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ANOTACE

Predmétem diplomové prdace je provedeni financni analyzy spolecnosti Mikroelektronika
spol. sr.o. vteoretické casti je definovin pojem financni analyza, uzivatelé a zdroje dat
financni analyzy. Dale byly popsdny jednotlivé metody financni analyzy, které byly V praktické
casti aplikovany na vybranou spolecnost. Jejich vysledky byly porovndany S odvétvim,
zhodnoceny a navrzeny moznosti pro zlepseni vykonnosti spolecnosti.

KLICOVA SLOVA
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TITLE

Financial Analysis of the Selected Company

ANNOTATION

The subject of the graduation thesis is the financial analysis company Mikroelektronika
spol. sr.o. The theoretical part defines the concept of financial analysis, users and sources of
financial analysis data. In addition, various methods of financial analysis were described,
which were applied to the selected company in the practical part. Their results have been
compared with the industry, evaluated and suggested options for improving the company's
performance.
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

EAC (Earnings Avasilable for Commons Stakeholders) Cisty zisk pro akcionaie
EAT (Earnings after Taxes) Cisty zisk
EBIT (Earnings before Interest and Taxes) Hruby zisk pied ode¢tenim tGrok

EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Deprecation and Amortization) Hruby zisk

pied odectenim uroki a zvySeny 0 odpisy

EBT (Earnings before Taxes) Hruby zisk
EVA Ekonomické ptidanéd hodnota

CF Cash Flow

CpPz Centrum podpory zdkaznikl

Cz Cizi zdroje

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
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UK Urokové kryti

VH Vysledek hospodareni

VK Vlastni kapital

WACC (Wage Average Capital Costs) Primérné naklady na kapital

ZC Zustatkova cena



Uvob

Ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti je pouzivdna financni analyza,
jejiz vysledky lze vyuzit pro vlastni potiebu spolecnosti, ¢i pro jiné uzivatele, ktetfi jsou
s danou spole¢nosti uréitym zptsobem spjati. V soucasném svete narista tlak na spolecnosti
z divodu poskytovani transparentnich a relevantnich informaci o svém finanénim stavu,
aproto se izvySuje dulezitost kvalitné zpracované finanéni analyzy. Dal$im dulezitym
krokem je ispravné pochopeni a vysvétleni vzajemnych vztahl jednotlivych dosazenych

vysledkd.

Pro provedeni finan¢ni analyzy v této diplomové praci byla vybrana spolecnost
Mikroelektronika spol. s r.o. sidlici ve Vysokém Myté. Tato spolecnost je ryze Ceska a zabyva

se prodejem odbavovacich systému pro veiejnou dopravu a zakazkovou elektronikou.

Cilem prace je provedeni finan¢ni analyzy spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.
za hospodarské roky H2013 - H2017 pomoci vybranych metod, zhodnoceni dosaZenych
vysledkii a jejich nasledna komparace S odvétvim. Nedilnou souéasti hodnoceni vysledki

je i navrZeni moZnych i'eSeni nalezenych problémi.

Prace je sloZena ze Ctyf kapitol, kde prvni dvé ¢asti jsou vénovany teorii finanéni analyzy
prevzaté z odborné literatury. V prvni kapitole je vysvétlen pojem finanéni analyza, dale jsou
popsany jeji mozné informacéni zdroje, uZivatele a postup provedeni. Poté byly pfibliZzeny
zpusoby interpretace dosazenych vysledkt. Druha kapitola se zabyva popisem jednotlivych

metod finan¢ni analyzy.

V tieti kapitole je nejdiive pfedstavena spolecnost Mikroelektronika spol. s r.0. a odvétvi,
ve kterém vyviji svoji podnikatelskou ¢innost. Poté je provedena finan¢ni analyza spolecnosti

dle vybranych metod a jeji vysledky byly komparovany s odvétvim pomoci spider graft.

Posledni kapitola je zaméfena na hodnoceni dosazenych vysledkli provedené finanéni

analyzy. U nalezenych problémt byly nasledné navrzeny mozné zptsoby feSeni.
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1 TEORIE FINANCNI ANALYZY

Pomoci finan¢éni analyzy lze celkové zhodnotit finanéni situaci podniku. Pokud je
vrcholovy management firmy pribézné seznamovan s vysledky finan¢ni analyzy, je naptiklad
schopen vhodn¢ alokovat volné penézni prostiedky, spravné rozhodovat 0 investicich, rozvoji
firmy nebo o rozdélovani zisku. Diky finanéni analyze lze ziskat nejen informace o tom, jak

na tom byla ekonomicky firma v minulosti, ale nabizi i pohled do budoucnosti.

1.1 Finan¢ni analyza

Pro finan¢ni analyzu existuje mnoho definic. Ve své knize ji Sedlacek [20, s. 3] popsal
jako ,, metodu hodnoceni financniho hospodareni podniku, pri které se ziskana data tridi,
agreguji, pomeéruji mezi sebou navzdajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzadlni
souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj“. Z ¢ehoz vyplyva, ze pomoci finanéni analyzy
ziskavaji vstupni data mnohem vys$si informacni hodnotu adale diky ni lze dospét
k celkovému piehledu 0 soucasné finanéni situaci firmy i 0 jejim mozném vyvoji v budoucnu.
V podstaté podobné je vnimana finan¢ni analyza i Ruckovou [17, s. 9], ktera iika, ze,,
financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterda jsou obsazena
finanéni analyzy pochazeji z ucetnictvi podniku. Tyto udaje jsou sice vztazeny jen K urcitému
casovému okamziku, ktery se odehral v minulosti, takze nam nabizi pohled na to, jak se firma
postupné vyvijela, ale da se znich iusuzovat, jaky bude vyvoj firmy v dalSich letech.
Zpracovana data Ve finanéni analyze, slouzi jako podklad pro finan¢éni planovani, jak

kratkodobé, které je vyuzito pro bézny chod podniku, tak i dlouhodobé.

Ve své publikaci Kislingerova [5, s. 46] piSe, ze,, financni analyza patri K zakladnim
dovednostem kazdého financnihO manazera®. Spravny finan¢ni manazer rozhoduje
0 financich a investicich ve firmé na zaklad¢ vysledkt finan¢ni analyzy. Musi znat nejen
aktualni stav finan¢niho zdravi firmy, ale i jeji ocekavany vyvoj, dale vyvoj vV odvétvi nebo
V trznim prostiedi. Miizeme se setkat s nazorem, Ze k rozhodovani staci jen tcetni vykazy, ale
je jen velmi tézko piedstavitelné Cinit jakakoliv finan¢ni rozhodnuti jen na zakladé zistatkd
uctd. Tato souhrnnd data nejsou dostate¢né vypovidajici 0 komplexnim hospodatfeni podniku,
jeho finan¢ni pozici, dale 0 jeho silnych a slabych strankach, 0 moznych pfilezitostech v okoli
nebo hrozbach. Vyznam tyto udaje z Gcetnictvi ziskavaji az pométenim S jinymi ¢iselnymi
daty mezi sebou navzajem.

Utelem finanéni analyzy je dle Knapkové, Pavelkové a Stekra [6, s. 21], Ze , pomdhd

odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva
13



efektivné svych aktiv, zda je schopen vcasS splacet své zavazky acelou radu dalsich
vyznamnych skutecnosti”. Tyto ziskané skutecnosti jsou potom vyuzivany nejen finanénim
managementem podniku, ale i majiteli ¢i potencionalnimi investory, obchodnimi partnery,
statnimi institucemi, poskytovateli dotaci, konkurenci a dal§imi uzivateli, ktefi jsou n&jakym
zpusobem spojeni S danym podnikem. Kazda skupina uzivateld finan¢ni analyzy vnima jako
dilezitou jinou oblast informaci. Majitele podniku bude nejvice zajimat doba navratnosti
investice, kterou vlozili. Obchodni partnefi potiebuji védét, zda je podnik schopen dostat
svym zavazkam, at’ jiz splaceni zavazkl svym dodavatelim nebo dodéani zbozi ¢i sluzeb svym
odbératelim. v dne$ni dob¢ je jiz zvykem zjistit Siu vétSich zakazek, zda je potencialni
dodavatel schopen profinancovat vyrobu dodavaného vyrobku, nez je s nim sepsana smlouva.
Bankovni instituce se pomoci finan¢ni analyzy rozhoduji, jak vysoky mohou poskytnout uveér

zkoumanému podniku a dle vysledku jsou stanoveny i Groky.

Dal$i moznou definici finan¢ni analyzy nabizi Ruc¢kova a Roubickova [18, s. 79], které ji
vidi jako ,,identifikaci slabin v podnikovém financnim zdravi, které by mohly Vv budoucnu vést
k problémim a silnych stranek souvisejicich S moznym budoucim zhodnocenim majetku
firmy*“. Vpodstat¢ podobné¢ je vnimana finan¢ni analyza iNyvltovou a Marini¢em
[15,s. 163], kteti ve své knize pisi, Ze jejim ukolem je ,.diagnostikovat financni kondici
(pomery) podniku, identifikovat odchylky od pozadovanych parametrii, analyzovat priciny
jejich vzniku a definovat konkrétni opatreni, jejichz splnéni je predpokladem dosazeni
strategickych cilii podniku“. Finan¢ni zdravi firmy je vysledkem plsobeni rtznych
ekonomickych ineekonomickych vlivi, které je potieba stale zkoumat, abychom vcas
odhalily ptipadné poruchy v hospodateni. Finan¢ni analyza by m¢la hledat mista ve firme,
kde neni vSe, jak se zda, a vysledky napovidaji, ze by firma mohla sméfovat do potizi [8].
Tedy muze fungovat také jako Systém varovani. Dalsi dulezitou ulohou finan¢ni analyzy je
odhad vyvoje ekonomickych faktord v budoucnosti. Jelikoz jsou piijmy stale rozhodujici
pti hodnoceni ristového potencidlu firmy, je dalezité tyto piijmy predvidat. Jiz v roce 1962
se Graham, Dodd a Cottle ve své knize Security Analysis vénovali méfenim vynost, jejich
predikci @ modeltim ocenéni zaloZzenych na vynosech. | soucasné financni analyzy zdtraziuji

vyznam predikce vynost (rentabilita kapitalu, rentabilita aktiv)[3].

Firma je vnimana jako finan¢né zdrava, pokud je schopna zhodnotit vlozené investice,
neni nepiimétené zadluzena, jiny subjekt nema vétsi podil na celkovém kapitalu a je schopna
splacet své dluhy [7]. K t€émto jednotlivym podminkam jsou pfi finan¢ni analyze pfifazeny
rizné vahy ato podle toho kjakému ucelu akdo tuto analyzu provadi. Dle Kubickové

a Jindfichovské [7, s. 6] se finan¢ni analyza “zaméruje na rozbor a hodnoceni jednotlivych

14



stranek podnikovych procesii, které zkoumd samostatné, urcuje faktory, které je ovliviuji,

adava tak podklady pro usmérnovani techto procesit ak celkové optimalizaci podnikového

Fizeni“. Je to tedy metoda, ktera zkouma jednotlivé oblasti z pohledu finan¢ni pozice

a vykonnosti podniku. Finan¢ni pozice firmy je dana hlavné tim, jak moc vyuziva

k financovani chodu firmy cizi zdroje, zda je schopna splacet v¢as a v plné vysi své dluhy

aVvpodstaté¢ islozeni kapitalu. Vykonnosti podniku Ize nazvat schopnost vytvaret

zisk s urcitymi vstupy.

Déleni financ¢ni analyzy

Finan¢ni analyzu Ize délit podle riznych aspekti naptiklad dle objektu [18]:

mezinarodni analyza — zkouma data z mezinarodniho hlediska, coz je dilezité hlavné

pro nadnarodni korporace a firmy obchodujici na zahraniénich trzich,

analyza narodniho hospodafstvi — tyto analyzy provadéji dané instituce, které se na né

specializuji. Vysledna data vyuzivaji firmy pfi hodnoceni jejiho vnéjsiho prostiedi,

oborova analyza — soustfedi se na urcity typ firem, které podnikaji ve stejném

odveétvi,

podnikova analyza — analyzuje aktualni stav firmy ajeji ptedpokladany budouci

vyvoj.

Dale 1ze délit finan¢ni analyzu podle vstupnich dat [7]:

technickd — pouzivd vétSinou udaje z UcCetnictvi a dalSi Ciselnd data pochazejici
z riznych zdrojl (vyro¢ni zprava, statisticka data a podobn¢),
fundamentalni — vyuziva nejen kvantitativni ale i kvalitativni tdaje, neni primarné

naméfena jen na podnik, ale zkouma i jeho okoli a jeho ocekavany vyvoj.

Podle postaveni analytika vici zkoumanému podniku Ize rozlisovat [23]:

externi finanéni analyzu — byva provedena analytikem zvenci, ktery vychazi ze
zvefejnovanych dat abyva vyuzita napiiklad bankami ¢ijinymi  véfiteli
pii rozhodovani zda firmé poskytnout uvér, dale dodavateli pti stanoveni vyse kreditu
a doby splatnosti, ratingovymi agenturami ¢i moznymi investory,

interni finanéni analyza — byva vétSinou vytvarena piimo zaméstnancem podniku,
ktery ma pristup ke vSem informacim amuze byt vyuzita K hodnoceni vykonu
zaméstnancll a uréeni jejich odmén, hodnoceni jednotlivych divizi, K sestaveni

finan¢niho planu pti uvadéni nového vyrobku na trh nebo k vyhodnoceni, ve kterych
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oblastech se musi firma zlep$it, aby udrzela krok skonkurenci ¢iji dokonce

ptedstihla.

1.2 Informacni zdroje finanéni analyzy

K sestaveni finan¢ni analyzy je potfeba mit vstupni udaje, které, jak jiz bylo feceno vyse,
Ize ziskat hlavné z udetnich zavérky, ktera je upravovana v Ceské republice zidkonem
¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi Vv platném znéni pfesné v § 18. Pro podnikatele uctujici
Vv soustavé podvojného ucetnictvi je dale platna vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., ktera podrobné;ji
vysvétluje nékterd ustanoveni zékona o uéetnictvi. Utetni zavérka se sklada z rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a ptilohy. Dale jasn¢ definované ucetni jednotky sestavuji ptehled
0 penéznich tocich a piehled 0 zménach vlastniho kapitalu [24]. Dal$im moznym zdrojem pro
sestaveni financni analyzy jsou vyro¢ni zprdvy, data z manaZerského ucetnictvi, zpravy
auditora, vnitini firemni smérnice, ekonomické statistiky, zpravy z porad vedeni a dalsi. Pro
mezipodnikova srovnani lze vyuzit zvetejiiované finan¢ni analyzy podnikové sféry, které lze
najit na strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR. Poskytuji informace 0 vykonnosti
jednotlivych odvétvi rozdélenych dle odvétvové klasifikace CZ-NACE. Pokud ma byt
finan¢ni analyza pfesna, je potfeba mit co nejvice kvalitnich dat. Vyhodu v tomto ptipadé ma
urcité zaméstnanec podniku, ktery ma pristup ke vS§em potiebnym a podrobnym informacim
a dals$im nezanedbatelnym piinosem je podrobna znalost chodu podniku. Hor$i pftistup
K datim ma jist¢ analytik mimo podnik, ktery muze cCerpat jen z vefejné piistupnych
informaci [6].

wevr

Jak jiz bylo fe¢eno vyse, nejdulezitéjsimi podklady pro finan¢ni analyzu jsou ucetni
vykazy tvofici soucast ucetni zavérky. Vazby mezi jednotlivymi vykazy jsou zobrazeny

na obrazku 2. v nasledujicim textu jsou jednotlivé vykazy podrobngji vysvétleny.
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Obrazek 1: Vazby mezi uc¢etnimi vykazy
Zdroj: [7]

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha patii mezi Gcetni vykazy, které jsou sestavovany ucetni jednotkou K urcitému
datu bud’ v plném, nebo zkraceném rozsahu. Rozvahu ve zkraceném rozsahu smi sestavovat
mikro a malé ucetni jednotky, které nemusi mit ucetni zavérku ovéfenu auditorem. Velké
a stfedni ucetni jednotky a malé a mikro tcetni jednotky S povinnosti ovétené Gcéetni zavérky

auditorem ji musi sestavovat v plném rozsahu.
Clenéni uéetnich jednotek [24]:

e mikro ucetni jednotka — nesmi ke dni sestaveni Gcetni zavérky presahnout minimalné
dvé ze tfi stanovenych hodnot ato, objem aktiv 9 mil. K¢, Cisty obrat zarok

18 mil. K¢ a primérny piepocteny pocet zaméestnanct 10 za dané obdobi,

e mala Gdetni jednotka — neni mikro UJ ake dni sestaveni udetni zavérky nesmi
presahnout minimaln¢ dvé ze tfi stanovenych hodnot a to, objem aktiv 100 mil. K¢,
Cisty obrat za rok 200 mil. K¢ a praimérny piepocteny pocet zaméstnancu 50 za dané
obdobi,

e stfedni ucetni jednotka - neni mikro ani malou UJ a ke dni sestaveni ucetni zavérky
nesmi presahnout minimalné dvé ze tfi stanovenych hodnot ato, objem aktiv
500 mil. K¢, cisty obrat zarok 1 000 mil. K¢ aprimérny piepoéteny pocet

zam¢stnanct 250 za dané obdobi,

e velka tcetni jednotka — je to ucetni jednotka, ktera pfesahuje minimaln¢ dvé z hodnot

uvedenych u stiedni UJ.
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Rozvaha je rozdélena na aktiva a pasiva, ktera se museji rovnat. Aktiva nam nabizi pohled
na stav majetku firmy a pasiva na zdroje, z kterych byl tento majetek financovan ke konci
vykazovaného obdobi a dale zde musi byt uveden stav ke konci minulého obdobi. Zakladni

¢lenéni aktiv a pasiv je zobrazen v tabulce ¢. 1.

Tabulka 1: Zakladni ¢lenéni aktiv a pasiv

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital A. Vlastni kapital

B. Stala aktiva B. Rezervy

C. Obézna aktiva C. Zavazky

D. Casové rozlideni aktiv D. Casové rozlideni pasiv

Zdroj: upraveno podle [24]

Aktiva za bé&zné obdobi jsou Vrozvaze uvadéna Vv hodnotach brutto, korekce a netto.
Aktiva jsou uskupena z pohledu likvidity majetku adoby, po kterou je vazan ve firmé
a Vv neposledni fad¢ dle ukolu, ktery ve firm¢ plni. Hlavnimi skupinami aktiv jsou stala
a obézna aktiva. Stala aktiva jsou vyuzivana podnikem vice jak jeden rok ajsou postupné
opotfebovavana. Jejich fyzické amoralni opotfebeni je vyjadieno dafiovymi a Géetnimi
odpisy. Danové odpisy jsou upraveny V zakoné ¢. 586/1992 Sb., 0 danich z ptijmu, ve znéni
pozdé&jsich predpist a snizuji firmé zaklad dané z piijmu, tedy jsou danové uznatelné. Naproti
tomu ucetni 0dpisy nejsou danove uznatelné, i kdyz jsou tétované do nakladu, takze ovliviiuji
hospodaisky vysledek a slouzi k vyjadieni skutecného opotiebeni majetku. Zptsob ucetniho
odepisovani si stanovi firma sama a tento zpisob je povinna uvést v piiloze K ucetni zavérce.
Rozdil mezi Géetnimi a dafovymi odpisy ovliviiuji vysi odloZzené dané. Stala aktiva jsou
tvofena  dlouhodobym nehmotnym majetkem, dlouhodobym hmotnym majetkem

a dlouhodobym finan¢nim majetkem.

Druhou hlavni skupinou aktiv jsou obézna aktiva, ktera ve firm¢ obihaji, jak je patrno
z obrazku 2 a méni svoji podobu. Ob&zna aktiva maji dvé formy, ato formu vécnou, kam
patii zasoby (material, nedokon¢ena vyroba a polotovary, vyrobky a zbozi) a formu penézni,
kam nalezi kratkodobé a dlouhodobé pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek a penézni
prostiedky at’ jiz v pokladné nebo na tcétech. Tato aktiva jsou sefazena v rozvaze od nejméné
likvidnich, coz jsou zasoby, po nejvice likvidni, penézni prostiedky. | kdyZz se obéZzna aktiva
neodepisuji, tak se jejich hodnota vrozvaze upravuje pomoci opravnych polozek. Jde

0 ptechodny pokles hodnoty, ktery vyjadiuje naptiklad snizeni trzni ceny tohoto majetku.
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Obrazek 2: Pohyb obéZnych aktiv
Zdroj: [5]

Pfi hodnoceni vySe a struktury majetku je potieba brat v potaz, v jakém odvétvi firma
podnika a jak vysoké trzby produkuje. Vyrobni podniky maji jisté vy$si hodnotu ob&zného
i stalého majetku nez firmy podnikajici ve sluzbach. ZvySovani vykonu firmy sice

predpoklada i rist majetku, ale pokud je vyuZzivan efektivné, nemusi K ristu majetku ani dojit.

Pasiva nabizeji piehled 0 tom, z jakych zdroji byl podnikovy majetek pofizen. Zdroje jsou
Clenény na dvé skupiny, ato zdroje vlastni nebo cizi. Struktura vlastniho kapitalu je
rozdélena na zakladni kapital, azio a kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodateni
minulych let a bézného ucetniho obdobi. Zdroje, které byly zaptjceny od jinych pravnickych
nebo fyzickych osob na uritou dobu, jsou nazyvany cizimi a za poskytnuti tohoto kapitalu
jsou placeny uroky. Tyto Groky jsou zahrnuty do finan¢nich nakladd podniku a snizuji danovy

zaklad, ¢imz vznika tzv. Leverage Effect (aspora). Tuto Gsporu lze vyjadrit [5]:
urok x (1 —1t) @

Cizi zdroje jsou slozeny z rezerv, dlouhodobych zavazka se splatnosti delsi jak jeden a rok
a kratkodobych zavazkl. Rezervy jsou tvofeny z divodu ocekavanych naklada v budoucnosti
(rozsahla oprava dlouhodobého hmotného majetku) nebo vyjadiuji mozny dluh vaci tietim
osobam (zaru¢ni opravy). Rezervy lze rozd¢€lit na ucetni, jejichz tvorba neni povazovana
za danovy naklad arezervy zakonné podle zvlastnich pravnich ptedpisu, zejména podle

zakona o rezervach [19].
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1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykazem zisku a ztraty je nabizen piehled 0 vynosech a nakladech firmy za urcité obdobi
a 0 vysi hospodaiského vysledku. Vynosy jsou ziskané penézni ¢astky spole¢nosti ze vSech
svych Cinnosti za dané ucetni obdobi, aniz by muselo dojit k jejich inkasu. Naproti tomu
naklady ptfedstavuji penize, které byly vynalozeny na ziskdni vynost za toto ucetni obdobi,
I kdyz jejich zaplaceni nedoslo. Z tohoto vyplyva, ze naklady a vynosy nejsou stejné jako
piijmy a vydaje, tedy nesouhlasi se skute¢nymi toky hotovosti. Rozdil mezi vynosy a naklady
je hospodaiskym vysledkem, ktery muze byt ziskem, kdyz jsou vynosy vyssi jak naklady,
nebo vopacném piipadé ztratou. Vykaz zisku a ztraty lze sestavit stejné jako rozvahu
ve zkrdceném nebO V plném rozsahu a déle je zde mozné druhové nebo ucelové cElenéni.
Vykaz je rozdélen do dvou ¢asti a to provozni a finan¢ni. Z provozni ¢asti je ziskan provozni
vysledek hospodateni jako rozdil provoznich vynosu, kam patii pfedevs§im trzby z prodeje
vyrobkl a sluzeb a zbozi, a provoznich ndklada. V druhé ¢asti, jako rozdil finan¢nich vynost

a nakladd, je stanoven finan¢ni vysledek hospodafeni.
Dosazeny zisk ve finanéni analyze mutize mit rizné formy[5][2]:

e EAC (Earning Available form Common Stockholders) — je to zdanény zisk pro
akcionare vlastnici kmenové akcie po doplnéni zakonného rezervniho fondu a mohou
z n¢ho byt vyplaceny dividendy akcionaitim s prioritnimi akciemi.

e EAT (Earning after Taxes) — jedna se ozisk sniZzeny o dan, ktery lze rozdélit
akcionafim, majitelim nebo ho Ize vyuzit K investici zpét do firmy.

o Cisty zisk plus iiroky po zdanéni — pomoci tohoto zisku lze ziskat piehled 0 iplném
efektu dosazeném podnikatelskou Ccinnosti s ohledem na tzv. danovy §tit, coz

znamena, ze nakladové troky snizuji zaklad dan¢ firmy. Vypocet tohoto zisku:
EAT + Nakladové troky x (1 —t) (2
kde: EAT — Cisty zisk
t — danova sazba

e EBT (Earning before Taxes) — je to zisk pted zdanénim, ktery je vyuzivan napiiklad
pii trendové analyze, kdy se béhem let méni vySe danové sazby a tudiz i vyse dang,

nebo ho lze vyuzit u mezipodnikového srovnavani.

e EBIT (Earning before Interest nad Taxes) — pomoci zisku pied zdanénim a uroky
1ze mé&fit t¢inek podnikatelské aktivity, kterého miize firma dosahnout, ale je oprostén

od pouzivaného zpisobu financovani a od dang.
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e EBITDA (Earning before Interest, Taxes, Depreciations and Amortization

Charges) — jde o zisk pied zdanénim a uroky a zvySeny 0 odpisy.

e NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) — v tomto piipadé jde o Cisty provozni
zisk po zdanéni, ktery je vytvofen z hlavni ¢innosti firmy - je tedy ocistén o zisky,
které nesouviseji S hlavni provozni aktivitou (napf. prodej dlouh. hmotného majetku).

e Ekonomicky zisk — je rozdilem mezi vynosy aekonomickymi naklady, jejichz

obsahem jsou ucetni a oportunitni naklady. Oportunitni ndklady jsou stanoveny uslym

vynosem, kdyz zdroje firmy nebyly vyuzity na druhou nejlepsi moznost uziti.

