v dobach rozvoje po
ekonomické recesi dokonce jako podnik, ktery je schopen piezit finan¢ni tiseni. Ponckud
kriti¢téjsi je Altmanova analyza pro firmy neobchodovatelné na financnich trzich. V obdobi
pred ekonomickou recesi a v letech po ni nahlizi na spolecnost Engel jako na upadajici podnik.
Zlom nastal v ucetnim obdobi 2013/14, kdy se spolecnost Engel pfemistila do Sedé zony.
V nésledujicich obdobich jiz byla schopna zvladnout dokonce finanéni tiseni. Indexy manzelt
Neumaierovych se rovnéz piili§ neodliSovaly ve svych hodnocenich. IN 95 a 01 v celém
sledovaném obdobi v Gsudcich oscilovali mezi Sedou zoénou a schopnosti pfekonat financni
tisel. IN 05 je ke spole¢nosti Engel kritictéjsi — zejména v prvnich obdobich poznamenanych
ekonomickou recesi ji hodnoti jako bankrotni. Zména v usudku nastala v tcetnim obdobi
2011/12, kdy je se spolecnost Engel ocitla v Sedé zon¢ (az do konce sledovaného obdobi). IN
99 nahlizi na spolecnost Engel jako na bankrotujici podnik v celém sledovaném obdobi.
Pozitivné nahlizi na finan¢ni situaci spolecnosti Engel Taflertiv index, ktery kromé prvniho
ucetniho obdobi (Seda zona) prisuzuje relativni stabilitu (podnik nesmétuje k bankrotu).

Tabulka 8-b: Vybrané ukazatele bankrotnich a bonitnich modelt za obdobi 2013/14 az2019/20

Ukazatel 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

Altman -
Modifikace vhodna | 4,92108592 5,92108592 6,92108592 7,92108592 8,92108592 9,92108592 10,9210859
pro Ceské podniky

podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
schopen schopen schopen schopen schopen schopen schopen
Vyrok prezit prezit prezit prezit prezit prezit prezit
ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni
tisent tisent tisent tisent tisent tisent tisent

Altmanova analyza
) Fm,ny 2,05791803 3,05791803 4,05791803 5,05791803 6,05791803 7,05791803 8,05791803
neobchodovatelné

na finanénich trzich

podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
podnikse | R IR e | e | e | e
Vyrok nachazi v VP VP VP VP VP VP
T ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou
Sedé zoné . .. - . - ‘.
finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni
tisen tisen tisen tisen tisen tisen
IN 95 3,24157782 4,24555884 4,33736194 3,22681075 4,09397069 2,98436249 3,65339582
podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
schopen schopen schopen schopen schopen schopen schopen
Vyrok prezit prezit prezit prezit prezit prezit prezit
ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni
tisen tisen tisen tisen tisen tisen tisen
IN 99 1,23561271 1,42321557 1,39407233 1,06599868 1,03595781 0,85108775 0,78879022
Vyrok podnik spéje | podnik sp&je | podnik spéje | podnik sp&je | podnik sp&je | podnik sp&je | podnik sp&je

k bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu




IN 01 1,51605447 1,94517503 1,99481445 1,42267019 1,69980032 1,27414439 1,53015611

podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
schopen schopen schopen schopen schopen schopen schopen
Vyrok prezit prezit prezit prezit prezit prezit prezit
ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni
tisent tisent tisent tisent tisent tisent tisent
IN 05 0,92232724 1,04950074 1,12813321 0,8123493 0,66495872 0,6266297 0,62310644
podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se
Vyrok nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v
Sedé zone Sedé zone Sedé zone Sedé zone Sedé zone Sedé zone Sedé zone
Taflertiv index 5,64862707 6,64862707 7,64862707 8,64862707 9,64862707 10,6486271 11,6486271
podnik podnik podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok nespéje k nespéje k nespéje k nespéje k nespéje k nespéje k nespéje k
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu

Rychly  Kralickiv
test - (pivodni) 1,5 1,75 1,75 1,5 2,5 2,5 2,5
Primérna znamka

Virok Spatny Spatny Spatny Spatny pramérny pramérny pramérny
Y podnik podnik podnik podnik podnik podnik podnik
Rychly  Kralickiv
fest ! 425 5,25 6.25 7,25 8.25 9,25 10,25
(modifikovany) - ? ? ? ? ? ? ’
Primérna znamka
Virok bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni
Y podnik podnik podnik podnik podnik podnik podnik
Index bonity 1,27663302 1,57552 1,42148183 0,85892768 1,06300909 0,73701914 0,77475243
Y Y Y
Vyrok dobra bonita dobra bonita dobra bonita ur01' ¢ dobra bonita ur01' ¢ ur01' ¢
problémy problémy problémy

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Rychly Kralickuv test v 61 % sledovaného obdobi klasifikuje spole¢nost Engel jako Spatny
podnik. Modifikovana verze Kralickova testu je v soudech jest¢ méné kompromisni — v celém
sledovaném obdobi vnimé spole¢nost Engel jako bankrotni podnik. Nakonec bude v textu
zminén Index bonity. Ten lze hodnotit jako zna¢né nestabilni v soudech. Na vrcholu krize
hodnotil bonitu spole¢nosti Engel jako ,.extrémné Spatnou.” V nésledujicim obdobi expanze
upozoriioval na problémy s bonitou. Vyloucil tak kontinudlni stabilni vyvoj.

EVA Equity a EVA Entity

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty (EVA) patti v soucasné dob& mezi hojné vyuzivané,
nebot piinasi dilezité informaci o podstaté podnikatelské ¢innosti — a to o efektivité generace
ziskll na tvorbé ptidané hodnoty podniku. V textu dojde ke konstrukce ukazatele EVA za
pomoci stavebnicové metody (EVA Equity) a metody CAPM (EVA Entity). Vypocet EVA
Equity reflektuji Tabulky 9-a a 9-b, zatimco kalkulaci EVA Entity pfiblizuji tabulka 10-a a
10- b. Nejprve tedy bude vénovana pozornost EVA Equity.

Tabulka 9-a: Vypocet EVA Equity (za obdobi 2007/08 az 2013/14)

Polozka 2007/08 2008/09 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 2013/14




Bezrizikovy vynos 4,68 % 4,30 % 3,98 % 3,89 % 3,70 % 1,92 % 2,20 %
Ukazatele charakterizujici velikost podniku 2,69 % 3,32 % 3,51 % 3,43 % 3,17 % 2,97 % 2,89 %
Ukazatele charakterizujici produkéni silu 0,00 % 10,00 % 10,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
XP 0,013 0,032 0,033 0,033 0,032 0,032 0,031
EBIT/Aktiva 2,06 % -1,48 % 2,49 % 9,41 % | 14,66 % | 10,77 % 6,42 %
Ukazatele charakterizujici vztahy mezi aktivy a 0 0 0 0 0 0 0
pasivy

Celkova likvidita 4,08 1,94 1,42 1,73 1,86 2,56 2,37
Bézna likvidita 3,45 1,09 0,81 0,89 0,86 1,54 1,46
VizZené primérné niaklady na kapital (NN) 7,37 % 17,62 % 17,49% | 7,32% 6,87 % 4,89 % 5,09 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,90 % -106,53 % | 4,67% | 21,47% | 27,10% | 17,58% | 11,42%
Alternativni naklady na vlastni kapital (NN) 11,61 % 39,92 % 33,70 % 10,01 % 8,57 % 5,46 % 5,64 %
Uplatné zdroje (vlastni kapital + bankovni uvéry + | 872546 635981 568859 598082 | 692351 766521 794284
vydané dluhopisy)

Sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob 24 % 21 % 20 % 19 % 19 % 19 % 19 %
EVA Equity -44778 -364668 -75811 38109 84567 67111 34861

Zdroj: Vlastni zpracovani.

EVA Equity konstruovany s pomoci stavebnicové metody vychdzi z vnitini struktury
podniku. Jeho vyuziti pfi kalkulaci za téchto podminek je vhodné pro vlastniky, popf. spravce
uvnitt podniku. Princip algoritmu vypoctu je ddn nasobenim hodnoty vlastniho kapitdlu
rozdilem mezi ROE a alternativnich nakladu na kapital (NN).