Na obrazku 3 jsou zobrazeny dulezité rozdily mezi nejcastéji pouzivanymi formami zisku

a jejich vypocet.

ZISK

Hospodafrsky vysledek za uéetni obdobi
+ dai Z ptijmu

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Obrazek 3: Nejpouzivangjsi formy zisku
Zdroj: [5]

1.2.3  Vykaz cash flow

Vykaz cash flow neboli ptehled 0 penéznich tocich, neni zalozen, na rozdil od rozvahy
a vykazu zisku a ztrat, na akrudlnim principu tzn., Ze vynosy a naklady musi byt uvedeny
v obdobi, se kterym vécné a Casov€ souvisi. Pro stfedni a velké Ucetni jednotky, jez jsou
obchodnimi spole¢nostmi, je tento vykaz od roku 2016 povinnou soucasti zavérky. Tento
prehled mé poskytnout informace 0 ptijmech a vydajich, které v daném obdobi probéhly, tedy
je zde zobrazen redlny pohyb penéz. Reédln¢ totiz mize vzniknout situace, kdy firma muize
vyprodukovat zisk, ale je neschopna splacet své zavazky. PenéZznim tokem je mySlen pohyb
penéznich prostiedkii, kam patii hotovostni penize V pokladné, ceniny, penize na tuctu
ana cesté, a pohyb penéznich ekvivalentli, coz je kratkodoby finan¢ni majetek, ktery lze
snadno arychle vymeénit za penize a ma stalou hodnotu Vv case napf. terminované vklady.
Penézni toky jsou vykazovany nekompenzované z provozni, investicni a finanéni ¢innosti

zabézné aminulé Gcetni obdobi. Pro vykazovani penéznich tokd z provozni ¢innosti lze
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pouzit dvé metody, a to metodu pfimou a nepiimou. Rozdil téchto metod je stanoven v § 42
vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.

V pfimé metod¢ je cash flow sestavovano na zakladé skute¢nych plateb, kdy jednotlivé
piijmy a vydaje se shrnuji do vhodné zvolenych a pfedem stanovenych skupin napt. podle
Clenéni ve vykazu zisku a ztrat. Vyhodou této0 metody je zobrazeni hlavnich tiid penéznich
pfijmi avydaji, naproti tomu nevyhodou Sejevi nezachyceni zdroji aucel uplatnéni
penéznich prostfedkd. Nepiiméa metoda vychazi z vysledku hospodateni ucetni jednotky, jenz
je upraven o nepenézni transakce, kterymi jsou naklady avynosy, aniz by byly vydaji
a piijmy napf. odpisy dlouhodobého majetku, tvorba nebo Cerpani rezervy. Dale je upraven

0 nezaplacené naklady a vynosy, které souvisi S minulym ¢i budoucim t¢etnim obdobim [6].

Schéma cash flow podniku rozdélené do tfi hlavnich ¢asti je vidét na obrazku 3 a dale

jsou zde zobrazeny jednotlivé penézni operace, které do téchto ¢asti patfi.
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Obrazek 4: Cash flow podniku
Zdroj: [5]

1.2.4  Priloha uéetni zavérky

Ptiloha ucetni zavérky je nedilnou soucasti zavérky firmy ama doplnit data udané
v rozvaze avykazu zisku aztrat nebo pfidat informace O finan¢nim a majetkovém stavu
firmy, pokud tyto informace nejsou z téchto vykaza &itelné. Je nezbytné, aby informace
v pfiloze byly vyznamné, spolehlivé, neutralni a srozumitelné. Vyznamnost neni v tomto

w7

piipad¢ stanovena vysi castky, ale spiSe jeji dulezitosti pro dalsi finanéni rozhodnuti
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a planovani. Piikladem muze byt uvedeni | minimalnich trzeb pochazejicich z nového trhu
¢i znového produktu, ale pro uzivatele finan¢ni analyzy je to signal, ze se firma rozviji
a diverzifikuje své portfolio. V ptiloze by dale mély byt uvedeny vyznamné skutecnosti, které
jsou v dob¢ sestavovani zavérky firmy nejisté ¢i o¢ekavané v dalSim ucetnim obdobi. Forma
ptilohy neni zavazné dana vyhlaskou, ale firmy auditované velkymi auditorskymi
spole¢nostmi vétSinou od nich ziskaji néjaké vzorové provedeni. Jaké informace maji byt
obsazeny V pfiloze, jsou stanoveny vyhlaskou ¢.500/2002 Sb. v§ 39 az § 39 ¢ ajsou
rozdéleny podle velkosti u€etni jednotky [19].

1.2.5 Dalsi zdroje adaji

Mezi dalsi vykazy, které lze pouzit pii finan¢ni analyze, patii piehled 0 zménach vlastniho
kapitalu. Tento piehled ma zatikol informovat 0 zvySeni ¢i sniZzeni jednotlivych polozek
vlastniho kapitalu za bézné a minulé ucetni obdobi s vysvétlenim, pro¢ K t€émto pohybim
doslo. Sestavovat ho musi stfedni a velké ucetni jednotky bud’ ve formé samostatného vykazu,

nebo jako soucast prilohy k ucetni zavérce.

Dal$si mozny zdroj informaci je vyrocni zprava, kterou povinné sestavuji firmy
se zakonnym auditem nebo jim tuto povinnost stanovi zvlastni pravni ptedpis. Duvodem
vytvofeni vyrocni zpravy je seznamit jeji uzivatele S vyvojem podnikatelské aktivity,
vykonnosti firmy i s jejim nyné&j$im hospodaiskym postavenim.

Z dalSich zdroji lze zminit prospekt cenného papiru, zpravy z burzy, riizné statistiky,
informace o0 makroekonomickém vyvoji ¢i 0 vyvoji Voboru podnikani, vnitini smérnice
spolecnosti, zpravy Z jednani top managementu spolecnosti a jiné, které analytikovi pomohou

ziskat celkovy prehled 0 spole¢nosti a jejim okoli.

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vysledky finan¢ni analyzy nevyuzivaji jen finan¢ni manazefi a vedeni firmy, ale i dalsi

subjekty, kteti piichazeji s danou firmou do styku. Tyto subjekty lze rozdélit na [5][2]:

e Externi — investofi, banky a ostatni véfitelé, statni organy, odbératelé a dodavatelé,

ucastnici kapitalového trhu, ratingové agentury, konkurené¢ni firmy, vetejnost apod.,
e Interni — vlastnici firmy, management, zaméstnanci.
V dalsim textu budou vybrani uzivatelé finan¢ni analyzy podrobnéji popsany:
Investori — pokud jiz investor do firmy vlozil kapital, je pro n¢j stézejni informace 0 tom, jak

je s jeho investici nakladano a zda mu pfinasi vynos. Finan¢ni analyza je mu napomocna
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pii rozhodovani 0 rozdé€leni zisku, pfi kontrole prace managementu a pro ocenovani firmy.
Vysledky finan¢ni analyzy mohou byt vyuzity I investory, ktefi teprve uvazuji 0 mozném

vlozeni zdroji do firmy, pro hodnoceni rizika a mozného vynosu.

Banky — pouzivaji finan¢ni analyzu k hodnoceni finanéni pozice potencionalniho dluznika
a jeho schopnosti splacet poskytnuty avér. Na zaklad¢ vysledki muze rozhodnout zda, v jaké

vysi a za jakych podminek mize byt pijcka poskytnuta.

Statni organy — vysledky finan¢ni analyzy slouzi pro rizna statisticka Setfeni, K posouzeni

finanéni stability firem, které ziskaly statni zakazky nebo zadaji o dotace.

Dodavatelé — jejich nejvétsim zajmem je zadluzenost a likvidita podniku, tedy schopnost
firmy splacet véas aVv plné vysi své zavazky. Na zaklad¢ vysledkt analyzy dodavatelé

rozhoduji 0 vysi kreditu ¢i 0 dob¢ splatnosti.

Odbératelé — pro odbératele je velice dulezita dobra finanéni pozice firmy, od které chtéji
odebirat produkty. Je to z divodu mozného ohrozeni jejich vyroby, pokud by se zastavily

dodavky nebo pokud je pozadovana platba ptedem, mohlo by to odbératele ohrozit finan¢né.

Management podniku — pokud ma management dobie vést firmu, vhodné planovat, jak
dlouhodobé¢ tak i operativné, ¢i spravné rozhodovat 0 dulezitych otazkach ohledné rozdéleni
zisku, vstupu na novy trh, 0 sméru rozvoje a v dalSich oblastech, potiebuje finan¢ni analyzu
jako podklad. Jelikoz maji pristup ke vSem informacim ik tém duvérnym, potom ziskavaji

pravdivy a uceleny pohled na finanéni zdravi firmy.

Zaméstnanci — nejveétsim zajmem této skupiny uzivateld finanéni analyzy je dlouhodoba
prosperita a stabilita firmy, ve které pracuji. Kazdy zaméstnanec chce pracovat ve firmé, kde

je predpoklad ristu mezd a jistoty zaméstnani na delsi dobu.

1.4 Postup provedeni finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza by méla byt provadéna v urcitych krocich a v daném sledu. Je dilezité
si dopfedu stanovit cil finanéni analyzy, a kdo bude analyzu provadét a podle toho se bude
odvijet i konkrétni postup. Jednotny postup finan¢ni analyzy neni nikde upraven, jen existuji

obecné znamé postupy.

Prvnim krokem pfi provadéni analyzy je zjisténi vSech dostupnych informaci
0 analyzovaném podniku. Zakladni data 0 podniku, pfedmét Cinnosti, strategie ¢ipocet
zamé&stnancu lze zjistit naptiklad z vyro¢ni zpravy, webovych stranek apod. Lze sestavit
I SWOT analyzu, ktera nastini strategickou pozici podniku. Dal§im krokem mutize byt

hodnoceni vyvoje zakladnich produkénich charakteristik odvétvi, ve kterém podnik kona svoji
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¢innost. Nejvétsim pomocnikem v tomto kroku jsou webové stranky Ministerstva pramyslu
a obchodu. Dalsi ¢asti by mélo byt hodnoceni jednotlivych polozek tcetnich vykazi pomoci
vertikalni a horizontalni analyzy a analyzy CPK. Nésleduje zhodnoceni finanéniho zdravi
podniku pomoci pomérovych ukazatelii. Jednotlivé ukazatele lze srovnavat Vv Case, diky
¢emuz lze piedpokladat i budouci mozny vyvoj, nebo Ize porovnavat se standardy ¢i s jinymi
podniky ve stejném oboru podnikani. Pomoci pyramidovych rozkladi je mozné posoudit
vztahy mezi jednotlivymi ukazateli ¢ijejich skupinami. Poslednim krokem je hodnoceni

vystupu z analyzy, identifikace problému a navrzeni moznych feseni [6].

1.5 Interpretace vysledkii finan¢ni analyzy

Dulezitou soucasti provedeni finan¢ni analyzy je spravnd interpretace vyslednych hodnot,
ktera pouziva dvou piistupt [7]:

e vychdazejici z ekonomické praxe a praxe finan¢niho fizeni,

e vychdzejici z ekonomické a financni teorie.

Interpretace zaloZzena na ekonomické praxi a praxi finan¢niho Fizeni

Jednotlivé zjisténé hodnoty ukazatelti nebo jejich soustavy jsou porovnavany s oborovymi,
historickymi a podnikovymi normami. Oborové normy jsou zpracovavany dle klasifikace
CZ-NACE ajsou stanoveny jako aritmeticky priamér ¢i median pomérovych ukazateld
v daném odvétvi. Tento druh srovnavani ma ur€ité nedostatky, pokud firma podnika ve vice
oborech, a to rozdilna metodika vypoctu ukazatel ¢i vliv sezonnosti. Tyto nedostatky jsou
odstranény pii pouziti historickych norem, které jsou nékolikaletym primérem ukazatelti
v jednom podniku. Ale izde muze dojit K problémim pii zméné¢ podminek ve firmé, ke
kterym mize dojit pfi slouceni firem, zméné oboru podnikani apod. Posledni normy si stanovi
management firmy sam, jako ur¢ity finan¢ni plan a proto se nazyvaji normami manazerskymi
¢1 podnikovymi.

Interpretace zaloZena na doporuceni ekonomické a finanéni teorie

Doporuceni ekonomické a finan¢ni teorie lze dle Kubickové a Jindtichovské [7, s. 76]

rozd¢lit na:
o doporucené hodnoty nékterych ukazatelil,
e doporucené vztahy mezi strukturou prvkii (majetku a kapitdlu),

e doporucené vztahy mezi vyvojem jednotlivych velicin.
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Doporucené hodnoty nékterych ukazateli

U vybranych ukazatelti jsou navrhnuty intervaly optimalnich hodnot na zakladé znalosti

finanéni praxe. Tyto hodnoty jsou stanoveny hlavné u ukazatelt likvidity.
Doporucené vztahy mezi strukturou prvki

Tyto vztahy jsou nazyvany bilanénimi pravidly a zabyvaji se vazbami mezi polozkami
Z rozvahy. Prvnim pravidlem, které stanovuje, je, aby podil vlastnich a cizich zdroji byl 1 : 1,
nazyvan pravidlem vyrovnani rizika. Pokud cizi zdroje ptfekroci 50 % celkového kapitalu,
zvySuje se pravdépodobnost ptedluzeni, neschopnosti splacet své zavazky ¢&i vetsi vliv
vétitelt pti rozhodovani. Ne vzdy je ale pravidlo 1 : 1 nejvhodnéjsi. Je potieba prihlizet i ke
struktufe aktiv, pokud ma napiiklad firma vyssi podil obéznych aktiv nez stalych, tak by

pii dodrzeni tohoto pravidla, ¢ast ob&éznych aktiv kryla draz§im vlastnim kapitalem.

Dalsi pravidlo fesi kryti dlouhodobého majetku spolehlivym tedy vlastnim kapitalem a je
nazyvano pravidlem opatrného financovani. Z ¢ehoz vyplyva, ze firmy s technologicky
naro¢nou vyrobou atedy vyssi potfebou dlouhodobého majetku, budou mit i vyssi podil
vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu oproti firmam podnikajicim naptiklad ve sluzbach.
Poslednim doporu¢enim je tzv. zlaté bilan¢ni pravidlo, které fesi kryti majetku kapitdlem
z ¢asového hlediska. Stala aktiva by méla byt kryta dlouhodobymi zdroji a neni dulezité, jestli
to jsou zdroje vlastni nebo cizi.

Tato pravidla nabizeji uréity navod pro finan¢niho analytika ¢i management firmy
¢i korigovani stavajici struktury kapitalu Ize zminit ukazatel primérnych naklada kapitalu
tzv. WACC. Pokud je tento ukazatel minimalni, potom jsou vlastni a cizi zdroje v optimalnim

poméru.
Doporucené vztahy mezi vyvojem jednotlivych veli¢in

Pro hodnoceni vyvojovych trendii Vv ekonomice firmy lze pouzit soubor nerovnic
tzv. ekonomicky normal od autora prof. Hoffmana. Vyvoj jednotlivych veli¢in je vyjadien
ve formé indexi, které znaci velikost meziro¢ni zmény. JSou stanoveny vztahy mezi t€émito
indexy pomoci nerovnic, tedy, ktery index by mél byt vyssi a ktery niz$i, aby to odpovidalo
normalnimu rozvoji ekonomiky firmy [21]. Pokud neni né&jaka nerovnost dodrzena, méla by
byt podrobnéji analyzovana, ikdyz nemusi vzdy znamenat problém. Je totiz mozné,
ze ve firm¢ dochazi Krozsahlé zméné portfolia produktd, cen vyrobkd ¢ik investicni

vystavbe.
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IHV > IPH > ITziby > IDl.mai. > IMzdy > IPoifetprac.
ITriby > IZésob > Ivyk.spotfeba

Obrazek 5: Ekonomicky normal

Zdroj: Upraveno dle [7][21]

Na obrazku 5 jsou vyobrazeny doporuc¢ené vztahy mezi indexy, kde napiiklad rust pfidané
hodnoty by mél byt vyssi jak rist trzeb, ale mensi jak rast hospodaiského vysledku. Rust
primérnych mezd signalizuje vztah, kde index mezd je vétsi jak index poctu pracovnikd.
Vyssi vyuzivani dlouhodobého majetku je dano vztahem, kdy rostou trzby rychleji nez vyse
dlouhodobého majetku. Pokud tempo rdstu zasob je mensi jak tempo rustu trzeb, zvySuje

se obrat zasob.

Pfi provadéni anasledném hodnoceni finan¢ni analyzy by mél analytik brat v potaz
I stanoveny cil managementu firmy, firemni kulturu ¢i dynamiku firmy. Pokud bude vychazet

jen z G¢etnich vykazu, Géetnich standardu a smérnic mohlo by to vést k mylnym zavéram [3].

1.6 Finan¢ni analyza jako soucast finanéniho Fizeni

Uspésné finanéni fizeni by mélo byt zalozeno na vysledcich finanéni analyzy. Jen tak lze
zabezpedit dostatek penéznich prostiedkt na chod a rozvoj firmy, rozhodovat o investicich
a vytvaret zisk. U fizeni financi je potieba pocitat s faktorem casu a faktorem rizika. Faktorem
Casu je mysleno to, Ze penézni jednotka vyplacena ¢i piijata v jiném ¢ase ma jinou hodnotu.
Coz Vv podstaté znamena, ze pro firmu je cennéjsi ptijem hotovosti nyni, jelikoz ji smi hned
pouzit a muze ji pfinést vynos. S faktorem rizika je potieba pocitat pii hodnoceni vsech
moznych variant investice, protoze vétSinou plati, ze ¢im vyssi zisk tim je investice rizikovéjsi
a naopak. Dale je potieba rozhodovat 0 zpusobu financovani, zda bude kryto vlastnim nebo
cizim kapitdlem ¢ibude pouzito samofinancovani. Financovani vlastnim kapitdlem lze
provést napiiklad emisi akcii ¢i vklady majitelt. Z cizich zdroj 1ze pouzit bankovni Gvéry,
leasing, faktoring a jiné. Vytvoreny zisk lze vyplatit majiteli ¢i ho Ize vyuzit pro chod firmy.
Tento zplsob financovani nenuti firmu brat si dal$i uvéry atim redukuje zavislost firmy

na véfitelich [22].
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

V dnesni dobé je znamo mnoho metod provedeni finanéni analyzy, K jejichz vzniku
napomohl velky rozmach matematickych, statistickych a ekonomickych véd. Metoda by méla
byt vybrana s ohledem na stanoveny cil analyzy, tedy k ¢emu by mély vysledky z ni slouzit.
Déle je vhodné pomyslet na navratnost vynaloZzenych nékladi na provedeni finan¢ni
analyzy, aby napfiklad vyc€islena rizika ze Spatného rozhodnuti nebyla mnohem nizsi az
zanedbatelna v porovnani s vybranou velice nakladnou metodou.

2.1 Zakladni rozdéleni metod finan¢ni analyzy

Rozd¢leni metod finan¢ni analyzy lze najit Vv literatufe mnoho. Naptiklad Sedlacek ve své

publikaci rozdéluje metody dle ucelu a pouzitych dat na [20]:
e analyza absolutnich dat — sem patii analyza trendt a procentni rozbor,
e analyza rozdilovych ukazatelll — coz je analyza fonda finan¢nich prostiedkd,

e analyza pomérovych ukazateli — obsahuje vypocet rentability, aktivity, zadluzenosti

a finan¢ni struktury, likvidity, kapitalového trhu, provozni ¢innosti a cash flow,

e analyza soustav ukazateli — do této skupiny spadaji pyramidové rozklady,

komparativné analytické metody, matematicko-statistické metody a kombinace metod.

Propojenim jednotlivych ukazatelt do soustav vzroste vypovidaci schopnost provedené

analyzy. Soustavy ukazateli pouzivaji K posouzeni dosazenych parametrti tyto metody [15]:
e trendovad analyza — prostiednictvim analyzy c¢asovych fad posuzuje skutecnost
s predpovédi piistiho vyvoje,
e komparativni analyza — pomoci této analyzy lze posoudit dosazené hodnoty firmy
s konkurenci nebo v ramci daného oboru podnikani, pouziva se také v benchmarkingu,
e normativni analyza — porovnava dosazené hodnoty firmy s normativy ¢i standardy.
Podle Ruckové [17, s. 44] Ize ¢lenit elementarni metody na:
e, analyza Stavovych ukazatelii — horizontalni analyza, vertikalni analyza,

e analyza rozdilovych a tokovych ukazatelii — analyza fondii, analyza cash flow,

e primd analyza intenzivnich ukazateli — ukazatele rentability, ukazatele aktivity,
ukazatele zadluzenosti, ukazatele likvidity, ukazatele kapitdlového trhu, ukazatele cash

flow,
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e analyza soustav ukazatelit — Du PontuN rozklad, pyramidové rozklady. *

Nejrozsifenéjsi déleni metod financni analyzy je patrné na obrazku 6. Toto clenéni

postihuje nejvice moznych a pouzivanych metod.

Metody finanéni analyzy

Elementarni metody Vys$si metody
Analyza absolutnich Matematicko-statistické
ukazatell metody
Analiza rozdllovych Nestatistické metody
ukazatell

Analyza pomérovych
ukazatelti

Analyza soustav
ukazatell

Metody mezipodnikového
srovnani

Obrazek 6: Rozdéleni metod finan¢ni analyzy

Zdroj: [7]

Hlavni dvé podskupiny elementdrni metody a metody vysSi se lis$i hlavné ndro¢nosti
pouzitych matematickych postupt. Vyssi metody financni analyzy vyzaduji obsahlejsi znalost
matematickych postupt a statistiky a k pouziti téchto metod jsou potieba vhodné a kvalitni
softwary, takze je firmy moc Cast0 nevyuzivaji. Jsou délena na matematicko-statistické
ajsou pouzivany hlavné pro zpracovani velkého mnozstvi dat jednoho typu. K rozvoji
nestatistickych metod doslo hlavné omezenim pouzitelnosti statistickych metod a snahou

dosahnout informacéni vyhody na kapitalovych trzich.
Clenéni matematicko-statistickych metod [7]:

e Dbodov¢ a intervalové odhady ukazateli,
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e analyza rozptylu,
e regresni a korelacni analyza,
o statistické testy odlehlych dat,
e cempirické distribu¢ni funkce,
e autoregresni modelovani,
e vicerozmérné analyzy,
e robustni metody.
Déleni nestatistickych metod:
e metody zalozené na teorii matnych mnozin,
e metody zalozené na alternativni teorii mnozin,
e metody formalni matematické logiky,
e cexpertni systémy,
e metody fraktalni geometrie,
e neuronoveé site,
e metody zalozené na gnostické teorii neurcitych dat.

Elementarni metody finan¢ni analyzy jsou jednodussi a méné& naro€né neZ metody vyssi,
jelikoz jsou zde pouzivany pouze zakladni aritmetické operace, pomoci nichz jsou
upravovany absolutni udaje z Getnich vykazt. Jednotlivé metody a rozdily mezi nimi jsou

popsany niZe.

2.2 Analyza absolutnich ukazateli

Data uvedena ptimo Vv ucetnich vykazech jsou nazyvana absolutnimi ukazateli a 1ze je dale
Clenit na stavové, pokud vyjadiuji stav K urcitému datu a tokové, kdyz jde o data za urcity
interval. V rozvaze nalezneme stavy majetku a kapitalu k ur¢itému ¢asovému okamziku, takze
se jedna o veli¢iny stavové. Veli¢iny tokové tvoii obsah vykazu zisku a ztraty a cash flow.

Analyza absolutnich ukazatelt patii Kk nejjednodussim metodam a sklada se z horizontalni

a vertikalni analyzy.
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2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zkouma vyvoj vzdy stejnych polozek ucetnich vykazi v ¢ase. Mize
se jednat 0 zmény béhem jednoho ucetniho obdobi tj. stav na zacatku obdobi vuci jeho konci
nebo 0 zmény Vv delSim ¢asovém obdobi tj. meziro¢né ¢i vice let. Pomoci této analyzy lze
ziskat prehled 0 vyvoji majetkové a finanéni struktury firmy. Pfi vypoctech je vyuzivano

absolutnich ukazatelll, procentnich ukazatelii a indexii.

Absolutni ukazatele vyvoje — stanovi rozdil absolutnich hodnot Vv jednom fadku rozvahy

¢1 vykazu zisku a ztraty za predchazejici a bézné obdobi

Absolutni ukazatel zmény = Ukazatel;,; — Ukazatel; (3)
Pokud je zapotifebi porovnani Svyvojem ostatnich polozek musi Se pouzit procentni
vyjadieni.

Index zmény = ((Ukazatel;+; — Ukazatel;) / Ukazatel;)) x 100 4)
kde i = potadové ¢islo obdobi

Procentni ukazatele vyvoje — vyc¢isluji zménu dané polozky ve sledovaném obdobi vici

pocatecnimu obdobi
Index ukazatele = (Ukazatel;., / Ukazatel;) x 100 (5)

Indexy — pokud je srovnavano vzdy obdobi pravé predeslé tomu porovnavanému, potom lze
hovofit 0 indexu fetézovém a pokud je vybrané zakladni obdobi, které je potom srovnévano
se vSemi ostatnimu obdobimi, potom jde 0 bazické indexy. Oba indexy lze znazornit jako

podil ¢i v procentech.
Pii horizontalni analyze se lze setkat s nékolika nestandartnimi situacemi, kdy néktera data
chybi ¢i jsou nulova, potom je mozné pouzit jen rozdil ne podil.
2.2.2  Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zjist'uje, jak se jednotlivé polozky ucetnich vykazi podileji na celkové
sumé. U rozvahy, jelikoZ je uspofadana nejméné ve dvou stupnich, mize byt jako souhrnna

polozka zvolena:

e Dilan¢ni suma — kazda dil¢i polozka bude vyjadiena jako podil na celkové bilan¢ni

sumé tj. aktiva celkem,
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e soucet polozek vzdy 0 stupen vyssi — lze tedy naptiklad zjistovat, jak velky podil ma
nehmotny majetek na stalych aktivech firmy, dlouhodobé pohledavky na obé&zném
majetku apod.

U vykazu zisku aztraty je vybér souhrnné polozky komplikovangjsi. Zde je nékolik

moznych piiklada [7]:

e jednotlivé polozky nakladi budou posuzovany Kk celkovym nakladim a jednotlivé

polozky vynost K celkovym vynostm,

e jednotlivé polozky vysledovky tedy vynosy inaklady budou posuzovany K trzbam

Z prodeje vyrobki, sluzeb a zbozi,

e jednotlivé polozky vysledovky tedy vynosy i naklady budou posuzovany K celkovym

trzbam firmy,

e jednotlivé polozky vysledovky tedy vynosy I naklady budou posuzovany k celkovym

vynostm.

Vybér souhrnné veli¢iny by mél korespondovat s cilem provadéné analyzy. Pfi srovnavani
v ¢ase je nutné dodrzovat stejny postup. Pro vypocet vztahu jednotlivych polozek vykazu

k souhrnné poloZce je pouzivan vzorec [7]:
Pi=(Bi/ > Bi) x 100 (6)
kde P;= podil i-t¢ polozky v %,
Bi = velikost i-té polozky,
> Bi=souhrnna polozka,
i = pofadové ¢islo polozky.
Diky vertikalni analyze lze ziskat porovnani vyvoje V ¢ase, mezi srovnatelnymi podniky,
konkurenci ¢i vV odvétvi.
2.3 Analyza rozdilovych ukazatela

Vétsina ukazateli Vv této analyze je konstruovana jako rozdil mezi dvéma ¢ivice
veli¢inami. Klicovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, kterym je definovan relativné

volny kapital a vyjadiuje tak finan¢ni likviditu podniku.
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2.3.1 Ukazatele fondi finan¢nich prostredki

Ukolem t&chto ukazateldi je zhodnotit schopnost firmy splacet své zavazky tj. finanéni

vvvvvv

formach, ato hruby, cisty anefinan¢ni pracovni kapitdl. Vypocet jednotlivych forem

pracovniho kapitalu je zobrazen v tabulce 2.

Tabulka 2: Formy pracovniho kapitalu

zasoby + pohledavky + finan¢ni
Pracovni kapital Working Capital WC majetek
Cisty pracovni kapital Net Working Capital | NWC W(C - kratkodobé zavazky
Noncash Working
Nefinan¢ni pracovni kapital | Capital NCWC zasoby + pohledavky

Zdroj: [5]

Cisty pracovni kapital je zbyvajici ¢ast obéznych aktiv, které byly sniZeny 0 kratkodobé
zavazky, aslouzi tedy K placeni nenadalych vydaji ¢i k investovani do rozsifeni ¢innosti
firmy. Usp&ny manaZer musi umét vhodné hospodafit s ¢istym pracovnim kapitalem, tedy
udrzovat optimalni objem obé&znych aktiv a dopliovat zdroje jejich financovani. Firmu Ize
nazvat likvidni, pokud ma k dispozici dostate¢nou vysi ¢istého pracovniho kapitalu. Ukazatel
CPK muize byt kladny & zaporny. Pokud ukazatel CPK nabyde kladné hodnoty, znamena to,
Ze ob&zna aktiva jsou vyssi nez splatné zavazky do jednoho roku a zbyvaji volné likvidni
prostiedky. Neni ov§em prioritou mit velmi vysoké CPK, jelikoz je financovan draz§im
dlouhodobym kapitalem a mtze svédcit 0 neefektivnim pouzivani prostfedkd. Pii hodnoceni
jeno vyse je potieba brat ohled na odvétvi, ve kterém firma podnika. Zaporny CPK
signalizuje moznou neschopnost hradit své zavazky. Z finan¢niho pohledu jde o nekryty dluh,

pokud by firma musela zaplatit kratkodobé zavazky, tak by musela pouzit i ¢ast stalych aktiv.
Cisty pracovni kapital 1ze pogitat ze strany aktiv:

CPK = (OA + ¢as. rozliseni - dlouh. pohledavky + pohl. za upsany

: (7)
VK) — (krat. zavazky + krat. ivéry a fin. vypomoci + ¢as.rozliseni)
Nebo ho Ize vypocitat ze strany pasiv:
CPK = (VK + dlouh. Gvéry + dlouh. CZ + rezervy) — (SA + event. @

pohled. za upsany VK)
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Dalsim moznym ukazatelem je Cisty penézné-pohledavkovy fond, ktery z obéznych aktiv

odecita zasoby, které jsou vnimany jako nejméné likvidni.
Cisty penézné-pohledavkovy fond = CPK — zasoby 9)

Poslednim pouzivanym fondem financ¢nich prostfedki jsou cisté pohotové penézni
prostiedky, kde jsou vyfazeny kromé zasob i kratkodobé pohledavky. Pro piesnéjsi vypocet
Ize z kratkodobého finanéniho majetku vyloudit ten, ktery nelze v kratkém case pievést

na hotovost. Jde tedy o penézni prostiedky, kterymi lze okamzité platit splatné zavazky.

Cisté pohotové penézni prostiedky = CPK — zasoby — kratkodobé (10)
pohledavky

Tento ukazatel by mél nabyvat hodnoty kolem nuly.

2.3.2  Ukazatele zisku na riznych arovnich

vvvvvv

ztrata. Tento udaj je zajimavy pro vSechny uzivatele finan¢ni analyzy, i kdyz pro kazdého
z jiného divodu. Vysledek hospodafeni pfed zdanénim a po zdanéni 1ze najit ve vykazu zisku
a ztraty, ostatni trovné zisku je potfeba dopocitat. Jednotlivé tirovné zisku byly jiz popsany

Vv kapitole 1.2.2. této prace.

Ukazatele EBIT a EBITDA mohou byt pfi finan¢ni analyze pocitany i ze zisku po zdanéni.
Pokud je potfeba vypocitat efekt pouziti vlastniho i ciziho kapitalu ve firm¢, tak byva

pouzivan tento Vzorec:

Zisk po zdanéni a uroky = EAT + nakladové uroky (11)
Jelikoz jsou uroky pro pfijemce piijmem, ktery podléha dani z piijmu, 1ze ukazatel vyjadfit:
Zisk po zdanéni a zdanéné uroky = EAT + néakladové uroky x (1 —t) (12)
Pokud je potteba zjistit vykon jen z provozni oblasti tzv. NOPAT, je mozné pouzit:
NOPAT = (provozni zisk + nakladové troky) x (1 —t) (13)
2.3.3 Ukazatele na bazi pfidané hodnoty

Pomoci ukazatelti na bazi ptidané hodnoty lze méfit vykonnost firmy. Tyto ukazatele lze

rozdélit na ptidanou hodnotu zpracovanim, trzni a ekonomickou pfidanou hodnotu.
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Pridana hodnota zpracovanim

Tento ukazatel vyjadiuje hodnotu, kterou firma ptidava svoji ¢innosti ke vstupim
nakupovanym od svych dodavatelii. Vypocitava se jako rozdil mezi trzbami za zbozi
a vlastnimi vykony anaklady na prodané zbozi a vykony. Do nakladi na vykony patii
nakoupené vstupy od dodavatel, mzdy zaméstnanci i S odvody za né, opotiebeni
dlouhodobého majetku a nakladové uroky za pouziti kapitalu. Do roku 2015 byl tento
ukazatel uvadén pfimo ve vykazu zisku a ztraty, od roku 2016 je potieba tento udaj dopocitat.
Pii hodnoceni tohoto ukazatele je patrné, ze ¢im vyssi hodnoty nabyde, tim je firma
vykonngjsi.

Trzni pfidana hodnota

Pro tuto pfidanou hodnotu je pouzivana zkratka MVA a jde 0 rozdil mezi sou¢asnou trzni

hodnotou firmy a hodnotou vlastniho tedy investovaného kapitalu.
MVA = (pocet akcii x cena akcie) — vlastni kapital (14)
Ekonomicka pridana hodnota

Jak jiz z nazvu vyplyva, vyjadiuje tento ukazatel ekonomickou hodnotu firmy, ktera je

stanovena jako rozdil mezi provoznimi vynosy a naklady kapitalu a jeho vypocet je:
EVA = NOPAT -WACC x TC (14)
kde NOPAT = provozni zisk po zdanéni

WACC = primérné¢ vazené naklady kapitalu

TC = celkovy kapital
Vypocet NOPAT byl jiz Vv této praci popsan. Praimérné vazené naklady kapitalu lze vypocitat
[9]:
WACC=rdx§x(1—t)+rex§ (15)
Kde rq=naklad na cizi kapital

D = cizi kapital

E = vlastni kapital

re = naklad na vlastni kapital

V = celkovy kapital

t = sazba dané z piijmu
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Ukazatel ekonomické pridané hodnoty EVA pocita, jak snaklady na cizi kapital,
tak i s naklady na vlastni kapital, ktery l1ze vycislit jako naklady obé&tované ptilezitosti [7].
| z tohoto pohledu je hodnoceni firmy pomoci ukazatele EVA objektivngjsi a presnéjsi nez jen
podle zisku nebo MVA.

2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Na analyzu absolutnich ukazatelii navazuje analyza pomeérovych ukazateli. Je zalozena
na poméru dvou ¢i vice polozek z ucetnich vykazd. Pomoci téchto ukazatelt se zvySuje
vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy a lze snaze najit oblasti, které mohou znacit budouci
hrozbu. Testuji Se postupné vSechna hlediska finan¢niho zdravi firmy, mezi néZz patii

rentabilita, likvidita, aktivita a zadluzenost.

2.4.1 Ukazatele rentability

wevr
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finan¢niho zdravi podniku. Nesmi byt ale brany jako jediné, protoze by to mohlo vést jen
ktlaku na zvySovani zisku, kterého lze dosahnout z kratkodobého hlediska naptiklad
vyuzivanim cizich zdroji K financovani, ale z dlouhodobého hlediska to mulze vést

K neumérnému zadluzeni a poté i ke krachu.

Kislingerova [5, s. 98] vesvé knize popisuje ukazatele rentability jako ,,ukazatele
vynosnosti, navratnosti, profitability ratio, jsou konstruovany jako pomér konecného efektu
dosazenéhO podnikatelskou cinnosti (vystupu) K néjaké srovndvaci zakladné (vstupu), ktera

miize byt jak na strané aktiv, tak na strané pasiv, nebo K jiné badzi“.

Pfi vypoctech lze pouzit veli¢inu zisku na rtznych Grovnich a potom i druha veli¢ina by
méla byt vyjadiena v podobném pojeti. Hodnota ukazateld rentability nam vzdy vyjadiuje,
kolik K¢ zisku nam piipada na jednu korunu veli¢iny ve jmenovateli. Nejcastéji jsou pocitany

rentability vlastniho kapitalu, celkového kapitalu, dlouhodobého kapitalu, trzeb a nakladu.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel nejvice zajima majitele firmy, protoze jim méifi vynosnost kapitalu, ktery
do firmy investovali. Je oznacovan zkratkou ROE z anglického Return on Equity. Pti vypoctu
je pouzivan zisk po zdanéni. Ve jmenovateli je potom hodnota vlastniho kapitalu, kam patii
zakladni kapital, kapitalové fondy, fondy tvofené ze zisku, nerozdéleny zisk minulych let

a vysledek hospodateni bézného obdobi.
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ROE = =22 (x 100 = %) (16)

kde  EAT = zisk po zdanéni
VK = vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadfuje majitelim vynosnost jejich investice, a proto by
méla byt vyssi nez zisk z jiné mozné investice Se stejnym rizikem. V opaéném piipadé
se bude chtit majitel takové investice zbavit napiiklad prodejem podilu ¢i akcii. Rentabilitu
vlastniho kapitalu Ize zvysit rastem zisku, snizenim Grokové miry cizich zdroji a poklesem

podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu [7].

Pokud je podnik financovan i cizimi zdroji, zvySuje ROE pozitivni G¢inek tzv. finanéni
paky ato v piipadé, pokud je rentabilita celkové kapitalu vyssi jak urokova mira u dluht.
V piipad¢€, Ze urokova mira u cizich zdroju pfevysi ROA, potom nastava negativni ucinek

pakového efektu a ROE s rostoucim zadluzenim klesa [20].

Nevyhoda hodnoceni ziskovosti investice vlastniki jen pomoci ROE muze nastat, pokud
firma zvysi cizi zdroje na nezdravou troven, ale podaii se ji ziskat ptijmy z tohoto dluhu,
takze ROE sice roste, ale firma mtize mit rizikovou kapitadlovou strukturu. Sice firma pfinese
v kratkém case investorim zisk zjejich vlozenych prosttedkti, ale mulze ohrozit

zivotaschopnost firmy z dlouhodobého hlediska [4].
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv vyjadiuje podle Ruckové [17, s. 52][17] ,,celkovou vynosnost kapitdlu
bez ohledu na to, z jakych zdroju byly podnikatelské cinnosti financovdny“. Pomoci tohoto

ukazatele 1ze tedy mé&fit souhrnnou efektivnost podniku a je dilezity pro management firmy.

ROA poskytuje vyvazengjsi pohled na ziskovost nez jiné ukazatele. Pokud jsou zdroje
ve firm¢ pouzivany V projektech, ze kterych je mala pfidana hodnota, tak ROA stagnuje
a naopak, kdyz jsou zdroje vyuzity v projektech s optimalni ptidanou hodnotou, tak rentabilita
aktiv roste [4].

Pii vypoctu ukazatele rentability aktiv ROA (Return on Assets) je pouzit zisk na trovni
EBIT, coz je zisk pfed zdanénim a troky. Dan z pfijmu je zde brana jako odmeéna statu
za vytvoreni podminek pro podnikatelskou cinnost tedy vyuziti celkového kapitalu a troky
jako odmeéna za pouziti ciziho kapitalu. Ukazatel je vyuzitelny pii srovnavani firem s riznym
danovym zatizenim a s jinou finan¢ni strukturou [20]. Vzorec pro vypocet ROA potom

vypada:
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ROA= =2 (x 100 = %) (17)

kde EBIT = zisk pted zdanénim a troky
A = aktiva
Pokud je pfi vypoctu pouzit zdanény zisk, ke kterému jsou pficteny zdanéné uroky, potom
je ziskana tzv. zdanéna rentabilita a jeji vypocet je:

EAT+uroky x (1-t)
A

ROA zdanéna =

(x 100 = %) (18)

kde EAT = zdanény zisk
t = sazba dané
P#i vyhodnoceni ukazatele ROA je potieba brat v potaz tato pravidla [7]:
e ROE >ROA,
¢ ROA by méla byt vyssi jak Groky z vyuziti ciziho kapitalu napi. bankovnich avéri.
Vyuzitim finanéniho pakového efektu 1ze zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu.
Rentabilita dlouhodobého kapitalu

Pro ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu je pozivana zkratka ROCE z anglického
Return on Capital Employed a pométuje zisk s dlouhodobymi cizimi investicemi od véfitelt
a prostiedky vlozenymi do firmy jejich majiteli.

EBIT

ROCE = ——
dlouhodoby kapital

(x 100 = %) (19)

Do dlouhodobého kapitalu patii polozky z rozvahy ato dlouhodobé cizi zdroje a vlastni
kapital.

Pokud je potieba vyjadiit koneéné zhodnoceni pro majitele ¢i véfitele, lze vyjadfit
rentabilitu dlouhodobého kapitalu v jeho zdanéné forme:

EBIT+uroky x (1-t)

ROCE zdanéna =
dlouhodoby kapital

(x 100 = %) (20)

kde t=sazba dané
Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb je zakladnim vyjadienim efektivnosti firmy, tedy kolik korun
zisku bylo vytvoreno piijedné koruné trzeb ajeho zkratka je ROS tj. Return on Sales.
Pii vypoctech lze pouzit v Citateli zdanény zisk, zisk pfed zdanénim nebo zisk pred zdanénim

a uroky a ve jmenovateli trzby ¢i vynosy:
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_ zisk (EBT,EBIT) _
ROS = triby (vynosy) (x 100 = %) (21)

Trzbami jsou v tomto piipadé mySleny trzby za zbozi atrzby z prodeje vlastnich vyrobku

a sluzeb, které Ize nalézt ve vykazu zisku a ztraty.

Pokud je ukazatel pocitan ze zdanéného zisku a trzeb, je také nazyvan ziskovou marzi
(profit margin) ¢i ¢istym ziskovym rozpétim (net profit margin) [8]. Pti hodnoceni ukazatele
V této verzi je potieba brat zietel na specifika hodnocené firmy a na to jaké hodnoty jsou
dosahovany v daném odvétvi. Je mozné pocitat ukazatel iv jeho hrubé verzi, potom je
nazyvan hrubym rozpétim (contribution margin), kde se nachazi v citateli hruby zisk jako
rozdil trzeb a fixnich naklada a ve jmenovateli trzby nebo vynosy. Diky tomuto ukazateli 1ze
zjistit, jak velikost podilu fixnich nakladi ovliviiuje zisk pii zménach v objemu prodej,
protoze velikost fixnich naklada zistava stejnd, ale pii vétSich objemech prodeji se snizuje

jejich podil na jednotku a diky tomu se zvySuje rychleji zisk.
Rentabilita ostatnich vstupi

Zisk narozdilnych trovnich muze byt poméfovan isruznymi vstupy do firemniho
procesu, lze tedy podrobng&ji rozebrat intenzitu vyuziti téchto vstupid na tvorbé zisku. Z téchto
vstupll je nejéastéji pocitana rentabilita nakladt a mezd. Ve vzorci na vypocet rentability
mezd jsou ve jmenovateli vyplacené mzdy avypovidaji o efektivnosti prace. Dalsi
rentabilitou také spojenou Se zaméstnanci je ziskovost pracovnikl, ktera je pocitana

z prepocteného stavu zaméstnanci a vyjadiuje vysi zisku vytvofenou jednim zaméstnancem.

Vypocty jednotlivych ukazatelli rentability je vhodné doplnit 0 jejich pyramidové
rozklady. Nejcast&ji rozkladanym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu a pyramidovym
rozkladem tzv. Du Pont rozklad, ktery bude dale v praci podrobngji rozebran. Rentabilitu

vlastniho kapitalu 1ze rozlozit i S pomoci multiplikatoru kapitalu akcionatiu se zkratkou EQM,
kde:

ROE = ROA x EQM (22)
kde  EQM = celkova aktiva / vlastni kapital

Z vyse uvedeného vzorce je ziejmé, ze vyse ROA ¢i ROE je zavisla na ziskovosti trzeb,

obratu aktiv a na finanéni pace [5].

2.4.2  Ukazatele likvidity

Likvidita je spojena s dlouhodobym fungovanim podniku. Dle Kislingerové [5, s. 103] je

likvidita ,,vyjddienim schopnosti podniku preménit sva aktiva na penézni prostredky a temi
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kryt véas, V pozadované podobé a na pozZadovaném misté vSechny splatné zavazky “. Z cehoz
vyplyva, ze pokud ma byt podnik likvidni, musi vazat ur¢ité prosttedky v obéznych aktivech,
ktera na sebe vazi nejen kapital, ale musi byt zaplaceny i s naklady, které s nimi souvisi a to
je vpiimém stfetu S rentabilitou. Jeden zpisob provedeni analyzy likvidity ato pomoci
rozdilovych ukazatelt byl jiz popsan diive v této praci a druhym zplsobem je poméfovani

disponibilnich fondu s kratkodobymi zavazky.
Pomérové ukazatele likvidity Ize rozdélit na [7]:
e béznou likviditu,
e pohotovou likviditu,
e penézni ¢i okamzitou likviditu.
Ukazatel bézné likvidity

Ukazatel bézné likvidity vypovida o schopnosti podniku zaplatit z obéznych aktiv
kratkodobé zavazky, tedy ty, které jsou splatné do jednoho roku. Z vypoctu je patrné,
ze vyjadiuje, kolikrat pfevySuji obézna aktiva firmy kratkodobé cizi zdroje:

Uv s oqer e g obéina aktiva
BéZna likvidita =

(23)

kratkodobé zavazky

Pfi vypoctu bézné likvidity je potieba z obéznych aktiv odecist dlouhodobé pohledavky a dale
je mozné pficist pifijmy pfiStich obdobi, tedy pokud sejednd o kratkodobou poloZku.

Kratkodobé zavazky lze navysit 0 vydaje pfistich obdobi, které jsou splatné do jednoho roku.

Pfi interpretaci tohoto ukazatele se 1ze opfit 0 doporucené hodnoty vychazejicich z teorii
finan¢niho fizeni, které jsou 1,5 az 2,5, ale vZdy je nutné brat zretel na odvétvi, ve kterém
firma podnika, ¢i na jeho financni strategii. Pfi konzervativni finan¢ni strategii managementu
firmy muze ukazatel nabyvat i vy$si hodnoty nez 2,5, ale neméla by byt vyssi jak 4, protoze to
jiz mize svédcit 0 neefektivnim fizeni pracovniho kapitdlu. Samoziejmé z pohledu véfitell je
vys8i hodnota vnimana kladné, jelikoZ maji vétsi jistotu splaceni jejich pohledavek. Pokud

management firmy preferuje konzervativni strategii, muze likvidita pohybovat i pod

cvwr

Ukazatel pohotové likvidity

Pfi vypocétu pohotové likvidity jsou z obéznych aktiv jako nejméné likvidni vylouceny
zasoby:

obéina aktiva—zasoby

Pohotova likvidita = (24)

kratkodobé zavazky
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Kvuli ptesnosti je vhodné z ob&éZnych aktiv odecist nedobytné pohledavky. Doporucenou
hodnotou tohoto ukazatele je rozmezi 0,7 — 1,0, pokud firma prosazuje konzervativni strategil
je rozmezi 1,1 — 1,5 au agresivni 0,4 — 0,7. Vysoka hodnota pohotové likvidity znamena,
ze firma vaze velké mnozstvi pohotovych prostiedkt, které nepiinasi firm¢ Zzadné nebo

minimalni vynosy ve formé troku [5].
Ukazatel penézni (okamzité) likvidity
Penézni likvidita pocita jen s nejlikvidnéjsimi polozkami ob&éznych aktiv:

kratkodoby finantni majetek

Penézni likvidita = (25)

kratkodobé zavazky

Kratkodoby finan¢ni majetek zahrnuje penize Vv pokladné, na b&zném ¢i jiném uctu, Seky,
sménky a voln¢ obchodovatelné cenné papiry s dobou splatnosti do jednoho roku. V tomto
pripad¢ je doporuceno rozpéti 0,2 - 0,5.

Druhd verze vypoctu je pfisnéjsi aje zde nutné urcit interval pro okamzitou splatnost
(tyden, mésic, Ctvrtleti):

penéini prostredky
okamzité splatné zavazky

Okam?zit4 likvidita =

(26)
Z penéznich prostiedki 1ze vylouc¢it méné likvidni slozky jako naptiklad cenné papiry.