Tabulka 9-b: Vypocet EVA Equity (za obdobi 2014/15 az 2019/20)

Polozka 2014/15 2015/16 2016/17 | 2017/18 2018/19 2019/20
Bezrizikovy vynos 0,67 % 0,49 % 0,53 % 1,50 % 2,01 % 1,51 %
Ukazatele charakterizujici velikost podniku 2,68 % 2,56 % 2,51 % 2,33 % 2,26 % 2,15%
Ukazatele charakterizujici produkéni silu 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,01 % 0,68 % 1,00 %
XP 0,034 0,036 0,031 0,054 0,152 506,179
EBIT/Aktiva 8,66 % 7,07 % 3,36 % 5,36 % 3,14 % 3,57 %
Ukazatele charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy 0 0 0 0 0 0
Celkova likvidita 2,81 3,07 1,81 1,47 1,89 2,21
Bézna likvidita 2,02 2,22 1,12 0,84 1,05 1,09
VizZené primérné naklady na kapital (NN) 3.35% 3,05 % 3,04 % 3,84 % 4,95 % 4,66 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 13,54 % 10,64 % 6,18 % 11,47 % 6,08 % 5,80 %
Alternativni naklady na vlastni kapital (NN) 3,28 % 2,92 % 2,93 % 3,58 % 4,62 % 4,37 %
Uplatné zdroje (vlastni kapital + bankovni uvéry + vydané 877606 926137 944725 1018480 | 1049212 | 1096375
dluhopisy)
Sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
EVA Equity 73931 62189 27909 76497 15107 15655




Zdroj: Vlastni zpracovani.

V prvnim tfech obdobich lze spatfit zdporné hodnoty EVA Equity. Zde se jasné promita
pusobeni krize. Pii podrobném pohledu je mozné pficiny kvalifikovat v nizkych ROE pii
vyssich NN (obdobi 2007/08 a 2009/10). Zaporné¢ ROE v obdobi 2008/09 ilustruje vrchol krize.
Dale se hodnota EVA Equity vyvijela jiz pozitivné, byt v pifedposlednim ucetnim obdobi
(2018/19) vyrazn¢ poklesla vlivem nizs$i ROE a vyraznéjSich ndkladl na vlastni kapital. Pres
pozitivni hodnoty EVA Equity je Skoda, Ze se spole¢nosti Engel nedafilo drzet stabilngjsi
hodnoty, jelikoz oscilace vykont je zfejma.

Model EVA Entity sestaveny za pomoci metody CAPM vyuziva cely soubor externich
proménnych (koeficient beta, rizikova prémie apod.). Tim je vhodny pro potencidlni investi¢ni
subjekty s ptisobnosti mimo podnik. EVA Entity se kalkuluje jako EBIT ponizeny o dan, od
kterého se odecitaji kapitalové naklady.

Tabulka 10-a: Vypocet EVA Entity (za obdobi 2007/08 az 2013/14)

Polozka 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Zisk pred Groky a zdanénim 23160 -12221 19916 82527 138198 107412 69866
Sazba dan¢ z pifjmi 24 % 21 % 20 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Celkovy kapital 872546 635981 568859 598082 692351 766521 794284
Cizi kapital 358290 386985 307653 265480 236060 212898 192081
Cizi kapital/Celkovy kapital 0,41 0,61 0,54 0,44 0,34 0,28 0,24
Sazba za pouziti ciziho kapitalu 1,70 % 4,14 % 4,67 % 4,88 % 441 % 4,19 % 4,18 %
Vlastni kapital 514256 248996 261206 332602 456291 553623 602203
Vlastni kapital/Celkovy kapital 0,59 0,39 0,46 0,56 0,66 0,72 0,76
Alternativni naklady na vlastni kapital 6,71 % 7,13 % 5,90 % 591 % 5,49 % 3,88 % 3,84 %
(CAPM)
Bezrizikovy vynos 4,68 % 4,30 % 3,98 % 3,89 % 3,70 % 1,92 % 2,20 %
Beta zadluzena 0,76 0,42 0,48 0,60 0,58 0,66 0,69
Beta nezadluzena 1,17 0,93 0,94 0,98 0,82 0,87 0,87
Prémie za riziko 1,05 % 2,10 % 1,35 % 1,28 % 1,28 % 1,28 % 1,05 %
Vazené primérné naklady na kapital 4,49 % 4,78 % 4,73 % 5,04 % 4,84 % 3,75 % 3,73 %
(CAPM)
Naéklady na kapital 39143 30421 26912 30137 33482 28725 29632
EVA Entity -21541 -40076 -10979 36710 78458 58279 26959

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pribéh EVA Entity nebyl v poc¢atku sledovaného v tak vyraznych negativnich hodnotach.
Lze spatfit podobny oscilacni trend po obdobi krize jako v ptipadé EVA Equity. V ucetnim
obdobi 2018/19 EVA Entity zaznamenal podobny sestupny trend jako EVA Equity. Za timto
vysledkem stal pokles EBIT v meziobdobi o témét 40 % pfi ristu nakladovosti kapitalu o
necelych 33 %.

Tabulka 10-b: Vypocet EVA Entity (obdobi 2014/15 az 2019/20)



Polozka 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

Zisk pted troky a zdanénim 101805 87503 52750 114496 68995 76137
Sazba dan¢ z piijmui 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Celkovy kapital 877606 926137 944725 1018480 1049212 1096375
Cizi kapital 157672 120518 86005 48548 16447 4

Cizi kapital/Celkovy kapital 0,18 0,13 0,09 0,05 0,02 NA
Sazba za pouziti ciziho kapitalu 4,54 % 4,84 % 5,08 % 11,29 % 31,74 % NA
Vlastni kapital 719934 805619 858720 969932 1032765 1096371
Vlastni kapital/Celkovy kapital 0,82 0,87 0,91 0,95 0,98 1,00

Alternativni naklady na vlastni kapital | 2,55 % 2,40 % 2,15% 3,18% | 413% | 4,06%
(CAPM)

Bezrizikovy vynos 0,67 % 0,49 % 0,53 % 1,50 % 2,01 % 1,51 %
Beta zadluzena 0,82 0,81 0,78 1,02 1,08 1,15
Beta nezadluzena 0,97 0,91 0,84 1,06 1,09 1,15
Prémie za riziko 1,05 % LL11 % 1,00 % 0,81 % 0,98 % LL11 %

Vizené promémé naklady na kapital | 2,76 % 2,60 % 2,33 % 347% | 447% | 435%
(CAPM)

Naklady na kapital 24185 24067 21977 35318 46911 47733

EVA Entity 58277 46810 20751 57424 8975 13938

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pribéh ukazatelt EVA Entity a EVA Equity ilustruje Graf 7. Je mozné vSimnout si
probihajici globalni ekonomické krize v uvodu sledovaného obdobi, nebot’ EVA Equity a EVA
Entity se propadly do negativnich hodnot. Reflektace ROE ve vypoctu EVA Equity se ukézalo
jako citlivéjsi na plisobeni krize, jelikoz propad hodnot byl ve srovnani s EVA Entity vyrazné
znateln€jsi. Nasledna expanze se projevila v témét shodnych trendech obou ukazatell, piesto
je citlivost vyssi i na expanzi u EVA Equity.



Graf 7: Vyvoj EVA Equity a EVA Entity
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Je vhodné vénovat pozornost vazenym primérym kapitalovym ndkladim (WACC).
Zejména ve WACC kalkulovaného stavebnicovou metodou Ize spatfit s vypuknutim
ekonomicke krize znackou nékladovost kapitalu. Oproti tomu je kiivka WACC znateln¢ plossi.
Poté hodnoty WACC klesaly, ¢imz se spolecnost Engel ocitala v expanzi. Po G¢etnim obdobi
2016/17 WACC opét mirné nartstal (viz Graf 8).

Graf 8: Vazené priméerné naklady na kapital za obdobi 2007/08 az 2019/20
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Zdroj: Vlastni zpracovani.