2.4.3 UKkazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji financni nezavislost firmy, ktera je fesena z pohledu
poméru ciziho kapitalu na celkovém kapitalu. To Ze firmy pouZzivaji K financovani svych
aktiv nejen vlastni, ale icizi zdroje je zcela bézny stav. Divodem je hlavné vyuziti
tzv. danového Stitu, coZ znamena snizeni hospodarského vysledku 0 Groky a tim i snizeni vyse
dang. Dal§im divodem je i vyuziti pozitivniho efektu finan¢ni paky na rentabilitu vlastniho
kapitalu, ktery nastane jen, kdyZ jsou troky z dluhti niz$i nezZ vynosnost vlastniho kapitalu.
Pti stanovovani optimalni struktury kapitalu je potieba brat zietel na tzv. bilan¢ni pravidla

cv v

ana vysi prumérnych nakladi kapitalu WACC, které by mély byt co nejnizsi.
Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel véfitelského rizika vyjadiuje pomér cizich zdroji na celkovych zdrojich, ktery by
mél byt pii respektovani zlatého bilanéniho pravidla 50 %. Vypocet:

Ukazatel véfitelského rizika = —2 5P 100 = %) (27)

celkova aktiva
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Koeficient samofinancovani

Ukazatel je podilem vlastniho kapitalu na celkovém. Vypocet:

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = (x 100 = %) (28)

celkova aktiva

Jelikoz jsou aktiva souétem kapitalu vlastnikti akapitalu véfiteld, potom je soucet

ukazatele véfitelského rizika a koeficientu samofinancovani roven 100 %.
Ukazatel finan¢ni paky

Vypocet ukazatele:

celkova aktiva

Ukazatel finan¢ni paky = (x 100 = %) (29)

vlastni kapital

Z vypoctu je ziskana informace kolikrat celkovy kapital pievySuje zdroje od vlastnikt. Sila
finanéni paky roste s hodnotou ukazatele, ale jen do té doby, dokud je ROA vétsi jak uroky
z dluhti. Optimalni hodnotou ukazatele je nejvyse 4. Zda efekt finan¢ni paky pisobi pozitivné
¢i negativné lze zjistit Z vypoctu:

zisk pred zdanénim X celkova aktiva
zisk pred zdan.a Groky vlastni kapital

Ziskovy ucinek finan¢ni paky = (30)

Finan¢ni paka pusobi kladné na ROE, kdyz je hodnota ukazatele vyssi jak 1 a naopak.
Ukazatel podilu ciziho a vlastniho kapitalu

Ukazatel vypovida 0 mite zadluzeni kapitalu vlastnika a jeho vypocet je:

cizi kapital

Ukazatel poméru ciziho a vl. kapitalu = (x 100 = %) (31)

vlastni kapital

Pokud je vypoctena hodnota vyssi jak 100 %, potom by se nedalo vlastnim kapitalem
splatit dluhy. Pro investory je to velice dulezity tdaj, jelikoz z ného lze odvodit vysi
finan¢niho rizika spjatého s danym podnikanim. Kdyz je ukazatel zadluzeni vlastniho kapitalu
pfevracen, je ziskan ukazatel miry finan¢ni samostatnosti, ktery by pfi dodrZzovani bilan¢nich
pravidel mél byt kolem 100 %. Je-li do vzorce ukazatele poméru ciziho a vlastniho kapitalu
dosazen misto ciziho kapitdlu jen dlouhodoby cizi kapital, je ziskana mira dlouhodobé

zadluZenosti vlastniho kapitalu.
Ukazatel urokového kryti

Ukazatel Grokového kryti je pocitan vétsinou ze zisku na trovni EBIT:

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel Grokového kryti = (x 100 = %) (32)
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Z hodnoty tohoto ukazatele lze vycist, jestli je podnik schopen splacet uroky z dluhu.
Pokud by hodnota ukazatele byla 1, znamenalo by to, ze cely zisk jde na thradu troku a jiz
nic nezbyva pro vlastniky, a proto je v zahranici doporu¢ovana hodnota 3 a vice [17]. Pokud
bude ukazatel urokového kryti pfevracen, je ziskan ukazatel urokového zatizeni, jehoz

maximalni dosaZenou hodnotou by mélo byt 100 %.
Maximalni urokova mira
Vypocet:

financni naklady
(VK+bank.avéry+obligace)

Maximalni Grokova mira = (33)

Tento ukazatel je vhodné porovnat S ROA vypoctenym ze zisku na urovni EBIT, pokud je
maximalni irokova mira nizsi jak ROA, potom se mtze firma dale zadluzovat. V opacném

ptipadé nelze doporucit dalsi zvySovani cizich zdroji z diivodu hrozici insolvence.
Ukazatel kryti dluhové sluzby

Tento ukazatel méti schopnost firmy splacet nejen troky ale i jistinu. Vypocet tohoto

ukazatele, Ize zapsat takto:

zisk po zdanéni+nakl.uroky+odpisy

Ukazatel kryti dluhové sluzby = (34)

(splatkajistiny+nakladové uroky)

Z vySe uvedeného vzorce je patrné, ze jsou pométrovany noveé vyprodukované prostredky
s vysi uroku a splatek jistin z dluhti. Hodnota ukazatele je velmi dilezita pro banky, ¢im vyssi

hodnoty dosahne, tim je firma stabilngjsi a Ize ji poskytnout dalsi Givér.
Doba splaceni dluhu

Dalsim moznym ukazatelem zadluzenosti je doba splaceni cizich zdroju, jehoz vyslednou

hodnotou je pocet let:

cizi kapital+nakl.uroky (35)

Doba splaceni dluhii =
EBITDA

Ukazatel vyjadiuje, za kolik let je firma schopna splatit celkovy objem dluht ze zisku pied
zdanénim, odpisy a uroky. Minimalni hodnota by méla byt 0 néco vétsi nez jeden rok, ale

ptijatelnou vysi je stanoveno tfi a ptl roku.

2.4.4  Ukazatele aktivity

Dulezitym ukolem managementu firmy je fizeni aktiv, jejich vhodné skladby, obnova
a efektivni vyuzivani. Pravé méfenim optimélniho vyuzivani aktiv se zabyvaji ukazatele

aktivity. Kapital investovany do firmy méni béhem ¢asu V probihajicich procesech svoji
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formu, kde idealné zacind penézni formou pies formu zasob materialu, ktery je vyuzit
V rozpracované vyrob¢ a poté dokoncené vyrobky, které se méni v pohledavky za odbérateli
a konecna forma je opét penézni. Tento kolobéh by mél byt ukoncen objemové vEtsi penézni
formou nez, kterou zacinal, aby bylo dosazeno zisku. Vazanost kapitalu v ur¢ité forme, méfi
pomérové ukazatele obratovosti, kde poméfovanou veli¢inou je ur€ita polozka aktiv a druhym
udajem jsou trzby, které zde prezentuji ukonceni kolob&hu. Tyto ukazatele se vyjadiuji bud’
jako doba obratu, tedy doba, po kterou je kapital vazan v dané formé, ¢i jako pocet obratek,
tedy kolikrat vybrana polozka projde kolobéhem ve firmé zaurcity ¢as — nejéastéji je
pouzivan rok. U ukazatelt aktivity zasob, pohledavek a zavazku je vhodné pouzit jako

poméfovany udaj primérny stav vypocitany z pocate¢niho a konecného stavu v rozvaze.
Doba obratu zasob

Z daného ukazatele 1ze vy¢ist, kolik dni jsou obézna aktiva vazana ve formé zasob. Do
zasob patii material, polotovary, nedokoncena vyroba, vyrobky a zbozi, takze 1ze pocitat doba
obratu za celé zasoby nebo za jednotlivé polozky. Pokud jsou poméfovany zasoby jako celek,

potom lze vypocet zapsat takto:

zasoby zasoby

x 360 =

Doba obratu zasob = — — —
triby primérné denni trzby

(36)

D. Kubickova a 1. Jindtichovska [7, s. 153] ve své knize tvrdi, Ze ,,Trzby jsou pro kolobéh
zdsob, zejména nakupovanych, prilis vzdalenou velicinou, aby vyjadrovaly ukonceni premeény
této formy majetku. Vhodnéejsi velic¢inou, ktera zdroven predstavuje | pocatek dalsi formy
(nedokoncené vyroby), jsou ndklady. Potom by ve jmenovateli misto trzeb byly naklady,
jejichz obsah by se lisil podle druhu zasob. TakZe pokud by byl pocitan obrat zboZzi, potom by

bylo pocitano s naklady vynaloZenymi za prodané zbozi apod.
Rychlost obratu zasob

Dany ukazatel vyjadiuje kolikrat zasoby nebo jeji slozky uskutecnily sviij kolob¢h

Vv ro¢nich trzbach nebo v nakladech, pokud by v ¢itateli misto trzeb byly pouzity naklady:

trzby

Rychlost obratu zasob = (37)

zasoby

Pokud by kazdy dokonceny kolobéh pfinesl firmé zisk, je tedy zadouci co nejkratsi doba
obratu a veétsi pocet obratek zarok. Ukazatele doba arychlost obratu zasob jsou velice
dilezité pro kontrolu a fizeni zasob a pracovniho kapitalu. Pii hodnoceni je potfeba brat ohled
na odvétvi, ve kterém analyzovana firma podnika, pokud pujde o firmu s technologicky
naro¢nou vyrobou, bude vykazovat mnohem vyssi hodnoty nez firma zabyvajici se nakupem

a prodejem zbozi, ¢i S jednoduchou vyrobou.
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjadiuje primémou dobu, zaniz se pohledavky zméni
na penize:

pohledavky pohledavky

x 360 =

trzby prum. denni trzby

Doba obratu pohledavek = (38)

Do vypoctu ukazatele lze zaradit jen pohledavky z obchodnich vztahii nebo celkové
pohledavky au trzeb je mozné pouzit trzby za prodej zbozi a vlastni vykony nebo lze pricist

trzby z prodaného materialu a dlouhodobého majetku. Hodnota ukazatele by méla byt co

vwr

poskytla.
Rychlost obratu pohledavek

Vyjadftuje, kolikrat se pohledavky uhradily v trzbach:

trzby
pohledavky z obch.styku

Rychlost obratu pohledavek = (39)

Pocet obratek by mél byt co nejvyssi, jelikoz t0 znamena, Zze Se pohledavky vicekrat
zménily na penézni prostiedky, které mize firma pouzit k dal§im nakupim a tim zvySovat
svlyj zisk.

Doba obratu zavazki

Do ukazatell aktivity patii i doba obratu zavazki, pomoci néhoz je mozné zjistit pocet dnt,
za které jsou primérné splaceny kratkodobé zavazky, a vypocet je:

kratkodobé zavazky kratk. zavazky

x 360 =

triby pram. denni trzby

Doba obratu zavazkt = (40)

Je také mozné pouzit vypocet, kde jsou pométovany jen kratkodobé zavazky z obchodniho
styku s objemem nakupt na obchodni Gvér za jeden rok. Potom ukazatel vypovida o tom, jak

dlouho méla firma k dispozici penize, nez musela uhradit zavazky.
Rychlost obratu zavazki

Pocet obratek zavazki pti ur¢itém objemu trzeb je vypocten:

trzby

Rychlost obratu zavazkt = (41)

kratkodobé zavazky

V tomto ptipadé je hodnoceni ukazateli doby arychlosti obratu zasob opaény. Zde je
vhodny minimalni pocet obratek a maximalni doba splatnosti zavazk, jelikoz se tim zvySuje

doba, kdy mtize firma pouZzivat penize na jiné nakupy, je to totiz levny zdroj financovani.
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Na zaklad¢ ukazateli obratovosti zasob, pohledavek a zavazki lze zjistit obratovy cyklus

penéz:

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek 42)
— doba obratu zavazku

Optimalni je, co nejkrat$i obratovy cyklus penéz atim iméné potfebnych penéz pro

zabezpeceni provozu firmy.
Doba obratu aktiv

Pomoci daného ukazatele je méfena doba, vétSinou pocet let, za kterou by se obnovila
aktiva pfi stale stejnych trzbach. Pro vypocet jsou pouzivany celkova aktiva, stala nebo
obézna aktiva:

aktiva (celkova,stala,obézna)

Doba obratu aktiv =

trzby (43)

Vypoétené hodnoty ukazatele je vhodné poméfit s hodnotami v daném odvétvi, a pokud
jsou vyssi, znaci neefektivni pouzivani vyrobnich kapacit.
Rychlost obratu aktiv
Vzorec pro vypocet daného ukazatele je nasledujici:

Rychlost obratu aktiv = (roby

(44)

aktiva (celkova,stala,obézna)

Vyslednou hodnotou je pocet obratek obnovy aktiv z trzeb zajeden rok. Rust ¢i pokles

ukazatele je nutné analyzovat a zjistit, kterd data na vstupu tento pohyb zptsobila.

2.5 Analyza soustav ukazateli

Kazdy z pomérovych ukazatelli hodnoti jen urCitou stranku finan¢niho stavu podniku,
aproto pro komplexnéjsi analyzu byly vytvofeny soustavy ukazateli. Do soustav jsou
vybrany jen ty ukazatele, které maji nejvétsi vliv na finan¢ni stav podniku. Hodnoty téchto
vybranych ukazatelli jsou sluCovany do jedné veliiny, pomoci niz lze vyhodnotit finan¢ni

zdravi podniku.
Soustavy lze rozdélit, podle vztahu mezi vybranymi ukazateli [7]:

e soustavy bez formalnich vazeb - ukazatele jsou do soustavy vybrany podle

stanoveného cile finan¢ni analyzy,

e soustavy formalné provazané — jednotlivé ukazatelé maji mezi sebou vzajemné

souvislosti a zavislosti (pyramidové, paralelni a skupinové uspoiadané).
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2.5.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidova analyza dostala své jméno od svého tvaru — pyramidy, kde na vrcholu stoji
synteticky ukazatel, ktery by mél, co nejlépe vystihovat cil firmy, a tento ukazatel je postupné
rozkladan na dil¢i analytické ukazatele. Pii postupném rozkladu jsou pouzivany postupy

aditivni (soucet nebo rozdil) a multiplikativni (soucin nebo podil) [6].

Nejcastéji pouzivanym vrcholovym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu, ale mize
byt zvolen i jiny ukazatel napi. ekonomicka pfidana hodnota, rentabilita aktiv, produktivita
prace apod. NejznaméjSim pyramidovym rozkladem je tzv. Du Pont rozklad, ktery se zabyva
rozkladem ROE aje graficky znazornén na obrazku 7. V prvni trovni je ROE rozlozeno
na ROA afinan¢ni paku, z ¢ehoz vyplyva, Ze tyto dva ukazatele maji vliv na vyslednou
hodnotu rentability vlastniho kapitalu. Rozlozenim ROA na ROS a obrat aktiv dostavame

novou rovnici:

EAT _ Trib A
ROE= —— x —2 x =

Triby A VK (45)

Z vyse uvedené rovnice vyplyva navod pro management firmy, jak zvySovat ROE.
Snizovanim nakladt docili zvySeni ROS, ristem trzeb piipadajicich na korunu aktiv dojde
K ristu obratkovosti aktiv a vyhodné financovani pomoci cizich zdroji psobi na finanéni

paku.

ROE=
EAT/VK
l_lﬁ
ROA= X Fin. péka=
EAT/A AIVK
| ! 1
ROS= X Obrat aktiv=
EAT/Trzby Trzby/A
z = Celkova
‘ EAT ‘/ Trzby ‘ Trzby ‘K/ e
—— ——
— - Stala . Obé&zna
T - akla
e b aktiva aktiva
| | ! | 1 | i 1
: . i Krat. finanéni
Uroky +| Odpisy [+ Dané + I%itfg 3; Zasoby | 4+ Pohledavky | + Tna;;:icm

Obrazek 7: Du Pont rozklad
Zdroj: Upraveno dle [21]
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Na obrazku 8 je znazornén rozklad ekonomické ptidané hodnoty, z kterého Ize vycist

moznosti, jak tento ukazatel zvysit. Prvni moznosti je zvySovani provozniho zisku, at’ jiz

snizovanim nakladd nebo zvySenim trzeb. Dal$i moznosti je pokles nakladi na kapital,

kterého lze naptiklad docilit pouzitim levnéjSich cizich zdroji s nizSim urokem. Posledni

moznosti je zmeéna kapitalové struktury.

EVA
I 1
- Naklady
NORAL kapitalu
——
Provozni -
. X‘ -t ‘ Kapitdl | X| WACC ‘
zisk
——
‘ Trzby |- ‘ Naklady

Obrazek 8: Rozklad ukazatele EVA

Zdroj: [15]

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR pii finanénich analyzach dle odvétvi pouziva

metodiku INFA. Ta také rozklada ekonomickou pfidanou hodnotu, ale jeji vypocet je:

EVA = (ROE - 1) X VK

kde  r. = alternativni naklad na kapital

(46)

Rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim nakladem na kapital se nazyva

spread, sjehoz pomoci lze odlisit podniky, které vytvati piidanou hodnotu pro vlastniky

a podniky, které tuto hodnotu neptinasi a dokonce ji kazi. Alternativnim nakladem na vlastni

kapital je zde myslen pozadovany vynos z investice za podstoupené riziko re:

U_, YzZ_vK,
BU+0" ‘A A

WACC x%—(l—d)x
A

Kde WACC = prim. naklady na kapital
UZ = aplatné zdroje (VK + BU + O)
A = celkova aktiva
VK = vlastni kapital
BU = bankovni avéry

O = dluhopisy
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d = sazba dané z pfijmu prav. osob
U = nédkladové uroky
Rozklad pridané hodnoty EVA podle metodiky INFA je pouzivan pro vyjadfeni meziro¢ni
zmeény hodnoty EVA avycisleni zmén jednotlivych ukazatel, které maji na ptidanou

hodnotu vliv. Schéma INFA pouzivané Ministerstvem prumyslu aobchodu je vidét

na obrazku 9.

- . Struktura Vynosti Struktura Vynost
Nékladovosti celkem celkerm
EBIT/Vynosy Vynosy

celkem celkem/Aktiva
/ Likvidita L3 \
ROA = / S
R EBIT/Aktiva "
\ C2/Zisk
VK/Aktiva Struktura pasiv
UZ/Aktiva

Urokova mira
Cast podnikatel.
rizika

uz

> Spread <

Obrizek 9: Upravené schéma INFA dle metodiky MPO CR
Zdroj: [13]

2.5.2 Paralelni soustavy ukazateli

Vyhodou paralelnich soustav ukazatelii je schopnost vyjadfit v jedné veli¢iné komplexni
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Tato veli¢ina by méla byt konstruovana podle toho, co
ma pifesn¢ vystihnout a méfit. Vstupovat by do ni mély jen ty dil¢i ukazatele, které maji

na tento cil vliv nebo s nim souvisi.

Do paralelnich soustav ukazatelli patfi bonitni a bankrotni modely, jejichz ucelem je
v€asné varovani. Bankrotni modely by mély byt schopny odpovédét na otazku, zda firmé

hrozi bankrot a bonitni modely naopak ptedpoveédét pozitivni vyvoj.
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2.6 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou konstruovany tak, aby byly schopny vcas rozeznat blizici
se finan¢ni problémy ¢i dokonce bankrot. Pfi¢iny financni krize vétSinou nevzniknou béhem
jednoho ucetniho obdobi, ale kumuluji se postupné nékolik let. To zda firma bude schopna
splacet své zavazky 1 Vv pribéhu nasledujicich nékolika let je velmi dulezity udaj pro banky,
obchodni partnery ¢i investory, ktefi teprve zamysleji do dané firmy vlozit své finance. Do
znamych bankrotnich modeld patfi Altmantv model, Taffleriv model, IN indexy (kromé

IN99) a Beavertv model.
Altmaniv model

Prvni zkonstruovany model vznikl v roce 1968 a obsahoval pét dil¢ich ukazateli, které dle
vyzkumu prof. Altmana nejvice vypovidaly o blizicich se finan¢nich problémech. Podle
vysledné hodnoty tzv. Z-skore byla firma zatazena do jedné ze tii skupin, ato finanéné
stabilni firmy, firmy S hrozicim bankrotem a Sedé4 zona, ktera je neurcita. Béhem nasledujicich
let byl Altmantv model rizné¢ modifikovan. V roce 1993 byl model upraven pro ¢eské firmy,
které v té dobé fesily druhotnou platebni neschopnost. Do modelu byl pfidan Sesty ukazatel,

ktery méfil tento problém. Vysledny model byl stanoven takto:
Z=12X1+14X;+33X3+0,6X4+1,0Xs5-1,0Xs (48)
Kde X;=CPK/Aktiva

Xy = Zadrzeny zisk/ Aktiva

X3 = EBIT / Aktiva

X4 = VK / Cizi zdroje

Xs = Trzby / Aktiva

Xe = Zavazky po lhute splatnosti / Trzby

Firmy s dosazenym Z-skore vyssim jak 2,6 byly oznaceny jako finan¢né stabilni a firmam
s vyslednou hodnotou pod 1,1 hrozil bankrot.

V dalSich letech byly vytvateny dalsi varianty modelu, které jsou ale primérn¢ vhodné pro
malé a stfedni podniky v Americe. Vhodnost pouziti Altmanova modelu pro ¢eské firmy je

stale diskutovana, ale i diky tomu byly vytvafeny podobné modely pro ceskou ekonomiku

schtidngjsi, mezi né€z napiiklad patii Indexy divéryhodnosti manzeli Neumaierovych.
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Indexy divéryhodnosti IN

Prvnim indexem sestavenym Inkou a Ivanem Neumaierovymi byl IN95, ktery vychazel
z podminek ¢eské ekonomiky. Vypovidaci schopnost modelu byla vysoka, ale jelikoz
se vychazelo z tdaja v letech 1994 — 1995, tak pro soucasné vyuZiti jiz neni moc vhodny.
Dalsim indexem byl IN99, ktery ale svym charakterem vice odpovida bonitnimu modelu,

a tak bude popsan nize v této praci.
V roce 2002 byl zkonstruovan novy index INO1 spojujici indexy IN95 a IN99 a jeho tvar
je nasledujici:
INO1 =0,13 X;+ 0,04 X; + 3,92 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5 (49)
Kde X; = Aktiva/ Cizi kapital
X, = EBIT/ Uroky
X3 = EBIT / Aktiva
X4 = Vynosy / Aktiva
Xs = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Pii hodnoceni vysledné hodnoty indexu bylo stanoveno, ze pokud firma doséahla

na hodnotu vétsi jak 1,77, tak byla posouzena jako finanéné zdrava tvotici pfidanou hodnotu.

cvwr

k bankrotu. Firmy s hodnotami IN v intervalu 0,75 — 1,77 by spadaly do tzv. Sedé zony, kde
nelze presné urcit jeji dalsi vyvoj.
Tafflerav model

Tafflertiv model je dal§$im modelem zabyvajicim se pfedpovédi bankrotu. Byl vytvoten v roce
1977 pro hodnoceni britskych firem. Jsou znamy dvé verze Se ¢tyfmi pomérovymi ukazateli
a lisi se mezi sebou jen v poslednim ukazateli. V prvni verzi je to ukazatel tzv. nezajisténé
likvidity, ktery je vypocten jako podil rozdilu mezi finanénim majetkem a kratkodobymi
zavazky arozdilu mezi provoznimi naklady a odpisy. V druhé verzi je ¢tvrtym ukazatelem

obratovost aktiv a vypocet je nasledujici:
Z;=0,53 X;+0,13 X, + 0,18 X35+ 0,16 X4 (50)
Kde X;=EBT /Kratkodobé zavazky

Xz = Obézna aktiva / Celkové zavazky

X3 = Kratkodobé¢ zavazky / Aktiva

52



X4 =Trzby / Aktiva

V prvni verzi nulova hodnota rozdélovala firmy na uspésné a neuspésné. V modifikované
varianté byla pfidana seda zona v rozmezi 0,2 az 0,3. Pokud byla dosazena hodnota pod sedou
z6nou, firma s velkou pravdépodobnosti spéla k bankrotu, v opaéném piipad¢ byla hodnocena

jako prosperujici.

2.7 Bonitni modely

Bonitni modely jsou konstruovany tak, aby byly schopny odpovédét hlavné vlastnikiim
ainvestorim na otazku, jestli je hodnocena firma finanéné¢ zdrava aje schopna vytvaret

ekonomicky zisk. Nize jsou popsany vybrané modely.
Indexy diivéryhodnosti IN

Manzelé Neumaierovi sestavili nékolik indext daveéryhodnosti, n€které lze zafadit do
bankrotnich modela aty jiz byly vySe popsany a nékteré svou konstrukei spisSe odpovidaji

modelium bonitnim.
IN99

Index 99 byl sestaven tak, aby byl schopen vybrat firmy, které vytvaieji ekonomickou
piidanou hodnotu. Kazdému vybranému pomérovému ukazateli byla pfifazena vaha, podle

jeho vyznamnosti:
IN99 =-0,17 X1 + 4,573 X, + 0,481 X3 + 0,015 X4 (51)
Kde X; = Aktiva/ Cizi kapital
X, = EBIT/ Aktiva
X3z = Vynosy / Aktiva
X4 = ObéZna aktiva / Kratkodobé zavazky
Vyhodnoceni vysledné hodnoty indexu IN99 je provadéno dle tabulky.

Tabulka 3: Hodnoceni dosazenych hodnot ukazatele IN99

Vysledna hodnota Hodnoceni

> 2,070 spole¢nost dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,420 - 2,070 stav spole¢nosti je dobry

1,089 - 1,420 situace spole¢nosti je nerozhodna

0,684 - 1,089 ve spoleénosti pievazuji problémy

< 0,684 spole¢nost dosahuje zaporné hodnoty ekonomického zisku

Zdroj: upraveno dle [7]
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INO5

V roce 2005 byla vytvorena dalsi varianta indexu, ato Gpravou vahy tietiho ukazatele
a dale byly zménény hrani¢ni hodnoty pro interpretaci. Tento model byl sice v této praci
zafazen do bonitnich modell, ale je to spiSe bonitné-bankrotni. Model je celkové uspésny

v 80 % [7]. Vypocet indexu INOS je:
INO5 = 0,13 X; + 0,04 X, + 3,97 X35+ 0,21 X4 + 0,09 Xs (52)
kde  X; = Aktiva/ Cizi kapital

X, = EBIT/ Uroky

X3 = EBIT / Aktiva

X4 = Vynosy / Aktiva

Xs = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Hodnoty pro interpretaci vysledkd byly upraveny jen do tfech intervald, kde firmy

v

s INO5 > 1,6 maji velmi vysokou pravdépodobnost, ze budou vytvaret pfidanou hodnotu pro
vlastniky anezkrachuji. U firem, které se nachazeji mezi témito hodnotami, nelze

predpovédét, zda jim hrozi bankrot ¢i nikoliv.
Soustava bilanénich analyz Rudolfa Douchy

| tento bonitni model je vhodny pro hodnoceni finan¢niho zdravi Ceskych firem a je
sestaven tak, aby mohl byt pouzit Vv jakémkoliv podniku nezavisle tom, jak je hodnoceny
podnik velky. Model je rozdélen do tfech urovni. Prvni ataké nejjednodussi uroven je
sestavena ze Ctyf pomérovych ukazatel, které maji pfifazenu vahu dle vyznamnosti
a vysledny ukazatel je jejich vazenym pramérem:

_ (25+4L+A+5R)

Celkovy ukazatel = ————— (53)

(2+4+1+5)
kde S =VK/ Stala aktiva
L = (Finan¢ni majetek + Pohledavky) / (2,17 x Kratkodobé dluhy)
A =Vynosy /(2 x Pasiva)

R = (8 x EAT) / VK

v

0,5 je naopak oznacen jako problémovy.
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vvvvvv

podnik v oblasti stability, likvidity, aktivity, rentability a poté z celkového pohledu.

Ukazatel stability je sestaven:

_ (281 +S82+S3+S,+255)
7

S

kde S;=VK/Stila aktiva
S; = (VK/ Stala aktiva) x 2
Sz = VK/ Cizi zdroje
S4 = Aktiva / (Kratkodobé dluhy x 5)
Ss = Aktiva / (Zasoby x 15)

Dalsim ukazatelem je ukazatel likvidity:

_ (5L1+8Lp+2L3+Ly)
16

L

kde Lj= (2 x Finan¢ni majetek) / Kratkodobé dluhy
L, = [(Finan¢ni majetek + Pohledavky) / Kratkodobé dluhy] /2,17
Ls = (Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy) / 2,5
L, = (Pracovni kapital / Pasiva) x 3,33

Ukazatel aktivity je vypocitan:

_ (A1+45+43)
3

A

kde A;=(Trzby/2)/Pasiva
A, =(Trzby/4)/ VK
Az = (Pfidand hodnota x 4) / Trzby

Poslednim je ukazatel rentability:

_ (3R +7R,+4R3+2R4+R5)
17

R
kde R;=(10x EAT)/ Pfidana hodnota
R, = (8 XxEAT)/ VK
Rs = (20 x EAT) / Pasiva

Ry = (40 x EAT) / (Trzby + Vykony)
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Rs = (1,33 x Provozni VH) / (Celkovy VH )

Z vysledkl jednotlivych ukazatelti je zjistén celkovy ukazatel, ktery je jejich vazenym
primérem S pouzitim stejnych vah jako v prvni Grovni. Interpretace vysledkl je Vv podstaté

shodna s prvni Grovni, jen je piidana zaporna hodnota signalizujici velké finan¢ni problémy.

Tteti Groven je vice podrobna a je vhodna k hodnoceni meziro¢niho vyvoje firmy. Je zde

navic oproti druhé Grovni pouzito cash flow a nékteré ukazatele byly upraveny.
Aspekt Global Rating

Tento model byl vytvofen pro hodnoceni ¢eskych firem aje pouzivan pii provadéni
oborovych analyz. Do vypoctu bylo zafazeno sedm ukazateld, kterymi jsou provozni marze,
rentabilita vlastniho kapitalu, ukazatel kryti odpisi, pohotova likvidita, ukazatel
samofinancovani, ukazatel provozni rentability aktiv a ukazatel obratovosti aktiv. Model tedy
hodnoti firmu hlavné Vv jeji provozni oblasti. Vysledny rating je udélen na zékladé¢ hodnoty

indexu, ktery je sou¢tem hodnot jednotlivych ukazateld.

2.8 Mezipodnikové srovnavani

Po provedeni finan¢ni analyzy je potieba jeji vysledky spravné vyhodnotit, coz neni tplné

jednoduché. Proto je potieba dle Knapkové, Pavelkové a Stekra [6, s. 117] se zamé&fit na:

e _racionadlni posouzeni dosazené vyse hodnoty ukazateli S moznosti vyuziti nastroju

benchmarkingu,

e vztahy mezi jednotlivymi skupinami wukazatelu (rentability, likvidity, zadluZenosti,

Fizeni aktiv a dalsimi ukazateli),
e zhodnoceni celkové financni situace podniku a navrhy doporuceni pro jeji zlepSeni. *

Pro analytika je slozité zhodnotit, zda dosazena hodnota u jednotlivych ukazatelt
¢i u jejich soustav, je v potadku ¢i nikoliv, a proto je vhodné vysledky porovnat s firmami
podnikajicimi ve stejném nebo podobném oboru. Tato metoda je nazyvana benchmarking a je
vyuzitelna v riznych podnikovych ¢innostech. Pro spravné provedeni benchmarkingu jsou
dilezita kvalitni data, aproto je ceskym firmam K dispozici na strankach ministerstva
prumyslu a obchodu benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatora INFA,
ktery byl v roce 2012 inovovan. Pomoci tohoto systému mohou podniky porovnat své vlastni

vysledky s nejlepsimi podniky ve stejném oboru podnikani ¢i s primérem z tohoto oboru.
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2.9 Spider analyza

Pii interpretaci vysledku finan¢ni analyzy Ize vyuzit grafickou metodu tzv. spider analyzu.
Spider graf je slozen ze ¢tyt kvadrantd a v kazdém kvadrantu je urcita skupina ukazateld, a to
ukazatele rentability, likvidity, finan¢nich zdroja a struktury majetku. V kazdém kvadrantu
jsou poté zobrazeny hodnoty jednotlivych pomérovych ukazateld ptislusejicich do dané
skupiny. U finan¢ni analyzy byvaji Vv praxi aplikovany vzdy c¢tyfi ukazatele v kazdém

kvadrantu ajejich vybér je vypsan Vv tabulce 4. Samoziejmé lze pouzit i jinou konstrukci

grafu.

Tabulka 4: Obsah kvadrantt ve Spider grafu
Kvadrant D Kvadrant A
D1 - obrat celkovych aktiv Al - rentabilita vlastniho kapitalu
D2 - doba obratu krat. zavazka A2 - rentabilita trzeb
D3 - doba obratu pohledavek A3 - rentabilita vlozeného kapitalu
D4 - doba obratu zasob A4 - rentabilita aktiv
Kvadrant C Kvadrant B
C1 - ukazatel zadluzenosti B1 - ukazatel kryti cizich zdrojt
C2 - ukazatel bézné zadluzenosti B2 - penézni likvidita
C3 - ukazatel kryti stalych aktiv B3 - pohotova likvidita
C4 - ukazatel Grokového kryti B4 - bézna likvidita

Zdroj: Upraveno dle [7][21]

Graf ma tvar pavuciny a je tvofen Sestnacti paprsky, kde kazdy paprsek odpovida jednomu
pomérovému ukazateli a na tento paprsek je vynesena vypoctena hodnota. Zakladni kruznice
vyjadiuje bud’ primémé hodnoty odvétvi, nebo hodnoty srovnavaného podniku (100 %)
apoté¢ lze na jednotlivé paprsky vynést hodnoty analyzovaného podniku. Pomoci
vytvoteného spider grafu lze tedy vcelku rychle ziskat komplexni pohled na to, jak je na tom

analyzovany podnik vii¢i srovnavanému podniku ¢i oborovému priméru.
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3 FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

3.1 Predstaveni spole¢nosti

Pro finan¢ni analyzu byl vybran podnik, ktery funguje jiz dlouhych 27 let a je ryze ¢eskou
firmou. Nazev podniku je Mikroelektronika spol. sr.0. se sidlem ve Vysokém Myté. Jeho
jedinym vlastnikem je Ing. Jindfich Néadvornik. Podnikatelska ¢innost je rozdélena na dvé
Casti, a to odbavovaci systémy tzv. AFC a elektronika na zakazku tzv. EMS. Ob¢ ¢innosti lze
zatadit dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do 27900 (vyroba ostatnich

elektrickych zafizeni).

3.1.1 Zakladni informace 0 spole¢nosti

Obchodni jméno: Mikroelektronika spol. s r. o.

1CO: 15029221

DIC: CZ15029221

Sidlo: Vysoké Myto, Draby 849, PSC 566 01,
Ceska republika

Datum vzniku: 18. 7. 1991

Pravni forma: Spolecnost S ru¢enim omezenym

Piredmét podnikani: Vyroba, instalace, oprava elektrickych stroji a piistroju,
elektronickych a telekomunikacnich zatizeni

Jednatel: Ing. Jindfich Nadvornik

Logo spolecnosti:

" mikroelektronika®

3.1.2 Historie spole¢nosti

Spole¢nost Mikroelektronika spol. s r.0. byla zalozena v roce 1991 se zméfenim na vyvoj,
vyrobu, prodej a servis specialni zakazkové elektroniky. Na pocatku byla nejveétsi pozornost
vénovana oblasti autoelektroniky a az postupné byly do portfolia firmy ptidany pfistroje
na odbavovani cestujicich v hromadné dopravé tzv. AFC. Podnikatelské aktivity byly
zpo&atku téméf vyhradné omezeny na tzemi Ceské a Slovenské republiky, az od roku 1996
byly postupné rozvijeny do zahrani¢i predevsim do zemi Latinské Ameriky. Firma v roce
2002 piesla na hospodaisky rok tj. 1. 7. — 30. 6. z divodu sezénnosti, kdy Vv prvni poloviné
roku byla ve ztraté a az béhem druhého pololeti se dostala do zisku. Timto krokem vyiesila
problémy s financovanim od bank. V roce 2004 Mikroelektronika vyvinula software pro

spravu odbavovacich systémi (BackOffice) snazvem FareOn adodala prvni komplexni
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odbavovaci systém. Bylo zavedeno projektové fizeni dle mezinarodnich standardi IPMA,
PMI alSO 10006. Pro vyssi vytizeni vyrobnich kapacit zacala spolec¢nost v roce 2005
ptijimat externi zakazky na osazovani apajeni. Vyvoj a vyroba elektroniky na zakazku
tzv. EMS se stala samostatnou podnikatelskou ¢innosti a byla zaméfena na automobilovy,
energeticky a komunika¢ni priamysl. Z divodu zvySujiciho se zajmu 0 osazovani DPS byly
nakoupeny nové linky za podpory Evropskych rozvojovych fondd. V zati roku 2007 byla cela
firma ptestéhovana do zcela nového vyrobniho a administrativniho aredlu. V roce 2012 doslo
ke zméné hospodaiského roku tj. 1. 10. — 30.9. Firma vstupovala nastale nové trhy
a ziskavala nové zakazky, atak z divodu nedostate¢né kapacity vyrobnich a skladovacich

prostor byla béhem roku 2016 ptistavena nova vyrobni hala.

3.1.3  Organiza¢ni schéma spole¢nosti

Spole¢nost zaméstnavala k 30.9.2017 244 zaméstnanci. Je ¢lenéna na utvary, které jsou
kromé& nazvu oznadeny &islem a tvoii té G&etni stiediska. Utvary jsou dale ¢lenény na tseky.
Organiza¢ni schéma firmy s ¢lenénim na Gtvary a useky je patrné na obrazku 10. Utvaru

jednatele jsou piimo podiizeni jednotlivi odborni feditelé, pod které potom spadaji jednotlivé

useky, za které vrcholové zodpovidaji.

r 1 ORGANIZACNIi SCHEMA
g SPOLECNOSTI

Utvar jednatele
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Obrazek 10:Organiza¢ni schéma spole¢nosti
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V technickém tutvaru je zaméstnano pres 60 odbornikt, kteti navrhuji a kompletné vyvijeji
nové vyrobky, informacni apodpirné softwary potiebné pro dodavky komplexnich
odbavovacich systémi, dale realizuji zkuSebni provozy ainstalace novych vyrobka
u zakaznikd. Do utvaru produkce spada tsek nakupu, ktery zabezpe€uje centralni nakup, tedy
nejen elektronické soucastky a dily do vyroby, ale i ostatni rezijni polozky dulezité pro chod
firmy. DalS$im dilezitym tsekem je vyroba, kterd zajistuje vyrobu polotovard a vyrobk,
osazovani apajeni soucastek naDPS namodernich vyrobnich linkach. Vytvareni
technologickych postupt a kontrol jejich dodrzovani spada pod tsek TPV (technologicka
piiprava vyroby). Utvar obchodu a marketingu definuje a naplituje marketingovou a komeréni
komunikaci spolecnosti, dale planuje, fidi arealizuje prodejni Cinnosti na zakladé politiky
acili firmy, vyhledava obchodni pfilezitosti a sleduje ¢innost konkurencnich firem.
Poslednim tutvarem je ekonomicky utvar, ktery zajiStuje fizeni lidskych zdrojh, kompletni
ucetni agendu, chod a bezpec¢nost informacni soustavy podniku a chod integrovaného systému
kvality dle norem 1SO 9001:2009, ISO 14001:2005,0HSAS ftady 18001:2008 a ISO/IEC
27001:2014. Dalsim tkolem tohoto utvaru je zajisténi financnich zdroji pro chod firmy,
optimalizace kapitdlové struktury, vypracovani ekonomickych planii a vytvafeni cenové

politiky firmy.

3.14 Predmét Cinnosti
Spole¢nost Mikroelektronika podniké4 ve dvou nosnych podnikatelskych ¢innostech.
Odbavovaci systémy (AFC)

Komplexni odbavovaci systém nabizi cestujicim rizny zptsob uhrady za poskytnutou
sluzbu ve vetejné dopravé aposkytovateli dopravy dohled nad systémem pomoci
informac¢niho a fidiciho softwaru. Do Sirokého sortimentu zafizeni patii naptiklad oznacovace
papirovych jizdenek avydejni automaty natyto jizdenky, dale validatory elektronického
jizdného na bazi bezkontaktnich ¢ipovych karet, zafizeni na vydej jizdenek ve voze s funkci
palubniho pocitace a samoziejmé fidici software. Komplexni dodavky byvaji doplnény
0 rizna prisluSenstvi, jako jsou turnikety, zafizeni pro monitoring ¢i poéitani cestujicich,

vizualni a akustické informacni systémy a dalsi.
Elektronika na zakazku (EMS)

Od hospodaiského roku H2005 spole¢nost Mikroelektronika nabizi svym zakazniktim
komplexni sluzby ve vyrobé elektroniky na zakazku od vyvoje, nakupu, pies vyrobu
na modernich osazovacich linkach, automatizované pajeni vyvodovych soucastek na deskach,

ruéni mechanickou montaz podsestav ¢i finalnich celkii az po kontrolu produkce pomoci
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automatické optické kontroly, rentgenové analyzy a obvodovym a funkénim testerem. Jde
0 komponenty  pouzivané V dopravnich  prostfedcich, energetice, komunikacich

¢i ve vojenském primyslu.

Pro doplnéni celkového obrazu byl piidan i graf rozd€lujici obrat spole¢nosti podle
vyrobnich programi vyjadieny v mil. K¢. Graf je vidét na obrazku 11 alze z né¢ho vycist,
ze obrat z EMS byl v roce H2005 pouhych 4,7 mil. K¢, ale v roce H2017 dosahl uctyhodnych
285 mil. K¢.

m AFC v mil. K¢ EMS v mil. K¢

600,0

500,0 F

400,0 L _285,0_

118,2 148,2
' ' 176,8
300,0 58,8 — 76,2 (1855 2240

200,0 -

V milionech K¢

100,0 -

0,0 -

H2005 H2006 H2007 H2008 H2009 H2010 H2011 H2012 H2013 H2014 H2015 H2016 H2017
Hospodarsky rok

Obrazek 11: Graf obratu spole¢nosti dle vyrobnich programi

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2 Charakteristika odvétvi

Elektrotechnicky pramysl ma v Ceské republice dlouholetou tradici a stile Se vyviji
aroste. Firmy podnikajici v tomto oboru jsou schopny dodavat komplexni dodavky na klic,
i kdyZ je to velmi slozit¢é z divodu nedostatku odbornikti. Bohuzel chybi pracovni sily
ve vSech profesich ato ptisobi na zpomalovani ristu oboru, ale na druhou stranu se firmy
snazi najit digitalizovana a automatizovana feSeni, ktera pfinesou prO zaméstnance veEtsi
bezpecnost pii praci a navic ji zjednodusi a pro zameéstnavatele zase zvysi pfidanou hodnotu.
Takze pokud cht&ji firmy obstat v silné konkurenci, musi Se vénovat vyzkumu a vyvoji a s tim

spojenym konceptem Primysl 4.0.

Zahraniéni obchod v elektrotechnickém primyslu v Ceské republice vykazuje kladné saldo

a vysokou hodnotu siudrzel ipo vypadku ruského trhu, ke kterému doslo po sankcich
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Evropské Unie. Nastésti vétsina firem zacala jesté pied timto vypadkem vyvazet na jiné trhy.

| diky tomu ma Ceska republika podil na svétovém trhu ve vysi 2 %.
3.3 Horizontalni a vertikalni analyza
Horizontalni a vertikalni analyza tucetnich vykazi spolecnosti byla provedena
za hospodartské roky H2013 az H2017. Hospodaisky rok za¢ina 1. 10. a kon¢i 30. 9.

3.3.1 Horizontalni analyza rozvahy

Z pohledu celkového majetku spolecnosti Mikroelektronika spol. s r.o. Ize pozorovat staly
narust aktiv, tedy krom¢ roku H2014, kdy doslo k menSimu poklesu — vSe je patrné

v tabulce 5. Pokles zptsobily obézna aktiva a to kratkodoby finan¢ni majetek.

Tabulka 5: Majetkova struktura spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

DLOUHODOBY MAJETEK 85 480 86 970 85 580 101550 | 115667
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 6 336 6 222 4 955 4949 7768
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 78 929 80 748 80 625 96 601 107 763
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 215 0 0 0 136
OBEZNA AKTIVA 183604 | 177435 | 219254 | 253643 | 299882
ZASOBY 67 210 74 655 101656 | 154790 | 141286
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 1491 1725 931 669 1982
KRATKODOBE POHLEDAVKY 56 947 68 224 106 314 72 522 96 056
KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK 57 956 32831 10 353 25 662 60 558
CASOVE ROZLISENI 19 623 19 531 18 966 17 263 17 632

Zdroj: Upraveno dle [10]
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Obrazek 12: Graf majetkové struktury Mikroelektroniky spol. S r.0.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z grafu na obrazku 12 lze vycist, Ze obézna aktiva se nejvice podili na aktivech spole¢nosti

a stale jejich vyse roste, tedy kromé& mensiho poklesu v roce H2014.

V tabulce 6 je vytvofena horizontalni analyza majetkové struktury spolecnosti
Mikroelektronika spol. sr. 0. Po nizkém poklesu v roce H2014 0 1,7 % jiz celkova aktiva
rostla ptiblizné stejnym tempem okolo 15 %. Vyse dlouhodobého majetku se do roku H2015
nijak vyrazné¢ neménila, az vroce H2016 doslo kristu 018,7 % aV nasledujicim roce
o0 dalsich 13,9 %. Tento narist zpusobila vystavba nové vyrobni haly, ktera spolecnosti
vyiesila nedostatek prostoru pro zakazkovou elektroniku (EMS), jejiz objem stale rostl
a s rostouci vyrobou souvisi i rust zasob. Meziro¢ni rist zasob dosahoval postupné 11,1 %,
potom 36,2 % a v roce H2016 dokonce 52,3 %. Dlouhodobé pohledavky byly do roku H2016
postupné splaceny, ale v roce H2017 doslo K jejich rtustu 0 196,3 %. Kratkodobé pohledavky
jsou dlouhodobé vysoké, do roku H2015 stale rostly nejprve 0 19,8 % a potom dokonce
0 55,8 %. Mezi lety H2015 a H2016 doslo k poklesu 0 31,8 % a v dalSim roce opét K nartstu
0 32,5 %. Takto vysoké pohledavky by mohly pro firmu znamenat problém, pokud by byly
nesplaceny od odbératelli. Proto budou nize podrobnéji rozebrany z pohledu jejich splatnosti.

Tabulka 6: Horizontalni analyza majetkové struktury spol. Mikroelektronika spol. s r.o.

DLOUHODOBY MAJETEK | 1490 1,7% | -1390 | -1,6% | 15970 | 18,7% | 14117 | 13,9%
DLOUHODOBY -

NEHMOTNY MAJETEK -114 -1,8% | -1267 | 20,4% -6 -0,1% | 2819 |57,0%
DLOUHODOBY HMOTNY

MAJETEK 1819 2,3% 2123 | -0,2% | 15976 | 19,8% | 11162 | 11,6%
DLOUHODOBY FINANCN{

MAJETEK -215 | -100,0% 0 0,0% 0 0,0% 136 -
OBEZNA AKTIVA 6169 | -34% | 41819 |23,6% | 34389 | 157% | 46239 | 182%
ZASOBY 7445 | 11,1% | 27001 |36,2% | 53134 |52,3% | -13504 | -8,7%
DLOUHODOBE - 196,3
POHLEDAVKY 234 15,7% | -794 | 46,0% | -262 |-28,1%| 1313 %
KRATKODOBE

POHLEDAVKY 11277 | 19,8% | 38090 |55,8% | -33792 |-31,8% | 23534 | 32,5%
KRATKODOBY FINANCNI . 147,9 136,0
MAJETEK 25125 | -43,4% | -22478 | 68,5% | 15 309 % 34 896 %
CASOVE ROZLISEN] -92 -0,5% 565 | -2,9% | -1703 | -9,0% | 369 2,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 7, kde byly rozebrany kratkodobé pohledavky z obchodniho vztahu podle
splatnosti, vyplyva, ze spolecnost Mikroelektronika ma vétsinu pohledavek ve splatnosti,
takze ji odbératelé plati vcas. Napiiklad vroce H2015, kdy doslo k velkému nartstu
pohledavek, je po splatnosti jen 6 % z celkovych pohledavek. A v dalsich letech zistala
platebni moralka odbératelti stejna a v roce H2016 byly po splatnosti jen 3 % pohledavek
avroce H2017 5 %.
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Tabulka 7: Rozbor krat. pohledavek z obch. styku spoleénosti Mikroelektronika spol. s r.o.

KRATKODOBE POHLEDAVKY
Kr. pohledavky z obchodnich vztahi Netto 53 137 67 207 98 975 69 558 94 245
Opravna polozka Kk pohledavkam z obch. vztaht 3432 4 937 3 608 963 222
Kr. pohledavky z obch. styku Brutto 56 569 72 144 102 583 70 521 94 467
z toho do lhity splatnosti 39 032 55 657 92 929 67 211 89 392
z toho po 1hité splatnosti 14 105 11 550 6 046 2 347 4 853
do 30 dnu 10 510 6 802 1987 1135 414
od 31 - 90 dnu 68 278 198 112 714
od 91 - 365 dnui 110 862 142 306 3 507
nad 365 dni 3417 3608 3719 794 218
kr. pohledavky do splatnosti (%) 73% 83% 94% 97% 95%
kr. pohledavky po splatnosti (%) 27% 17% 6% 3% 5%

Zdroj: Upraveno dle [11]

Vyvoj majetkové struktury je Iépe Citelny z grafu na obrazku 13, kde je patrné nejvetsi
zvyseni obéznych aktiv mezi lety H2014 a H2015 a s tim spojené i zvyseni celkovych aktiv
spolecnosti. Na zvyseni aktiv mezi lety H2015 a H2016 ma vétsi podil nartast dlouhodobého

majetku.
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Obrazek 13: Graf vyvoje majetkové struktury Mikroelektroniky spol. S r.0.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na rdstu zasob Vv letech H2013 - H2014 ma hlavni podil material avroce H2017
nedokoncena vyroba a polotovary, coz je vidét na grafu vyvoje slozek zasob na obrazku 14.
zaristem materialu stoji nartist zakazkové elektroniky, kde je zapotiebi velké mnozZstvi
elektronickych soucastek. OvSem tyto soucastky také velmi rychle zaostavaji a potom mohou
zustavat na skladu jako neprodejné zasoby. Z tohoto pohledu je zapotiebi lepsi planovani
vyroby anakupu. OvSem izde plsobi ekonomicky rast, kdy maji firmy mnoho zakazek,
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ale malo pracovni sily, takze dodaci lhuty se prodluzuji. Z tohoto divodu firma nakupuje
doptedu vétsi mnozstvi materialu, aby potom nedochdzelo ke zpozdéni jejich nasmlouvanych
dodévek. V roce H2017 ma nasvédomi zvySeni nedokoncené vyroby zakazka na dodani
odbavovaciho systému do Indie, ktera se zacala vyrabét v tomto roce, ale dodavat

az V nasledujicich letech.
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Obrazek 14: Vyvoj jednotlivych slozek zasob

Zdroj: Vlastni zpracovani

Finanéni struktura spolecnosti je rozdélena do dvou hlavnich slozek, které se 1isi z pohledu
vlastnictvi na vlastni kapital acizi zdroje. Piehled jednotlivych slozek finanéni struktury
spolec¢nosti Mikroelektronika spol. s r.0. v letech H2013 az H2017 nabizi tabulka 8, ze které
vyplyva, Ze jsou pro financovani provozu vyuzivany vice vlastni zdroje. Z ristu vysledku
hospodafeni minulych let 1ze vycist, Ze si majitel spolecnosti vytvotreny zisk nevyplaci, ale
investuje zpét do firmy. OvSem zisk se do roku H2016 stale snizoval, coz by S rostouci

bilan¢ni sumou vypadalo na sniZovani pfidané hodnoty.