Diskuse vysledkii

A priori je tfeba zminit, ze pfidanou hodnotou tohoto pfispévku je pomérné rozsahle
sledované obdobi, které Cini celkem tfinact ucetnich obdobi. Je v ném v samotném uvodu
zachycena globélni finan¢ni krize a jeji dopady na konkrétni podnik s ¢innosti v konkrétnim
regionu, dale pak postupné vymanovani se z negativnich podminek poklesu zakéazek, a nakonec
obdobi expanze, kdy ptival novych piilezitosti vedl k tvahdm o rozsifovani vyrobnich kapacit.

Analyza absolutnich ukazatelll je v komplexni analyze nasnadé€, nebot’ poskytne prvni
nahled na ekonomickou situaci v podniku. Majetkova struktura v ivodu reflektovala jesté
zastaralé vyrobni kapacity, piesto se spolecnost pfipravovala vyraznym obézivem na své
roz§iteni. V obdobi finan¢ni krize se jiz nové vyrobni kapacity promitly do dlouhodobého
majetku, nicméné zastaly neménné. Pokles zakazek neumozioval dalsi moznosti jejich rozvoje,
proto se daji predpokladat pouze obnovovaci investice. I tak nelze konstatovat jednoznacny
stoupajici vyvojovy trend dlouhodobého majetku z divodu stalych vyrobnich kapacit. V tomto
ohledu nastal zlom v ucetnim obdobi 2016/17, jelikoz konjuktura a s ni zvySujici se objem
zakdzek vedl k investiénimu optimismu, ktery tlacil na rst vyrobniho rozsahu. Jednoznacny
rastovy trend zaznamenala po obdobi krize ob¢ézna aktiva. S novou expanzi vyrobnich kapacit
v obdobi 2016/17 se vSak dle o¢ekavani propadala. Kapitalova struktura je obdobnd. Po obdobi
krize témét linedrné vrustal vlastni kapital. Cizi zdroje dle ocekavani byly dominantni v prvni
etapé rozsifovani zavodu, obdobi krize a druhé etapé rozsifovani zavodu. V obdobi po krizi
spolecnost Engel strojirenska spol. s r. 0. spise stabiln¢ udrzovala miru svého zadluZeni.

wvewr

nahledy ziskané z absolutnich ukazateli. Vybrané ukazatele rentability definovali pisobeni
krize, zejména ROE se propadl velmi hluboko diky velmi zdpornému EAT a nejnizsi urovni
vlastniho kapitald v celém sledovaném obdobi. ROE, ROA a ROCE po obdobi krize
nevykazovali pfili§ Zadouci, a co je dulezité, obzvlasté stabilni hodnoty. Lze zminit jesté
mzdovou ndro¢nost trzeb, kterd také nebyla zcela konzistentni a v poslednim obdobi
pfesahovala dvacet procent. Spolecnost na to reagovala propusSténim pfiblizné jedné desetiny
zameéstnancl. Divodem byl i pokles zakazek z divodu stagnace automobilového priamyslu,
ktery patii z hlediska struktury zakazek mezi dominantni odbératele. Ukazatele aktivity jsou
pro prumyslovy vyrobni podnik neméné dilezité. Doba obratu aktiv byla pomérné vysoka a
v poslednich péti ucetnich letech stoupala. Podobné i obrat zasob, byt dobu pfemény zasob
v trzby nelze oznalit za enormni. V pifipadé doby obratu aktiv stoji za uvazeni vyssi
angazovanost aktiv na vykonech, popi. jejich odprodej. Doba inkasa pohledavek trvala
v praméru 35 dntl, coz je pomérné pozitivni vysledek. Své zdvazky splacela Spolecnost Engel
strojirenska spol. s r. 0. v priméru 46 dnii. Tyto tdaje jsou také pro podnik dobré. Vyssi doba
splatnosti zavazkii na druhé stran¢ muize mit na nésledek pokles daveéry obchodnich
partnerti/dodavateli. Ukazatele zadluzenosti koresponduji s poznamkami ke stavu kapitalu
v absolutni analyze. Debt Ratio I ilustroval vyssi miru zadluzZeni v tvodu sledovaného obdobi,
poté klesal. S druhou etapou rozvoje kapacit znovu rostl. Inverzni ukazatel k Debt Ratio I tuto
situaci potvrzoval. Ukazatele likvidity patii rovnéz mezi klicové podnikové ukazatele. Béhem
pusobeni krize pracovni kapital dle predpokladti vyrazné klesal. Poté zaznamenal vyrazny
narust, ktery zastavila druhd etapa rozsifené vyroby. Na sklonku sledovaného obdobi mél
potencial s novymi kapacitami opét expandovat. Celkova, bézna a penézni likvidita kopirovala
trend Equity Ratio. V prvni etapé rozvoje vyrobnich kapacit i s pisobenim krize vyrazné



propadali, poté se zvySovali, coz je pozitivni pfistup managementu. Pfirozeny pokles v obdobi
druhé expanze vyrobnich kapacit 1ze opét predpokladat.

Bonitni a bankrotni modely se ve vétSing piipadi ve svych predikcich shodovaly. Altmanova
analyza se ve své modifikaci pro ¢eské podniky ohliZela na spolecnost Engel strojirenska spol.
s 1. 0. jako na podnik nachézejici se v Sedé¢ zon€ prvnich ucetnich obdobich poznamenanych
krizi, v dobé& expanze byla spole¢nost schopna dokonce ptezit finan¢ni tisel. Varianta Altmana
pro firmy neobchodovatelné na financnich trzich byla ponc¢kud pfisnéjsi v soudech. V Sedé
oblasti se spolecnost nachazela az od obdobi 2013/14, poté¢ byla schopna pfezit financni tisen.
IN 95 a 01 Ize klasifikovat jako pozitivné hodnotici (oscilace mezi Sedou zénou a schopnosti
prekonat financ¢ni tiseit). IN 05 klasifikovala obdobi krize jako bankrotni, poté se spolecnost
Engel strojirenska nachéazela v Sedé¢ zoné. Nejkritictéjsi IN 99 vnimala spolecnost jako
bankrotni v celém sledovaném obdobi. Taflertiv index byl rovnéz pozitivni — jeho pribéh 1ze
hodnotit jako nesméfovani k bankrotu. Kralicktv test v ptivodni i modifikované verzi nahlizeni
na spole¢nost Engel strojirenska spol. s. r. 0. pomérn¢ negativné (spiSe bankrotni a Spatny
podnik), jednozna¢ny nebyl ani index bonity.

Ukazatele EVA Equity a EVA Entity v po¢atku sledovaného obdobi nazorné svymi
zapornymi hodnotami ilustrovaly pribéh ekonomické krize. Je dulezité zminit, Ze citlivéjSim
ukazatel v této otdzce byl EVA Entity. Pozitivné lze hodnotit, Ze po obdobi krize se
managementu dafilo udrzet hodnoty ptidané hodnoty v kladnych ¢islech. Piesto chybi prubéhu
stabilni trend, nebot’ hodnoty byly nesourodé.

Zavér

Samotnym zavérem je mozné provedou financni analyzu spole¢nosti Engel strojirenska spol.
s 1. 0. klasifikovat jako splnénou. Celych tfinact let sledovéani finan¢nich vykazii ptineslo své
poznatky. Je tfeba fici, Ze management spolecnosti nebyl v jednoduché situaci. Prvni etapa
rozvoje vyrobnich kapacit probéhla v dob¢, kdy vypukla ekonomické finan¢ni krize. Dopad na
spole¢nost a tlak na management byl zna¢ny, jak potvrdila analyza. Piesto byla krize zazehnana
a investi¢ni projekt byl tispésné zakoncen. Vitka mize byt vlozena v mocnost aktiv (predevsim
v poslednich ucetnich obdobich), jelikoz ta prodluzovala jejich denni obrat v trzby. Dale by
bylo vhodné stabilizovat n¢které klicové ukazatele, jako jsou rentability a EVA. Jejich hodnoty
nebyly zaporné, presto Casto postradali stabilni trend. Mnohdy byly jejich hodnoty také velmi
nizké.

V piisti potencialni analyze by bylo vhodné sledovat vliv epidemie Covid-19 na vysledky
hospodateni. V poslednim ucetnim se promitli jen zanedbatelné. Dale by bylo zajimavé

analyzovat spole¢nost Engel strojirenskd spol. sr. o. v kontextu koncernu Engel Holding
GmbH.
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