Pii pohledu vyvoj cizich zdroji je vidét jejich snizovani do roku H2014 apoté stalé
zvySovani. Do roku H2014 méla spolecnost jen jeden uvér navystavbu nového sidla
spolecnosti, ke které doslo vroce 2007. Vroce H2015 byl spolecnosti poskytnut
revolvingovy Uveér naobézna aktiva, ktera se hodné€ zvySovala ajiz je nebylo mozné
profinancovat jen z vlastnich zdroja. Dals§i uvér sispoleénost vzala najiz zminovanou
vystavbu nové vyrobni haly. Za dal§im zvySovanim cizich zdroju stoji i zvySeni kratkodobych

zavazkd, které budou dale podrobné&ji rozebrany.
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Tabulka 8: Finan¢ni struktura spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

VLASTNI KAPITAL 211388 | 223 945 | 238 459 | 239 462 | 267 760
ZAKLADNI KAPITAL 500 500 500 500 500
KAPITALOVE FONDY -249 -464 -164 0 0
REZ. FOND, NEDEL. FOND a OST. FONDY ZE ZISKU | 374 0 0 0 0
VYSLEDEK HOSPODAREN{ MINULYCH LET 171983 | 204 037 | 223909 | 231 122 | 238 962
VYSLEDEK HOSPODAREN{ BEZNEHO UC. OBDOBI | 38780 | 19872 | 14214 | 7840 | 28298
ClZI ZDROJE 69906 | 58419 | 80579 | 123191 | 160 502
REZERVY 0 0 0 0 1586
DLOUHODOBE ZAVAZKY 0 0 533 3769 | 2001
KRATKODOBE ZAVAZKY 63729 | 55772 | 50046 | 89422 | 99 284
BANKOVNI UVERY a VYPOMOCI 6177 2647 30000 30000 57631
CASOVE ROZLISENI 7413 | 1572 | 4762 | 9803 | 4919

Zdroj: Upraveno dle [10]

Graf na obrazku 15 nabizi lepsi pohled na divod ristu pasiv spole¢nosti, za kterymi je

narist cizich zdroji, tedy zadluzovani podniku.
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Obrazek 15: Graf finanéni struktury spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podrobnéjsi pohled navyvoj jednotlivych slozek pasiv spole¢nosti nabizi horizontalni

analyza finan¢ni struktury v tabulce 9.
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Tabulka 9: Horizontalni analyza finanéni struktury spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

VLASTNI KAPITAL 12557 | 59% |[14514| 65% | 1003 | 0,4% |28298 | 11,8%
ZAKLADNI KAPITAL 0 0,0% 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
KAPITALOVE FONDY -215 86,3% -64,7% | 164 |-100,0% 0 =
REZ. FOND, NEDEL. FOND
a OST. FONDY ZE ZISKU -374 | -100,0% = 0 = 0 =
VH MINULYCH LET 32054 | 18,6% |19872| 9,7% | 7213 | 32% | 7840 | 3,4%
260,9
VH BEZNEHO UC. OBDOBI -18908 | -48,8% | -5658 | -28,5% | -6374 | -44,8% [20458 | %
ClZI ZDROJE -11487 | -16,4% |[22160| 37,9% |42612 | 52,9% |37 311 | 30,3%
REZERVY 0 = = 0 = 1 586 =
DLOUHODOBE ZAVAZKY 0 - - 3236 | 607,1% | -1 768 | 46,9%
KRATKODOBE ZAVAZKY -7957 | -12,5% |-5726 | -10,3% |39376| 78,7% | 9862 | 11,0%
BANKOVNi UVERY
a VYPOMOCI -3530 | -57,1% |27 353 [1033,4%| 0 0,0% |27631|92,1%
CASOVE ROZLISENI -5841 | -78,8% 202,9% | 5041 | 105,9% | -4 884 | 49,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V polozce vlastniho kapitalu dochazi k velice nizkému riistu, coz neni Uplné ptiznivé.

Tento slaby nartist je zptisoben snizovanim zisku az do roku H2016, ktery je vyrovnavan tim,

zZe je zisk ponechan ve firmé a tim roste vysledek hospodafeni minulych let. Az v roce H2017

dochazi K rastu zisku, z pohledu meziro¢niho vyvoje vici roku H2016 je to 0 260,9 %.

Cizi zdroje od roku H2015 postupné rostou, nejdiive 0 37,9 % a poté dokonce 0 52,9 %,

tento vysoky nartst byl zpisoben 78,7% rastem kratkodobych zavazki. Mezi lety H2016

aH2017 doslo k dalsimu navySeni cizich zdroji 030,3 %, zakterym stoji 92,1% rst

bankovnich uvért, ktery trochu vyrovnava 11% pokles kratkodobych zavazkd.

Tabulka 10: Rozbor kratkodobych zavazku z obch. styku spol. Mikroelektronika spol. s r.o.

KRATKODOBE ZAVAZKY
Kr. zavazky z obch. styku 27744 28347 23737 50324 38776
z toho do lhity splatnosti 27534 28019 23017 45573 38223

z toho po lhite splatnosti 210 328 720 4751 553
do 30 dnti 166 236 681 4548 369
od 31 - 90 dnu 44 92 12 0 113
0d 91 - 365 dnil 0 0 27 191 71
nad 365 dni 0 0 0 12 0

kr. zavazky do splatnosti (%) 99% 99% 97% 91% 99%

kr. zavazky po splatnosti (%) 1% 1% 3% 9% 1%
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Z vyse uvedené tabulky 10 vyplyva, ze platebni moralka spole¢nosti Mikroelektronika
spol. sr.0. je velmi dobra. Vétsina zavazkt je zaplacena ve splatnosti. Po splatnosti byly
zavazky jen do 3 %, kromé roku H2016, kdy bylo 9 % zavazkl po splatnosti, coz je stale

velmi nizké ¢&islo.

Vyvoj pasiv spoleCnosti ajejich dvou hlavnich slozek je dobie vidét v grafu
na obrazku 16. Celkova pasiva se postupné zvysuji, za coz do roku H2016 mohou cizi zdroje,

které rychle nardstaji. Az v roce H2017 je za rlstem pasiv zvySeni vlastniho kapitalu.
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Obrazek 16: Graf vyvoje finanéni struktury

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.2  Vertikalni analyza rozvahy

Provedena vertikalni analyza aktiv spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o. v tabulce 11
pfinasi prehled o struktufe majetku, ktera tipln€ neodpovida vyrobnimu podniku, u které¢ho
se piedpoklada vétsi podil dlouhodobého majetku. OvSem u analyzovaného podniku je to
zpusobenO pofizovanim investic na leasing, hlavné nové vyrobni linky byly nakoupeny timto
zpusobem. Celkova vySe splatek leasingu neni vedena V Casovém rozliSeni, ale jen
na podrozvaze, takZe jsou tyto informace Citelné pouze z pifilohy. Do majetku je nasledné
zafazenO za odkupni cenu, tedy za minimalni hodnotu. Ob&zna aktiva se pohybuji v rozmezi

60 — 70 % z celkovych aktiv po vSechny zkoumané roky.
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Tabulka 11: Vertikalni analyza majetkové struktury spol. Mikroelektronika spol. s r. o.

DLOUHODOBY MAJETEK 29,6% 30,6% 26,4% 27,3% 26,7%
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 2,2% 2,2% 1,5% 1,3% 1,8%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 27,3% 28,4% 24,9% 25,9% 24,9%
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
OBEZNA AKTIVA 63,6% 62,5% 67,7% 68,1% 69,2%
ZASOBY 23,3% 26,3% 31,4% 41,6% 32,6%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0,5% 0,6% 0,3% 0,2% 0,5%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 19,7% 24,0% 32,8% 19,5% 22,2%
KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK 20,1% 11,6% 3,2% 6,9% 14,0%
CASOVE ROZLISENI 6,8% 6,9% 5,9% 4,6% 4,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejvétsi podil na obéznych aktivech zaujimaji zasoby, tedy kromé roku H2015, kdy je
ptedstihly kratkodobé pohledavky. Tyto informace jsou ¢itelné z grafu na obrazku 17. V roce
H2013 m¢l kratkodoby finan¢éni majetek vyssi podil na obéznych aktivech nez kratkodobé
pohledavky, zasoby sice méli vyssi podil, ale ne o tolik. Tato situace vypovida o tom, ze firma

(e

drzela penize na svych uctech, coz zvysuje okamzitou likviditu firmy, ale nepiinasi ji vynosy.
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mZASOBY mOBEZNA AKTIVA

Obrazek 17: Podil jednotlivych slozek na celkovych obéznych aktivech

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vysledku provedené vertikalni analyzy pasiv spole¢nosti viz tabulka 12 lze konstatovat,
ze firma vyuziva K financovani hlavné vlastni zdroje. Tento zpusob financovani sice odpovida
tendencim vyrobnich podnikd, ale na druhou stranu to mize negativné ovliviiovat rentabilitu,
jelikoz vlastni zdroje jsou drazsi jak cizi. OvSem od roku H2014 dochazi k zvySovani podilu

cizich zdroju na celkovych pasivech spoleénosti od 20,6 % az na 37,1 % v roce H2017.
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Vlastni zdroje jsou z nejvétsi miry tvoreny vysledkem hospodatreni minulych let. NejveEtsi

podil na cizich zdrojich maji kratkodobé zavazky, které patii K levn&j$im zdrojim, neZ jsou

napiiklad Gvéry od bank. Podil bankovnich uvér na celkovych pasivech postupné nartsta az

na 13,3 % vroce H2017. | vtomto piipad¢ jde z vétsi miry o kratkodobé dluhy, které je

potieba splacet diive a mize vzniknout problém s likviditou.

Tabulka 12: Vertikalni analyza finan¢ni struktury spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

VLASTNI KAPITAL 732% | 78,9% | 73,6% | 64,3% | 61,8%
ZAKLADNI KAPITAL 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
KAPITALOVE FONDY -01% | -02% | -0,1% | 0,0% 0,0%
REZ. FOND, NEDEL. FOND a OST. FONDY ZE ZISKU 0,1% 0,0% | 0,0% 0,0% | 0,0%
VYSLEDEK HOSPODARENI MINULYCH LET 59,6% | 71,9% | 69,2% | 62,1% | 55,2%
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZNEHO UC. OBDOB] 13,4% | 7,0% 4,4% 2,1% 6,5%
Cl1ZI ZDROJE 242% | 20,6% | 24,9% | 33,1% | 37,1%
REZERVY 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0% | 0,4%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 0,0% 0,0% 0,2% 1,0% 0,5%
KRATKODOBE ZAVAZKY 221% | 19.6% | 155% | 24,0% | 22,9%
BANKOVNI UVERY a VYPOMOCI 2,1% 0,9% 9,3% 8,1% | 13,3%
CASOVE ROZLISENI 2,6% 0,6% | 15% 26% | 1,1%
Zdroj: Vlastni zpracovani
3.3.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

V tabulce 13 jsou uvedeny vynosy spole¢nosti Mikroelektronika spol. sr.o. dosazené

béhem let H2013 az H2017. Nejvétsi podil na celkovych vynosech maji vykony, proto jsou

jejich jednotlivé slozky podrobnéji zobrazeny grafem na obrazku 18. Druhé misto v objemu

zaujimaji trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, ostatni slozky jsou jiz

minimalni.

Tabulka 13: Vynosy spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.
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Trzby za prodej zbozi 65 935 0 49 83
Vykony 414027 | 371979 | 407234 | 444688 | 560501
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 15239 | 19508 27 604 19 065 20 994
Ostatni provozni vynosy 3038 3690 2 755 1411 5184
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 15 0 0
Vynosové uroky 185 81 14 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 9633 6 247 3493 2290 12 662
Mimoiadné vynosy 0 0 0 0 0

Zdroj: Upraveno dle [10]




Z grafu je patrné, ze vétSinu vykonu spoleCnosti piedstavuji trzby z prodeje vlastnich

vyrobku a sluzeb, je tedy evidentni, ze jde 0 vyrobni firmu.
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H2014 —

H2013 —'

0 100 000 200 000 300 000 400000 500000 600 000

Obrazek 18: Graf slozek vykonu

B Vykony
Aktivace
Zména stavu zasob vlastni

¢innosti

Trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z provedené horizontalni analyzy vynosu, viz tabulka 14, lze vycist pokles celkovych

vynost mezi roky H2013 a H2014 a potom minimalni rast do 10 % az do H2016. AZ v roce

H2017 narostly vynosy 0 28,2 %. Podobné zmény kopiruji vykony spole¢nosti. Naproti tomu

trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu se az do roku H2015 zvySovaly, nejprve
028 % apoté dokonce 041,5 %. Mezi roky H2015 a H2016 doslo k poklesu 0 30,9 %

a potom opét narostly 0 10,1 %. K velmi vysokému nartstu ostatnich finanénich vynost doslo
mezi lety H2016 a H2017, ato 452,9 %. Jde o kurzové zisky, které firma ziskala z doptedu
zaplacené zakazky v EUR, kdy CNB drzela kurz nad hranici 27 K&.

Tabulka 14: Horizontalni analyza vynosu spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.
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Trzby za prodej zbozi 870 |1338,5%| -935 |[-100,0% | 49 - 34 69,4%
Vykony -42 048 | -10,2% | 35255 | 95% [37454| 9,2% | 115813 | 26,0%
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku

a materialu 4269 28,0% | 8096 | 415% |-8539 | -30,9% | 1929 10,1%
Ostatni provozni vynosy 652 21,5% -935 -25,3% | -1 344 | -48,8% 3773 267,4%
Vymnosy z dlouh. finan¢niho

majetku 0 - 15 - -15 |-100,0% 0 -
Vynosové tiroky -104 -56,2% -67 -82,7% | -14 |-100,0% 0 -
Ostatni finan¢ni vynosy -3386 | -352% | -2754 | -44,1% | -1203 | -34,4% | 10372 | 452,9%
Mimoiadné vynosy 0 = 0 = 0 - 0 -

Zdroj: Vlastni zpracovani



Naklady vynalozené spolecnosti Vv letech H2013 az H2017 jsou zobrazeny v tabulce 15.
Jejich vyvoj Vv podstaté kopiruje vyvoj vynosi. Z ¢ehoz Ize usuzovat, ze ke snizeni vynosi

a nakladi v H2014 doslo z diivodu snizeni poptavky po produktech spolecnosti.

Tabulka 15: Naklady spoleé¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Naklady vynalozené na prodané zbozi 30 623 0 50 83
Vykonova spotieba 222761 | 220767 | 258111 | 278183 | 354951
Osobni naklady 143755 | 122857 | 130584 | 150136 | 158 835
Dané a poplatky 205 182 197 206 209
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 12 359 10420 | 11028 10972 12 615
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku

a materialu 11 969 15264 | 17452 14 420 11 668
Zména stavu rezerv a opr. pol. v prov. obl. a kompl.

nakl. pt. obd. -6 502 -2 326 -2161 -5 426 10 320
Ostatni provozni naklady 910 3 296 2 707 4 975 6120
Naklady z finanéniho majetku 0 0 300 164 0
Néklady z precenéni CP a derivati 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni

oblasti 0 70 0 -70 0
Nakladové tiroky 270 158 181 355 689
Ostatni finanéni naklady 7 335 5832 5105 3149 8 001
Dan z ptijmil za béznou ¢innost 10 309 5425 3397 2549 7635
Mimoiadné naklady 0 0 0 0 0

Zdroj: Upraveno dle [10]

Nejveétsi objem nakladl se nachazi ve vykonové spotiebé a osobnich ndkladech. Minusové
Castky ve zméné stavu rezerv, opravnych polozek akomplexnich nakladi vypovidaji
0 rozpousténi rezerv, snizovani opravnych polozek nebo rist komplexnich naklada pfistich
obdobi, kam ve firm¢ patii hlavné rozliSeni vyvojovych ukoli. Za vysokym narGstem této

polozky v roce H2017 stoji vytvofeni opravné polozky na zasoby ve vysi 9 256 tis. K¢

V tabulce 16 jsou vyc¢isleny meziro¢ni zmény jednotlivych polozek vynalozenych naklada
spolecnosti. Vykonova spotifeba po poklesu mezi lety H2013 aH2014 00,9 % rostla
0 16,9 %, 7,8 % avroce H2017 dokonce 0 27,6 %. Za timto vyvojem stoji rostouci vyroba
astim spojena vétsi spotieba materialu a energii. Osobni naklady také mezi lety H2013
a H2014 poklesly, ale zde byl pokles vyrazngjsi, bylo to zpisobeno nevyplacenim odmén
zamé&stnancim. V dal$ich letech jiz osobni naklady nartstaly, jelikoZz odmény byly vyplaceny
arostl i poCet zamé&stnanct. Zarastem polozky zistatkové ceny prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 027,5 % al4,3 % stoji ve veétsi mife prodej materidlu astim
koresponduje i narust trzeb z prodeje materialu, ktery je patrny Vv horizontalni analyze vynosi

a nasledny pokles taktéz. Rust zadluzovani firmy od roku H2015 ma za nasledek i zvySovani
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nakladovych uroki, které bylo nejdiive 0 14,6, ale v nasledujicich letech doslo 0 navySeni
0 96,1 % a 94,1 %.

Tabulka 16: Horizontalni analyza nakladt spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Néklady vynalozené

na prod. z. 593 1976,7% | -623 |-100,0% | 50 = 33 66,0%
Vykonova spotieba -1994 -09% |37344| 16,9% |20072| 7,8% | 76768 | 27,6%
Osobni naklady -20898 | -145% | 7727 | 6,3% [19552| 150% | 8699 5,8%

Dang a poplatky -23 -11,2% 15 8,2% 9 4,6% 3 1,5%

Odpisy DNM a DHM -1 939 -15,7% 608 5,8% -56 -0,5% 1643 | 15,0%
ZC prodaného dlouh.

majetku a materialu 3295 27,5% | 2188 | 143% |-3032| -17,4% | -2752 | -19,1%

Zména stavu rezerv a opr.
pol. v prov. obl. a kompl.

nakl. pt. obd. 4176 -64,2% 165 -7,1% | -3265 | 151,1% | 15746 |-290,2%
Ostatni provozni ndklady 2 386 262,2% | -589 | -17,9% | 2268 | 83,8% | 1145 | 23,0%
Néklady z finan¢niho

majetku 0 - 300 - -136 | -453% | -164 |-100,0%
Néklady z precenéni CP

a der. 0 - 0 - 0 - 0 -

Zmeéna stavu rezerv
a opravnych polozek

ve financni oblasti 70 - -70 |-100,0% | -70 - 70 -100,0%
Nakladové tiroky -112 -41,5% 23 14,6% 174 | 96,1% 334 94,1%
Ostatni finan¢ni néklady -1 503 -20,5% -727 | -125% | -1956 | -38,3% | 4852 | 154,1%
Dan z pfijmt za béznou

¢innost -4884 | -474% |-2028 | -37,4% | -848 | -25,0% | 5086 | 199,5%
Mimoiadné naklady 0 = 0 = 0 - 0 -

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 17 je uveden vyvoj ptidané hodnoty a vysledki hospodaieni spolecnosti.

Tabulka 17: Ptidana hodnota a vysledky hospodafeni Mikroelektroniky spol. s r.0.

Osobni naklady 143 755 122 857 130 584 150 136 158 835
Odpisy 12 359 10 420 11028 10972 12 615
Nakladové Groky 270 158 181 355 689
Cisty zisk 38 780 19 872 14 214 7 840 28 298
Ostatni -3 863 -1 783 -6 884 -2799 5113
Piidana hodnota 191 301 151 524 149 123 166 504 205 550
Provozni VH 46 882 25029 19 675 11 697 31961
Finanéni VH 2 207 268 -2 064 -1 308 3972
Mimoiadny VH 0 0 0 0 0
VH za ti¢etni obdobi 38 780 19 872 14 214 7 840 28 298
EBT 49 089 25 297 17 611 10 389 35933
EBIT 49 359 25 455 17792 10 744 36 622
Nakladové Groky 270 158 181 355 689

Zdroj: Upraveno dle [10]
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Vyvoj ptfidané hodnoty V analyzovanych letech je nazorné zachycen na obrazku 19.

Pfidana hodnota v roce H2014 prudce poklesla a zacala rtst az od roku H2016.

250 000
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N —
150 000 - e m Ostatni
m Cisty zisk
100 000 Nakladové uroky
Odpisy
50 000 m Osobni naklady
O F— - | _
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-50 000

Obrazek 19: Graf vyvoje piidané hodnoty spoleénosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3.4  Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z provedené vertikalni analyzy v tabulce 18 lIze vy¢ist, Ze nejvétsi podil na celkovych
vynosech ve vSech analyzovanych letech maji vykony, které vzdy dosahuji vice jak 90%
podilu. Vykony tvoti hlavné trzby z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb, jejichz vyse podilu
na vykonech je patrna v tabulce 19. Z uvedeného vyplyva, Ze spole¢nost Mikroelektronika je
vyrobni firmou. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu tvofily v roce H2013
3,45% podil na celkovych vynosech, potom v letech H2014 a H2015 rostl az na hodnotu
6,26 %, ale nasledné opét klesal a v roce H2017 se opét dostal na hodnotu vychoziho roku.

Ostatni vynosy jiz tvofi minimalni podil na vynosech spole¢nosti.

Tabulka 18: Vertikalni analyza vynosi

Trzby za prodej zbozi 0,01% 0,23% 0,00% 0,01% 0,01%
Vykony 93,63% 92,43% | 92,32% | 95,12% | 93,51%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3,45% 4 85% 6,26% 4,08% 3,50%
Ostatni provozni vynosy 0,69% 0,92% 0,62% 0,30% 0,86%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové troky 0,04% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 2,18% 1,55% 0,79% 0,49% 2,11%
Mimofadné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 19: Vertikalni analyza vykona

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

98,8%

97,1%

96,6%

95,9%

92,9%

Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti

0,7%

2,0%

2,6%

6,5%

3,4%

Aktivace

0,5%

0,8%

0,9%

0,6%

0,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po horizontalni analyze nakladi spole¢nosti byla provedena vertikalni analyza, jejiz

vysledky jsou patrny v tabulce 20. Vykonova spotieba v roce H2013 méla podil na celkovych

nakladech 55,2 % a v nésledujicich letech jeji podil stale narastal az na 62,1 % v roce H2017.

Pokud by firma uvazovala 0 snizovani nakladi, mélo by to byt hlavné v této polozce. Dalsi

vyznamnou polozkou z pohledu podilu na celkovych nakladech spoleénosti jsou osobni

naklady, které tvoii pfiblizn€ 1/3 nakladi. Ostatni polozky jiZ maji minimalni podil

na celkovych nakladech.

Tabulka 20: Vertikalni analyza nakladd spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Vykonova spotieba 55,2% | 57,7% | 60,5% | 60,5% | 62,1%
Osobni naklady 35,6% | 32,1% | 30,6% | 32,7% | 27,8%
Dan¢ a poplatky 0,1% 0,0% | 00% | 0,0% | 0,0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3,1% 2,7% 2,6% 2,4% 2,2%
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 3,0% 4,0% 4,1% 3,1% 2,0%
Zmeéna stavu rezerv a opr. p. v prov. obl. a kompl. ndkl. pi. 0. | -1,6% | -0,6% | -0,5% | -1,2% | 1,8%
Ostatni provozni naklady 0,2% 0,9% 0,6% 1,1% 1,1%
Naklady z finanéniho majetku 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Naklady z precenéni CP a derivati 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové uroky 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Ostatni finan¢ni naklady 1,8% 1,5% 1,2% 0,7% 1,4%
Dan 7 ptijmt za béznou ¢innost 2,6% 1,4% 0,8% 0,6% 1,3%
Mimofadné naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsi analyzovanou polozkou byla pfidand hodnota a podil jednotlivych polozek na ni.

Z grafu na obrazku 23 je patrné, Ze nejvétsi podil na piidané hodnoté maji osobni naklady.

Tento podil od roku H2013 stale nartuistal az na hodnotu 90 % v roce H2016 a poté Vv roce

H2017 klesl na 77 %. Podil ¢istého zisku na ptidané hodnoté dosahoval v roce H2013 20 %,

ale v nasledujicich letech klesal a v roce H2016 klesl dokonce na 4,7 %, i kdyz doslo K rtstu

absolutni vySe ptidané hodnoty. MiiZze za to nartst osobnich nakladi. Odpisy tvofi stabilné

6 — 7% podil na pfidané hodnoté. Podil ndkladovych trokt je zcela minimalni.
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Obrazek 20: Graf struktury PH spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Déleni zisku ve formé EBIT ve spole¢nosti Mikroelektronika spol. sr.0. apodil
jednotlivych slozek je vepsan v tabulce 21. Podil ¢istého zisku na EBIT tvofil stabilné kolem
78 %, tedy kromé roku H2016, kdy sezvysil pomér ndkladovych turoki na 3,3 %
z predchozich hodnot do 1 %, a doslo k snizeni podilu ha 73 %.

Tabulka 21: Déleni EBIT spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.0.

Vetitel (ndkladové troky) 270 158 181 355 689
Stat (dan) 10309 5425 3397 2549 7635
Podnik (Cisty zisk) 38 780 19 872 14 214 7840 28 298
EBIT 49 359 25 455 17792 10 744 36 622
Vetitel (ndkladové troky) 0,5% 0,6% 1,0% 3,3% 1,9%
Stat (dan) 20,9% 21,3% 19,1% 23,7% 20,8%
Podnik (Cisty zisk) 78,6% 78,1% 79,9% 73,0% 77,3%
EBIT 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podil ¢istého zisku, dani a nakladovych urokt je dobfe Citelny z grafu na obrazku 21.
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Obrazek 21: Graf déleni EBIT spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.0.
Zdroj: Vlastni zpracovani
3.3.5 Hodnoceni pomoci bilan¢nich pravidel

Provedenou horizontalni a vertikalni analyzu tucéetnich vykazi lze zhodnotit pomoci

bilan¢nich pravidel.
Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo fika, ze by cizi zdroje nemély pievysit vlastni zdroje. Toto pravidlo je
dodrzovano ve spolec¢nosti Mikroelektronika spol. s r.0. po vSechny analyzované roky, coz je
zachyceno v tabulce 22. Ovsem takto vysoka ptevaha vypovida o tom, ze firma kryje obézna

aktiva draz$im vlastnimi zdroji.

Tabulka 22: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika ve spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Vlastni zdroje 211 388 223 945 238 459 239 462 267 760

Cizi zdroje 69 906 58 419 80 579 123 191 160 502

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Pravidlo zduraziiuje potiebu sladéni doby zivotnosti aktiv spolecnosti S ¢asovym
horizontem pouzitych zdroja, jak vlastnich, tak i cizich. Jak je patrné z tabulky 23 po celé

sledované obdobi ptevazovaly dlouhodobé zdroje nad dlouhodobym majetkem.
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Tabulka 23: Zlaté bilanéni pravidlo financovani ve spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.0.

Dlouhodoby majetek 85 480 86 970 85 580 101 550 115 667
Dlouhodobé zdroje 214 035 223 945 238 992 243 231 284 234
Pievaha dlouhodobych zdroji 128 555 136 975 153 412 141 681 168 567

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zlaté pari pravidlo

Je to pravidlo opatrného financovani, které doporucuje kryt dlouhodoby majetek vlastnimi

zdroji. | toto pravidlo je dodrzovano po vSechny analyzované roky, coz je zobrazeno Vv tabulce
24.

Tabulka 24: Zlaté pari pravidlo financovani ve spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

85 480
211 388

86 970
223 945

85 580
238 459

101 550
239 462

115 667
267 760

Dlouhodoby majetek

Vlastni zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Pii analyze rozdilovych ukazatelii byly vypocéteny ukazatelé fondi financnich prostiedku

a ukazatele zisku na riznych arovnich.

3.4.1 Ukazatele fondi finan¢nich prostredki

Vypocéty ukazatelti fondd finan¢nich prostiedki spolecnosti Mikroelektronika spol. sr.o.
jsou zobrazeny v tabulce 25. Nejznaméj$im a nejpouzivanéj$im ukazatelem je Cisty pracovni
kapital, jehoz vySe vypovida o platebni schopnosti spole¢nosti. Po vS§echny analyzované roky
ma CPK kladnou hodnotu, takZe ob&zna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky a jesté zbyva
volny kapital. Cisty penézné-pohledavkovy fond je ocistén o0 nejméné likvidni slozku
obéznych prostredkll, coz jsou zasoby, a dale jsou odebrany dlouhodobé pohledavky. Hodnota
tohoto ukazatele sedostala vroce H2016 do minusu, coz je zplsobeno vysokymi
kratkodobymi zavazky a také tim, Ze ve spole¢nosti zasoby maji nejvétsi podil na obéznych
aktivech. Ukazatel Cistych pohotovych penéznich prostredkil je nejvysSim stupném likvidity
a ve spolecnosti nabyva tento ukazatel ve vsech obdobich zapornych hodnot, coz znamena,
Ze by spole¢nost nemohla z pohotovych penéznich prostfedkli okamzité splatit kratkodobé

zévazky.
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Tabulka 25: Fondy finan¢nich prostiedki spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Obézna aktiva 183 604 177 435 219 254 253 643 299 882
Dlouhodobé pohledavky 1484 1718 924 662 1982
Casové rozliseni 10 188 4109 3398 0 3
Obézna aktiva celkem 192 308 179 826 221728 252 981 297 903
Kratkodobé zavazky 63 729 55 772 50 046 89 422 99 284
Kratkodobé uvéry a vypomoci 3530 2 647 30 000 30 000 43 158
Casové rozligeni 5963 444 4 359 9 803 442
Kratkodoby cizi kapital celkem 73222 58 863 84 405 129 225 142 884
Zasoby 67 210 74 655 101 656 154 790 141 286
Kratkodobé pohledavky 56 947 68 224 106 314 72 522 96 056

Zdroj: Upraveno dle [10]

Vyvoj Vv &ase viech vyse popsanych ukazateldl je &itelny z grafu na obrazku 22. Cisty

pracovni kapital se drzel stale nad hranici 100 mil. K¢ a nemél zadné dramatické vykyvy.

Cisty pendzné-pohledavkovy fond od roku H2013 klesal az do roku H2016 do zapornych

¢isel, alevroce H2017 opét vzrostl do kladnych hodnot. Posledni ukazatel c¢istych

pohotovych penéznich prostiedki také od roku H2013 do H2016 klesl, ale byl v zapornych

¢islech po vSechny roky. V roce H2017 sice zacal stoupat, ale do kladnych hodnot

se nedostal.
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Obrazek 22: Graf vyvoje fondu fin. prostiedki spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.
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3.4.2 Ukazatele zisku na ruznych urovnich

o 24

Z vykazu zisku a ztraty lze zjistit zisk pfed zdanénim a po zdanéni. Zisky na dalSich arovnich
jako je EBIT aEBITDA je poticba vypocitat. Ztabulky 26 vyplyva, ze spole¢nost
Mikroelektronika byla po vSechna tcetni obdobi v zisku. Nejziskovéjsim rokem byl H2013

pouzity v dalSich provedenych analyzach naptiklad i pfi vypoctu rentability.

Tabulka 26: Zisk na rtznych trovnich spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

EAT 38780 19872 14214 7840 28298
Dan z pfijmu 10309 5425 3397 2549 7635
EBT 49089 25297 17611 10389 35933
Nakladové troky 270 158 181 355 689

EBIT 49359 25455 17792 10744 36622
Odpisy 12359 10420 11028 10972 12615
EBITDA 61718 35875 28820 21716 49237
NOPAT 36843 19762 16459 9503 25015

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.5 Analyza pomérovych ukazateli

Pfi analyze pomérovych ukazateld byly postupné vypolteny ukazatelé rentability,

likvidity, zadluzenosti a aktivity.

3.5.1 Analyza rentability

Pfi analyze rentability byly spocitany nejpouzivanéjsi ukazatele rentability a vysledky byly
doplnény do tabulky 27. Dosazené vysledky signalizuji, ze spole¢nost Mikroelektronika spol.

s r.0. byla po celou analyzovanou dobu v zisku.

Tabulka 27:Vyvoj ukazatelt rentability spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) z EAT 18,3% 8,9% 6,0% 3,3% 10,6%
ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) z EBT 23,2% 11,3% 7,4% 4,3% 13,4%
ROA (Rentabilita aktiv) z EAT 13,4% 7,0% 4,4% 2,1% 6,5%
ROA (Rentabilita aktiv) z EBIT 17,1% 9,0% 5,5% 2,9% 8,5%
ROS (Rentabilita trzeb) z EAT 9,5% 5,5% 3,6% 1,9% 5,3%
ROS (Rentabhilita trzeb) z EBIT 12,1% 7,0% 4,5% 2,6% 6,8%
ROCE (Rentabilita dlouhodobého kapitalu) 23,1% 11,4% 7,4% 4,4% 12,9%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vyvoj jednotlivych ukazatelti rentability je dobfe Ccitelny zgrafu naobrazku 23.
Nejvyssich hodnot bylo dosahovano v roce H2013, ale vroce H2014 doslo k razantnimu
poklesu, kdy se ukazatele dostaly v priméru na polovi¢ni hodnoty. Béhem let H2015 a H2016

dale klesaly a k rastu doslo az v roce H2017.
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Obrazek 23: Graf vyvoje rentability spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu byla vypoctena z vysledku hospodaieni po zdanéni, ¢imz je
vyjadieno kone¢né zhodnoceni vlozeného kapitalu vlastnikem spolecnosti apoté iz EBT
bez vlivu danového zatizeni. ROE pocitané z EAT dosahovalo vroce H2013 18,3 %,
coz znamena, ze vlozena 1 K¢ vynesla vlastnikovi 0,18 K¢ zisku po zdanéni. V roce H2016
dosahla rentabilita vlastniho kapitalu nejnizsi hodnoty 3,3 %, coz je velice nizka hodnota, ale
pokud je porovnana s vynosem desetiletého statniho dluhopisu, ktery v roce H2016 dosahoval
v praméru 0,43 %, viz tabulka 28, je tato hodnota stale jesté postacujici a nenuti vlastnika
k prodeji. Ukazatel ROE od roku H2014 do H2016 klesal, i kdyz rostly cizi zdroje, bylo to
z dtvodu snizujiciho se zisku spole¢nosti. V roce H2017 doslo k ristu rentability na 10,6 %
z divodu zvySeni zisku firmy a dalSimu sniZzeni podilu vlastnich zdroji na celkovych

zdrojich firmy.

Tabulka 28:Vynos desetiletych statnich dluhopisi

It 2,26 1,58 0,58 0,43 0,98

Zdroj: Upraveno dle [1]
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Rentabilita aktiv ma podobny vyvoj jako ROE, nejvyssi hodnota byla dosazena v roce

fv v

kladnych hodnot, coz je pozitivni. Z grafu porovnani ROE a ROA Vv nezdanéné formé

na obrazku 24 vyplyva, Ze je hodnota ROE vétsi jak ROA.
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Obrazek 24: Graf porovnani ROE a ROA spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

| ukazatel rentability trzeb jinak ziskové marze dosahl nejvyssi hodnoty v roce H2013, a to
12,1 % pokud byl pii vypoctu pouzit zisk ve form& EBIT a 9,5 % pfi pouziti ¢istého zisku.
v tomto roce, tedy na 1 K¢ trzeb spole¢nosti ptipadalo 0,12 K¢ EBIT a 0,09 K¢ ¢istého zisku.
V nasledujicich letech dochazelo k poklesu ROS, v roce H2016 mél ukazatel rentability trzeb

v

Vv nasledujicim roce jiz ROS rostl a dosahl hodnot 5,3 % s EAT a 6,8 % s EBIT.

Poslednim vypocitanym ukazatelem je rentabilita kapitdlu dlouhodobé véazaného
ve spole¢nosti, ktery Vv podstaté kopiruje hodnotu ROE, coz je zptusobeno nulovou ¢i velmi
nizkou hodnotou dlouhodobych cizich zdroji. Tedy kromé roku H2017 kdy byl spole¢nosti

poskytnut dlouhodoby uvér na investice.

352  Analyza likvidity

Pii analyze likvidity byly vypocitany ukazatele likvidity na tfech trovnich a vysledky
byly zaznamenany do tabulky 29.
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Tabulka 29: Ukazatele likvidity spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Bézn4 likvidita 2,73 3,04 2,74 2,12 2,11
Pohotova likvidita 1,73 1,76 1,47 0,83 1,11
Penézni likvidita 0,86 0,56 0,13 0,21 0,43

Zdroj: Vlastni zpracovani

U téchto ukazateli existuji doporucena rozmezi dosazenych hodnot, a proto by vytvoten
graf na obrazku 25 pro lepsi prehlednost. Bézna likvidita spole¢nosti se Vv letech H2013 az
H2015 nachazela nad doporu¢ovanou hodnotou. V letech H2013 a H2014 to bylo zptisobeno
nizkymi kratkodobymi zavazky, které sice v roce H2015 vzrostly ato i diky poskytnutému
revolvingovému uvéru ve vysi 30 mil. K¢, ale zvySeni obéznych aktiv hlavné v oblasti zasob
udrzelo béznou likviditu nad doporuc¢enou hodnotou. V letech H2016 a H2017 se jiz tento
ukazatel nachazel v doporucovaném rozmezi, ¢ehoz bylo dosazeno zvySenim kratkodobych
zavazkli, ato navySenim revolvingového uvéru, zvySenim kratkodobych zéavazki
z obchodnich vztahli a pfijatych zéloh. Pohotova likvidita se nachazela nad doporucenou
hodnotou v letech H2013 aH2014 ato diky vysokym hodnotam penéznich prostiedki
na béznych uctech spolecnosti, coz je sice dobrd zprava pro veétitele, ale pro vlastnika
spole¢nosti t0 znamena, Ze zde penize leZely bez zhodnoceni. V letech H2015 a H2017
se nachazel ukazatel v doporuc¢ovaném rozmezi. Jedinym rokem, kdy byla pohotova likvidita
pod doporuc¢enou hodnotou, byl rok H2016. Vtomto roce doslo k velkému naristu
kratkodobych zavazkd, ale k poklesu kratkodobych pohledavek a na béznych tétech nedoslo
K nartstu penéznich prostfedki. OvSem tento problém byl hned v nasledujicim roce vyfesen.
Penézni okamzita likvidita se pohybovala nad horni mezi doporucenych hodnot v letech
H2013 a H2014 ze stejného divodu jako u pohotové likvidity. V roce H2015, kdy doslo
k poklesu finan¢nich prostfedkd nabéznych uctech spole¢nosti, Se ukazatel dostal pod

doporucenou hodnotu.
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Obrazek 25: Graf vyvoje likvidity spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.0.
Zdroj: Vlastni zpracovani

3.5.3 Analyza zadluZenosti

V analyze zadluzenosti byly vypocteny ukazatele zadluzenosti a ukazatele dluhové

schopnosti, jejichz vysledky byly zapsany do tabulky 30.

Tabulka 30: Ukazatele zadluzenosti a dluh. schopnosti spol. Mikroelektronika spol. s r.o.

Ukazatel véfitelského rizika 24,2% 20,6% 24,9% 33,1% 37,1%
Koeficient samofinancovani 73,2% 78,9% 73,6% 64,3% 61,8%
Ukazatel finanéni paky 1,37 1,27 1,36 1,56 1,62
Ziskovy c¢inek finanéni paky 1,36 1,26 1,34 1,50 1,59
Ukazatel poméru ciziho a vl. kapitalu 33,1% 26,1% 33,8% 51,4% 59,9%
Ukazatel Grokového kryti 182,81 161,11 98,30 30,26 53,15
Maximalni urokova mira 3,5% 2, 7% 2,1% 1,3% 2, 7%
Ukazatel kryti dluhové sluzby 13,53 10,86 140,46 53,99 10,81
Doba splaceni dluhi 1,14 1,63 2,80 5,69 3,27

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel veétitelského rizika vyjadiuje pomér ciziho kapitalu na celkovém kapitalu
spolecnosti. Z vysledkii je patrné, ze spoleénost Mikroelektronika spol. Sr.o. vyuziva
k financovani hlavné vlastni zdroje. V roce H2013 byl podil cizich zdroju jen 24,2 %
a v nasledujicim roce H2014 jest¢ klesl na 20,6 %, takto nizké pouzivani cizich zdroju
k financovani ovSem snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu. V nasledujicich letech zadluzeni

firmy stoupa a v roce H2017 dosahl podil cizich zdroji na celkovych zdrojich 37,1 %, coz je
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zdravé zadluzeni. Dopliikovym ukazatelem je koeficient samofinancovani tedy podil

vlastniho kapitalu na celkovém. Vyvoj obou ukazatell je vidét na obrazku 26.
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Obrazek 26: Graf vyvoje zadluzenosti spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel finan¢ni paky je ptfevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani. Nejnizsi
hodnotu tento ukazatel dosahl vroce H2014, ato 1,27, coz znamena, Ze celkové zdroje
1,27krat ptevysuji vlastni zdroje. Je to velice nizka hodnota a finan¢ni paka ptisobi malou
silou narentabilitu vlastniho kapitalu. Podrobnéjsi rozebrani pusobeni finan¢ni paky je
uvedeno nize pomoci ziskového G¢inku finanéni paky. V nasledujicich letech rostlo zadluzeni

firmy, a tak se zvySoval i ukazatel finan¢ni paky, ktery v roce H2017 dosahl hodnoty 1,62.

Ziskovy ucinek finan¢ni péaky jinak multiplikator vlastniho kapitalu je po vSechna
analyzovana obdobi vétsi jak 1. Z ¢ehoz vyplyva, ze pokud by firma navysovala cizi zdroje,
tak by narstala i rentabilita vlastniho kapitalu. V roce H2014, kdy byla vyse cizich zdroji
let byly cizi zdroje navySovany, ¢imz rostl i ziskovy ucinek finanéni paky a naptiklad v roce

H2017 doséahl hodnoty 1,59, coz znamena, ze vlozeny kapital zvétSen 1,59krat.

Z vyse uvedeného grafu vyplyva, ze zvySovani cizich zdroji zvySuje rentabilitu vlastniho
kapitalu. Pro zjisténi, zda se mize spole¢nost Mikroelektronika spol. sr.o. dale zadluzovat,
1ze pouZit srovnani rentability aktiv S maximalni trokovou mirou. Toto srovnéni je zobrazeno
v grafu na obrazku 27, z néhoz vyplyva, Ze je prostor pro dalsi zadluzovani, jelikoz ROA je

vyrazné vyssi jak maximalni urokova mira, coz znamena, ze jsou ze zisku uroky dostate¢né

Kryty.
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Obrazek 27: Graf porovnani ROA a maximalni urokovou mirou

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel urokového kryti dosahuje po vSechna analyzovana obdobi velmi vysokych
hodnot, coz znaci, ze spolecnost Mikroelektronika spol. s r.0. je schopna bez problému splacet
uroky z aveért. Z tohoto pohledu je spolecnost divéryhodna pro dosavadni i budouci véfitele.
Vysokych hodnot dosahuje i ukazatel kryti dluhové sluzby, z ¢ehoz plyne, Ze je spolenost
schopna bez problémi splacet nejen uroky z pujcek, ale i jistinu. Doba splaceni dluhti byla
v letech H2013 a H2014 jen 1,14 a 1,63 roku, takze neni divod pro Cerpani dlouhodobych
uveérd. OvSem V nasledujicich letech doba roste avroce H2016 byla doba splaceni dluht

na hodnoté¢ 5,69 roku, coz bylo zplisobeno zvySenim zadluZeni spolu se snizenim zisku.

3.5.4  Analyza aktivity

Pii analyze aktivity byly vypocitany ukazatelé aktivity v tabulce 31, které se vénuji hlavné
obéznym aktiviim a kratkodobym zavazklim. Ukazatel rychlost obratu zasob udava, kolikrat
se zasoby oto¢i (obnovi) v trzbach zarok. V roce H2013 se zasoby Ve spole¢nosti obratily
6,09krat zajeden rok, coz bylo zpusobeno vysokymi trzbami anizkym stavem zasob.
V dalSich letech dochazelo k poklesu ukazatele az nahodnotu 2,67 vroce H2016 ato
navzdory tomu, ze byly trzby vyssi jak v roce H2013, ale také doslo k velkému narGstu zasob.
| doba obratu zasob pocitana z trzeb dosahla v tomto roce nejvyssi hodnoty téméf 135 dni.
Coz vypovida o tom, Ze zustavaji zasoby vV nezménéném stavu velmi dlouhou dobu, ato je
velmi neefektivni. Pokud se vezme v potaz vyrobni ¢innost EMS, kde dochazi k osazovani
desek elektronickymi soucastkami, tak tento proces neni moc dlouhy, takze timto nelze
vysvétit tak dlouhou dobu obratu. U vyrobni ¢innosti AFC je uz jina situace, pokud se dodava
cely odbavovaci systém, je celkova doba vyroby mnohem delsi a mnohdy se stava, ze hotové

vyrobky jesté zastavaji na skladu vyrobkl, dokud neni doladén ovladaci software. OvSem
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Z rozvahy spolec¢nosti je patrné, Ze nejvétsi polozkou zasob je material, coz by vypovidalo
0 neefektivnim nakupovani materialu dopfedu do zasoby, aniz by byl v danou dobu
ve spoleCnosti potieba. A tento zplisob potom zvySuje naklady spole¢nosti na skladovani.

Na tuto oblast by se méla spole¢nost zaméfit a snazit Se O snizeni stavu zasob materialu

a zrychleni obratu.

Tabulka 31: Ukazatele aktivity spolecnosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Doba obratu zasob z trzeb (dny) 59,16 74,21 93,06 134,86 94,63
Doba obratu zasob z nakladi (dny) 105,60 120,30 140,50 214,10 148,20
Rychlost obratu zasob 6,09 4,85 3,87 2,67 3,80
Doba obratu pohledavek (dny) 46,77 66,80 90,60 60,60 63,12
Rychlost obratu pohledavek 7,70 5,39 3,97 5,94 5,70
Doba obratu zavazki (dny) 24,42 28,18 21,73 43,84 25,97
Rychlost obratu zavazkt 14,74 12,78 16,57 8,21 13,86
Obratovy cyklus penéz 81,51 112,83 161,93 151,62 131,78

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj doby obratu zasob Vv Case je zobrazen v grafu na obrazku 28 véetné¢ doby obratu
pohledavek a zavazku. Jak bylo feceno vyse, doba obratu zasob prudce rostla do roku H2016
aaz vroce H2017 doslo k poklesu. Doba obratu pohledavek se v letech H2014, H2016
a H2017 pohybovala kolem 60 dni, coz je v Ceské republice obvyklé, dale bude srovnano

S odvétvim.
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Obrazek 28: Graf vyvoje ukazatelti obratovosti ve spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je dale patrné, ze doba obratu pohledavek je vyssi jak doba obratu zavazki, coz

pro finan¢ni situaci spole¢nosti neni moc dobré. A proto byla vytvoiena tabulka 32, kde jsou
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dany do souvislosti ukazatele doby obratu pohledavek azavazkt, znichZz lze odvodit
dodavatelsky uvér. Dodavatelsky uvér je vV minusovych cislech po vSechna obdobi, coz
znamena, ze spole¢nost Mikroelektronika spol. s r. 0. musi platit své zavazky mnohem dfive,
nez jsou ji placeny jeji pohledavky. Rozpor mezi splatnosti pohledavek a zavazkt nartsta az
do roku H2015, kdy dosahl hodnoty vice jak dva mésice, coz je dobie Ccitelné z grafu
na obrazku 29. Svyse uvedenym koresponduje i nardstani hodnoty ukazatele obratového
cyklu penéz, takze spolenost potiebuje stale vétsSi objem penéznich prostredkit pro

financovani chodu spolecnosti.

Tabulka 32: Doba poskytnuti dodavatelského uvéru u spol. Mikroelektronika spol. s r.o.

Doba obratu pohledavek (dny) 46,77 66,80 90,60 60,60 63,12
Doba obratu zavazka (dny) 24,42 28,18 21,73 43,84 25,97
Dodavatelsky avér (dny) -22,35 -38,63 -68,87 -16,76 -37,15
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 29: Graf vyvoje doby poskytnuti dod. Gvéru u spol. Mikroelektronika spol. s r.o0.

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.6 Pyramidovy rozklad DuPont

V této kapitole byl zpracovan DuPont rozklad rentability vlastniho kapitalu, jehoZz
vysledky byly vepsany do tabulek 33 az 36. V tabulce 33 byl proveden DuPont rozklad
zaroky H2013 a H2014, z n¢hoz je patrné, ze nejvetsi podil na snizeni ROE 0 51,6 % ma
rentabilita trzeb, kterou zpisobilo snizeni EAT o0 celych 48,8 %.
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Tabulka 33: Rozklad ROE spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o. v letech H2013-H2014

H2013 0,09 1,42 1,37 13,4% 408 914 38780 | 288 707 18,3%
H2014 0,06 1,28 1,27 7,0% 361 248 19872 | 283936 8,9%
Rozdil -0,04 -0,14 -0,10 -6,4% -47666 -18908 -4771 -9,5%
Index 0,580 0,900 0,928 0,521 0,883 0,512 0,983 0,484

V roce H2015 se opét snizilo ROE 0 32,8 %, ke kterému doslo navzdory rlstu finanéni

paky o0 7 %, ale pokles ROS byl velmi vysoky o celych 34 %. Trzby sice vzrostly 0 8,9 %, ale

Zdroj: Vlastni zpracovani

naklady spole¢nosti vzrostly vice, a tak se hospodarsky vysledek firmy snizil 0 28,5 %.

Tabulka 34: Rozklad ROE spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o. v letech H2014-H2015

H2014 5,5% 1,28 1,27 7,0% 361 248 19872 | 283936 8,9%
H2015 3,6% 1,21 1,36 4,4% 393 267 14214 | 323 800 6,0%
Rozdil -1,9% -0,06 0,09 -2,6% 32019 -5658 39864 -2,9%
Index 0,66 0,95 1,07 0,627 1,089 0,715 1,140 0,672

Rentabilita vlastniho kapitalu v roce H2016 klesla 0 45 %, i kdyz doslo K rastu finan¢ni
paky 015 %, zanimz stoji vétsi vyuzivani cizich zdroji K financovani chodu spolecnosti.

Ovsem naklady spole¢nosti rostly rychleji nez trzby, takze dos§lo k dalsimu poklesu EAT

0 45 %, ktery dale zpusobil pokles ROA a ROS.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 35: Rozklad ROE spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o0. v letech H2015-H2016

H2015 3,6% 121 1,36 4,4% 393 267 14214 | 323 800 6,0%
H2016 1,9% 111 1,56 2,1% 413 156 7840 372 456 3,3%
Rozdil -1,7% -0,11 0,20 -2,3% 19889 -6374 48656 -2,1%
Index 0,53 0,91 1,15 0,48 1,05 0,55 1,15 0,55

V roce H2017 doslo k velkému nartistu ROE 0 223 % oproti pfedchozimu roku, jelikoz
vzrostla ROA 0 210 %, za nimz stoji rust ROS, ktery zpusobil nartst EAT 0 261 %. V tomto

roce Vv podstaté doslo Kk ristu vsech dil¢ich ukazateld.

89

Zdroj: Vlastni zpracovani




Tabulka 36: Rozklad ROE spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o0. v letech H2016-H2017

H2016 1,9% 1,11 1,56 2,1% 413 156 7840 372 456 3,3%
H2017 5,3% 1,24 1,62 6,5% 537 415 28298 433 181 10,6%
Rozdil 3,4% 0,13 0,06 4,4% 124259 20458 60725 7,3%
Index 2,77 1,12 1,04 3,10 1,30 3,61 1,16 3,23
Zdroj: Vlastni zpracovani
3.7 EVA

Ekonomicka piidana hodnota spole¢nosti byla vypoctena dle metodiky Ministerstva
pramyslu a obchodu. Vazené primérné ndklady na kapital jsou stanoveny jakou souclet
bezrizikové sazby desetiletych statnich dluhopisi (rf) arizik vyplyvajicich z velikosti
spolecnosti (a), finan¢ni stability (ffinstan) @ podnikatelského rizika (rpog). Vypoctené
alternativni naklady na vlastni kapital po vS§echna obdobi vychazely nizsi jak WACC, a proto
byly staveny ve vysi vazenych primérnych naklada na kapital. Vyvoj alternativnich nakladt
na vlastni kapital je zobrazen v tabulce 37, z niz lze vycist, ze nejvyssi naklady na vlastni
kapital byly v roce H2013 ato ve vysi 9,51 % a poté az do roku H2016 klesaly na hodnotu
7,59 %. Tento pokles byl zpisoben snizovanim bezrizikové sazby desetiletych statnich
dluhopisu a rizika vyplyvajiciho z velikosti spole¢nosti, které klesalo diky rostoucimu objemu
uplatnych zdroji. Nakonec byla vypoctena EVA, ktera byla v letech H2015 a H2016 zaporna,
protoze naklady na vlastni kapital pfevysily ROE a tedy i spread je zaporny.

Do tabulky 38 byly vepsany vysledky vypocti vazenych primérnych nakladii na kapital
dle vzorce 15 uvedeného vyse Vv textu. Naklady postupné klesaly z hodnoty 8,03 % v roce
H2013 na hodnotu 5,26 % v roce H2017, coz vypovida o optimalizaci kapitalové struktury.
S klesajicimi primérnymi naklady na kapital roste ekonomicka piidana hodnota, coz je patrné
naptiklad v letech H2014 a H2017. V roce H2014 byla dosazena EVA ve vysi jen 3 943,76
tis. K&, coz je 19 % z NOPAT, protoze prumérné naklady na kapital dosahly hodnoty 8,02 %
a naproti tomu v roce H2017 byla EVA 15 429,97 tis. K¢ tedy 52 % z NOPAT pti WACC jen
5,26 %.
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Tabulka 37: Vypocet WACC a EVA dle MPO

I 2,26% 1,58% 0,58% 0,43% 0,98%
Mo 4,60% 4,57% 4,44% 4,43% 4,25%
Finstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Food 2,65% 2,70% 2,70% 2,73% 2,60%
WACC o 9,51% 8,85% 7,72% 7,59% 7,83%
UZ/A 0,75 0,80 0,83 0,72 0,75
cziz 0,79 0,79 0,81 0,75 0,79
U/(BU+O) 0,04 0,06 0,01 0,01 0,01
VK/A 0,73 0,79 0,74 0,64 0,62
re 9,51% 8,85% 7,72% 7,59% 7,83%
ROE 18,3% 8,9% 6,0% 3,3% 10,6%
VK 211 388 223 945 238 459 239 462 267 760

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 38: Vypocet WACC a EVA spoleénosti Mikroelektronika spol. s r.o.

e 9,51% 8,85% 7,72% 7,59% 7,83%
Iy 4,37% 5,97% 0,60% 1,18% 1,20%
Naklady na CK 0,88% 1,00% 0,12% 0,33% 0,36%
Néklady na VK 7,15% 7,02% 5,77% 5,01% 4,90%
WACC 8,03% 8,02% 5,89% 5,34% 5,26%
NOPAT 39 980,79 20 618,55 14 411,52 8 702,64 29 663,82

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.8 Souhrnny index IN0S

Na spolecnost Mikroelektronika spol. s r.0. byl aplikovan bonitné-bankrotni model INOS5.
Vysledky tohoto modelu byly vepsany do tabulky 39.

Tabulka 39: Souhrnny index INO5 spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.o.

Aktiva/Cizi kapital 0,13 4,13 4,86 4,02 3,02 2,70
EBIT/Uroky 0,04 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT/Aktiva 3,97 0,17 0,09 0,05 0,03 0,08
Vynosy/Aktiva 0,21 1,53 1,42 1,36 1,26 1,38
OA/Kratkodobé zavazky 0,09 2,73 3,04 2,74 2,12 2,11

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ukazatel EBIT/Uroky dosahoval v letech H2013 a H2017 vysokych hodnot, takze byla
hodnota upravena na 9, aby nedoslo ke zkresleni vysledku. V letech H2013 az H2015, byla
spole¢nost oznacena jako finan¢né stabilni a v letech H2016 a H2017 se nachazela v Sedé
z6n¢. Za dobrymi vysledky Vv letech H2013 az H2015 stoji hlavné nizky podil cizich zdroju

na celkovych zdrojich a vysoky ukazatel irokového kryti.

3.9 Odvétvové srovnani

Spole¢nost Mikroelektronika spol. sr.0. byla zatazena dle podnikatelské Cinnosti do
odvétvi 27900 - vyroba elektrickych zafizeni. Odvétvové srovnani bylo provedeno pomoci
spider grafii. V roce H2013 spole¢nost dosahovala témét ve vSech porovnavanych ukazatelich
lepSich vysledkli nez odvétvi, coz je vidét na obrazku 30. V ukazatelich rentability
dosahovala Mikroelektronika vyrazn¢ lepSich hodnot nez odvétvi. Dale lze fici,
ze Mikroelektronika ma méng¢ cizich zdrojt vici vlastnim oproti odvétvi. Spole¢nost zaostava
v dob¢ obratu zévazkl, coz znamend, Ze musi splacet sva zavazky mnohem dfive nez

spole¢nosti v daném odvétvi.
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Obrazek 30: Spider graf srovnani s odvétvim za rok H2013
Zdroj: Upraveno dle [14]

V roce H2014 doslo k vyraznému zhorSeni porovnavanych ukazateli Mikroelektroniky
vaci odvétvi, coz je patrné na obrazku 31. V oblasti rentability se dostala pod hodnoty odvétvi
a dale se prodlouzila doba obratu zasob i doba obratu zavazkl je horSi nez v odvétvi. Jen

v oblasti likvidity a zadluzenosti zlstava na hodnotach odvétvi nebo je prevysuje.
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Obrazek 31: Spider graf srovnani s odvétvim za rok H2014
Zdroj: Upraveno dle [14]

Hodnoty ukazatel rentability Mikroelektroniky se vuci odvétvi v roce H2015 dale
zhorsily, coz lze vyc€ist z obrazku 32. | v oblasti likvidity se spole¢nost dostala pod hodnoty
odvétvi kromé bézné likvidity. Doba obratu zasob se jesté vice prodlouzila, takze se rozdil

viudi odvétvi zvetsil.
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Obrazek 32: Spider graf srovnani s odvétvim za rok H2015
Zdroj: Upraveno dle [14]

| v roce H2016 zustavaji hodnoty ukazatelti rentability a likvidity pod hodnotami odvétvi
tedy kromé& bézné likvidity. V oblasti zadluzenosti Se spole¢nost nachazi v blizkosti hodnot
odvétvi. Doba obratu zasob Mikroelektroniky se dale prodlouzila, takze je 0 100 % delsi nez

Vv odvétvi. VSe je patrné na obrazku 33.
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Obrazek 33: Spider graf srovnani s odvétvim za rok H2016
Zdroj: Upraveno dle [14]

V poslednim porovnavaném obdobi H2017 se hodnoty ukazateld rentability dostaly
na hodnoty odvétvi nebo je mirné prevysSuji, coz lze vycist ze spider garfu na obrazku 34.
Rentabilita dlouhodobého kapitalu zustava nadale pod primérem. Doslo k zlepseni likvidity
prvniho a druhého stupné, ikdyz se stale nachdzi pod primérem odvétvi. Doba obratu
pohledavek se vuc¢i priméru v odvétvi prodlouzila a doba obratu zasob stale 0100 %

pfevysuje hodnoty odvétvi.
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Obrazek 34: Spider graf srovnani s odvétvim za rok H2017
Zdroj: Upraveno dle [14]
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4 ZHODNOCENI A NAVRHY RESENI

Po provedené finan¢ni analyze spole¢nosti Mikroelektronika spol. sr.0. bude v této
kapitole provedeno zhodnoceni dosazenych vysledkii a navrzeny zpuisoby feSeni nalezenych

problémi.
Horizontalni a vertikalni analyza

Bilan¢ni suma béhem analyzovanych let, kromé roku H2014, neustale roste. Nejveétsi podil
na aktivech spolec¢nosti maji ob&ézna aktiva a to konkrétné zasoby. Zasoby rychle narustaly,
za ¢imz stoji hlavné nartist materidlu. Spolecnost V nejvétsi mife nakupuje elektronické
soucastky, které také rychle zaostdvaji. V tomto ohledu byl nalezen problém nakupovani
materidlu na sklad doptedu, aniZ by byl v daném ¢ase potieba ve vyrobé. Je nutné koordinovat
nakup materidlu S planem vyroby, aby nakoupeny material nelezel dlouhodobé na skladé
a spolecnost si nezvySovala naklady zaskladovani. Dal§im problémem sejevi zruSené
zakazky, kdy sejiz zaal nakupovat material. |zde je potfeba zlepSit komunikaci mezi
obchodem a nakupem. OvSem za narustem materialu mize i soucasny ekonomicky rist, kdy
firmy maji pretlak zakazek a malo pracovni sily, takze dodaci lhity se prodluzuji, atak je

spole¢nost z divodu dodrzeni vlastnich nasmlouvanych dodavek nucena nakupovat doptedu.

Pasiva spole¢nosti tvoii hlavné vlastni kapital, ktery béhem let postupné nartsta, protoze
ve firm¢ zastava vytvoreny zisk. Od roku H2014 dochazi K rapidnimu nardstu cizich zdroju.
Spole¢nost si vzala revolvingovy Givér na obézna aktiva a dalsi avér na vystavbu nové vyrobni
haly. Nejvétsi podil na cizich zdrojich maji kratkodobé zavazky, které je potieba splatit
Vv krat§im Case, takze mize vznikat problém s likviditou. Ale i po tomto zvyseni cizich zdroju
prevazuji ve spolecnosti vlastni zdroje, kterymi jsou financovana i obézna aktiva, coz je drazsi

zpusob.

Spole¢nost Mikroelektronika je vyrobni firmou, takZe nejvétsi podil na vynosech tvori
trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb, které sice od roku H2015 nardstaly, ale vuci
vykonové spotiebé pomaleji, takze se snizila ptfidana hodnota. Tady by se firma m¢la snazit
snizit ndklady, zaméfit se vice na strategicky nakup materidlu a nakupovat levnéji. Dalsi

moznosti je upravit slozeni vyrobki z levnéjSich komponent.
Analyza rozdilovych ukazatelu

Pii analyze rozdilovych ukazatelti byl vypocten Cisty pracovni kapital, ktery se nachazel
po vsechna sledovana obdobi v kladnych a vcelku vysokych hodnotach, coz odpovida spise
konzervativnimu piistupu K financovani a spole¢nost ma tedy tzv. finan¢ni polstar. Tento

ptistup jiz vychazel i z poméru vlastnich a cizich zdroji Vv horizontalni a vertikalni analyze.
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Ovsem Cisty penézné-pohledavkovy fond se v roce H2016 dostal do zapornych hodnot a ¢isté

pohotové penézni prostfedky byly zdporné po vSechna sledované obdobi.
Analyza pomérovych ukazatelu

Ukazatele rentability spole¢nosti vV roce H2013 dosahovaly vy$Sich hodnot nez pramér
v odvétvi, ale od roku H2014 klesaly z divodu snizujiciho se zisku. Az v roce H2017, kdy
vzrostl zisk o vice jak 200 % oproti predchozimu roku, se hodnoty ukazatel rentability

dostaly zpét k hodnotam v odvétvi.

Bézna likvidita spoleCnosti  se nachazela po vSechna analyzovana obdobi
v doporucovanych hodnotéch ¢i je prevySuje. V roce H2015 sice vzrostly kratkodobé zavazky
diky pfijatému revolvingovému Gvéru, ale doslo i ke zvySeni obéznych aktiv hlavné v oblasti
zasob. Pohotova likvidita se nachéazela V doporu¢ovanych hodnotach kromé roku H2016, kdy
vzrostly kratkodobé zavazky hlavné z obchodnich vztaht, a snizili se kratkodobé pohledavky
anedoslo K rustu finan¢nich prostiedkti na béznych uctech. V porovnani s odvétvim od roku
H2015 do H2017 dosahovala pohotova likvidita spole¢nosti nizsich hodnot. Penézni likvidita
se dostala pod doporucenou hodnotu jen v roce H2015, kdy se snizili finan¢ni prostredky
na béznych uctech. OvSem pfiisrovnani S primérem V odvétvi kromé roku H2013 byla

hodnota likvidity spole¢nosti nizsi.

Spole¢nost Kk financovani pouziva hlavné vlastni zdroje, i kdyZ jsou drazsi. Pii vypoctu
ziskového ucinku finan¢ni paky bylo zjiSténo, Ze se spolecnost nemusi bat zvySovani cizich
zdroji, ¢imz by zvysila i ROE. Prostor pro dalsi zadluzovani vyplyva iz porovnani ROA
s maximalni Grokovou mirou. Ukazatelé zadluZenosti spole¢nosti dosahuji lepSich hodnot nez

V odvétvi.

Pfi analyze aktivity byl nalezen problém v dlouhé dob¢ obratu zasob, ktery je zptsoben jiz
diive zminénym nakupovanim materialu na sklad bez jeho piimé potieby ve vyrobé. Dal§im
moznym problémem je dlouhd rozpracovanost vyrobki, kdy se ¢ekd napiiklad na dohrani
softwaru. | zde je potieba zapracovat nalepsi koordinaci jednotlivych krokt vyroby, aby
k t¢émto prodlevam nedochazelo. P#i porovnani doby obratu pohledavek a zavazkd vychazel
dodavatelsky uvér po vSechna obdobi v minusovych ¢islech, coz znamend, ze spolecnost je
nucena platit své zavazky diive nez ji plati jeji odbératelé. ReSenim tohoto problému je
prodlouzit dobu splatnosti u svych dodavatelt. Zkraceni doby splatnosti u odbératelt u AFC
neni vétSinou vitbec mozna, jelikoz se jedna mnohdy 0 mésta a smlouva s ur¢enou splatnosti
je dopfedu jasné dand. OvSem V oblasti EMS je potieba tuto dobu zkratit. Z porovnani
s odvétvim vychazi, Ze je spolecnost S dobou obratu zavazkt hluboce pod pramérem a naproti

tomu v dob¢ obratu zasob zase velmi nad praimérem.
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Pyramidovy rozklad ROE

Z provedeného rozkladu bylo zjisténo, Ze nejvétsi podil na zménu ROE ve spole¢nosti

mela po vSechna obdobi rentabilita trzeb a S tim spojend zména vysledku hospodateni.
EVA

Pii vypoctu dle metodiky MPO vychazel v letech H2015 a H2016 spread zaporny, takze
spole¢nost nevytvarela hodnotu pro svého vlastnika. Pfi druhém vypoctu ekonomické piidané
hodnoty spole¢nost nevytvarela hodnotu jen v roce H2016, za ¢imz stal velice nizky provozni

zisk. Jinak 1ze hodnotit vysledky vcelku pozitivné.
Souhrnny index IN05

Souhrnny index INO5 hodnoti spole¢nost Mikroelektronika v letech H2013 az H2015 jako
finanéné stabilni a v letech H2016 a H2017 zatadil spole¢nost do Sedé zony, za ¢imz stalo

zvyseni zadluzenosti a snizeni ROA.
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ZAVER
Stanovenym cilem diplomové prace bylo vypracovani finan¢ni analyzy spoleCnosti
Mikroelektronika spol. s r.o. za hospodaiské roky H2013 az H2017, zhodnoceni dosazenych

vysledkd a jejich nésledna komparace s odvétvim. Nedilnou soucasti hodnoceni je i navrh

feSeni nalezenych probléma.

V ramci teoretické casti byl definovan pojem finan¢ni analyza, jeji informacni zdroje

a mozni uzivatelé. Nasledujicim krokem bylo popsani jednotlivych metod finan¢ni analyzy.

Prakticka ¢ast byla zahajena ptredstavenim spole¢nosti Mikroelektronika spol. s r.0. Byla
popséna jeji historie, organizacni schéma a pfedmét podnikéani, podle n¢hoz byla spole¢nost
zatazena do odvétvi 27900 (vyroba ostatnich elektrickych zafizeni) dle Klasifikace
ekonomickych cinnosti CZ NACE. Toto zarazeni bylo vyuzito pfi porovnani s vysledky
jinych spole¢nosti v daném odvétvi. Nasledné byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti

dle vybranych metod, jejimz cilem bylo komplexni zhodnoceni jeji finanéni situace.

Z povedené finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze spolecnost k financovani vlastniho chodu
pouziva hlavné vlastni kapital, ktery je drazsi. Cizi zdroje sice béhem zkoumaného obdobi
postupné narustaly, ale dle nizké zadluzenosti vii¢i odvétvi a dale dle vypocétu ziskového
ucinku finan¢ni paky ma spolecnost nadale prostor pro dalsi zadluZeni, které by zvySovalo
rentabilitu vlastniho kapitélu a sniZovalo primérné naklady na kapital. Dal§Sim zjiSténim byla
dlouhd doba obratu zasob 1 vzhledem k odvétvi, takze byla spolecnosti doporucena lepsi
koordinace ndkupu materialu, ktery je nyni nakupovan dopfedu na sklad, aniz by byl aktualné
potieba ve vyrobé. Z uvedeného vyplyva, Ze dochéazi k naristu zasob a finanéni prostfedky

jsou v nich vazany a nemohou byt vyuzity vyhodnéji pro dalsi rozvoj spolec¢nosti.

Déle bylo shledano, ze ma spole¢nost po vSechna analyzovana obdobi pievis doby obratu
pohleddvek nad dobou obratu obchodnich uvérdi, coZz znamend, ze je nucena platit své
zdvazky diive nez ji plati jeji odbératelé. ReSenim tohoto problému je jednoznadng
prodlouzeni splatnosti svych zavazki, jelikoz i doba obratu zdvazkl spole¢nosti pii porovnani
s odvétvim je velice kratkad. Pfitom doba obratu pohledédvek je srovnatelna s primérem

Vv daném odvétvi.

Spolecnost Mikroelektronika spol. s r.0. lze jako celek hodnotit jako financné stabilni.
Toto hodnoceni vyplynulo i z vypoctu souhrnného indexu INOS, i kdyz v poslednich letech se
jiz dostal do Sedé neutralni zony. Pokud by spolecnost aplikovala vySe navrhovand feSeni,

mohlo by ji to pomoci k dosazeni lepsich vysledki u sledovanych ekonomickych ukazateld.
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Priloha A: Rozvaha v letech H2013 az H2017

H2013 H2014 H2015 H2016 H2017
AKTIVA CELKEM Tisice 288 707 283 936 323800 | 372456 | 433181
A.  POHLEDAVKY za UPSANY ZAKLADNI KAPITAL Tisice 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK Tisice 85 480 86 970 85580 | 101550 | 115667
B.  DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK Tisice 6 336 6222 4 955 4949 7768
B.I. 1. Zfizovaci vydaje Tisice 0 0 0 0 0
B.I. 2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje Tisice 0 0 0 0 0
B.l. 3. Software Tisice 4026 4 266 3504 3863 4 695
B.l. 4. Ocenitelna prava Tisice 2141 1733 1325 917 663
B.l. 5. Goodwill Tisice 0 0 0 0 0
B.I. 6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek Tisice 0 0 0 0 0
B.I. 7. Nedoko¢eny dlouhodoby nehmotny majetek Tisice 169 223 126 169 2410
B.I. 8. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek Tisice 0 0 0 0 0
B.I. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK Tisice 78 929 80 748 80 625 96601 | 107 763
B.Il. 1. Pozemky Tisice 4285 4285 4108 4108 4108
B.1I. 2. Stavby Tisice 50 243 49 359 48 209 46 861 73 545
B.Il. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci Tisice 22 500 26 649 28 290 29 291 30110
B.II. 4. Pé&stitelské celky trvalych porostit Tisice 0 0 0 0 0
B.II. 5. Zakladni stado a tazna zvifata Tisice 0 0 0 0 0
B.II. 6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek Tisice 3 0 0 0 0
B.II. 7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek Tisice 18 455 18 16 341 0
B.II. 8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek Tisice 1880 0 0 0 0
B.IL 9. Ocenovaci rozdil kK nabytému majetku Tisice 0 0 0 0 0
B.IIl. DLOUHODOBY FINANCNi MAJETEK Tisice 215 0 0 0 136
BL.III 1. Podily v ovladanych a fizenych osobach Tisice 215 0 0 0 136
BL.IIL 2. Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem Tisice 0 0 0 0 0
BL.IIL 3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily Tisice 0 0 0 0 0
BL.IIL 4. Pujcky a avéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv Tisice 0 0 0 0 0
BL.III. 5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek Tisice 0 0 0 0 0
BL.IIL 6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek Tisice 0 0 0 0 0
BL.III. 7. Poskytnuté zalohy na_dlouhodoby finan¢ni majetek Tisice 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA Tisice 183604 | 177435| 219254 | 253643 | 299882
C.L  ZASOBY Tisice 67 210 74 655 101656 | 154790 | 141286
C.I. 1. Material Tisice 41526 41372 58 432 81 628 57972
C.l. 2. Nedokong&ena vyroba a polotovary Tisice 20 462 28136 32315 54 577 68 962
C.I. 3. Vyrobky Tisice 4590 3545 10 436 16 894 13 436
C.1. 4. Zvitata Tisice 0 0 0 0 0
C.1. 5. Zbozi Tisice 0 100 50 0 0
C.J. 6. Poskytnuté zalohy na zasoby Tisice 632 1502 423 1691 916
C.IL. DLOUHODOBE POHLEDAVKY Tisice 1491 1725 931 669 1982
C.IL 1. Pohledavky z obchodnich vztahli Tisice 0 0 0 0 0
C.IL 2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba Tisice 0 0 0 0 0
C.IL 3. Pohledavky - podstatny vliv Tisice 0 0 0 0 0
C.1L. 4. Pohledavky za spoleéniky, ¢leny dr. a za G¢. sdruzeni Tisice 0 0 0 0 0
C.L 5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy Tisice 0 0 0 0 0
C.L 6. Dohadné tcty aktivni Tisice 0 0 0 0 0




C.L 7. Jiné pohledavky Tisice 7 7 7 7 0
C.II._8. Odlozen4 dafiova pohledavka Tisice 1484 1718 924 662 1982
CIIL._ KRATKODOBE POHLEDAVKY Tisice 56 947 68224 | 106314| 72522| 96056
C.IIL 1. Pohledavky z obchodnich vztaht Tisice 53137 67 207 98 975 69 558 94 245
C.I1II. 2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba Tisice 0 0 0 0 0
C.IIL 3. Pohledavky - podstatny vliv Tisice 0 0 0 0 0
C.I11. 4. Pohl. za spole¢niky, Eleny dr. a za ué. sdruzeni Tisice 0 0 0 0 0
C.III. 5. Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi Tisice 0 0 0 0 0
C.I11. 6. Stat - danové pohledavky Tisice 0 54 4458 1844 1811
C.III. 7. Kratkodobé poskytnuté zalohy Tisice 220 142 162 906 1670
C.I1I. 8. Dohadné u¢éty aktivni Tisice 2680 680 2563 0 0
C.III. 9. Jiné pohledavky Tisice 910 141 156 214 141
C.IV. KRATKODOBY FINANCN{ MAJETEK Tisice 57 956 32831 10353 | 25662 | 60558
C.IV.1. Penize Tisice 267 282 238 174 240
C.IV.2. Uty v bankach Tisice 57 689 32549 10115 25488 60 318
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily Tisice 0 0 0 0 0
C.IV.4. Potizovany kratkodoby finanéni majetek Tisice 0 0 0 0 0
D.I.__CASOVE ROZLISEN{ Tisice 19 623 19531 18966 | 17263| 17632
D.I. 1. Naklady piistich obdobi Tisice 1759 1144 1725 834 1458
D.I. 2. Komplexni naklady pfistich obdobi Tisice 7676 14 278 13 843 16 429 16171
D.1. 3. Ptijmy ptistich obdobi Tisice 10 188 4109 3398 0 3
PASIVA CELKEM Tisice 288 707 283 936 323800 | 372456 | 433181
A. VLASTNI KAPITAL Tisice 211388 | 223945| 238459 | 239462 | 267760
AL  ZAKLADNI KAPITAL Tisice 500 500 500 500 500
A.l. 1. Zékladni kapital Tisice 500 500 500 500 500
A.L. 2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) Tisice 0 0 0 0 0
A.l. 3. Zmény zékladniho kapitalu Tisice 0 0 0 0 0
AL KAPITALOVE FONDY Tisice -249 -464 -164 0 0
Al 1. Emisni azio Tisice 0 0 0 0 0
A.IL 2. Ostatni kapitalové fondy Tisice 0 0 0 0 0
A.IL 3. Ocenovaci rozdily z ptecenéni majetku a zdvazki Tisice -249 -464 -164 0 0
ALl 4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach Tisice 0 0 0 0 0
Al REZ. FOND, NEDEL. FOND a OST. FONDY ZE ZISKU | Tisice 374 0 0 0 0
AL 1. Zakonny rezervni fond/Ned¢litelny fond Tisice 374 0 0 0 0
ALIIL 2. Statutarni a ostatni fondy Tisice 0 0 0 0 0
AIV. VYSLEDEK HOSPODAREN{ MINULYCH LET Tisice 171983 | 204037 | 223909 | 231122 | 238962
A.IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let Tisice 171983 204 037 223909 | 231122 | 238962
A.IV. 2. Neuhrazena ztrata minulych let Tisice 0 0 0 0 0
AV. VYSLEDEK HOSPODARENI BEZNEHO UC. OBDOBI | Tisice 38 780 19 872 14214 7840| 28298
B. CIZl ZDROJE Tisice 69 906 58 419 80579 | 123191 | 160502
B.. REZERVY Tisice 0 0 0 0 1586
B.I. 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist Tisice 0 0 0 0 0
B.l. 2.Rezervana duchody a podobné zavazky Tisice 0 0 0 0 0
B.l. 3. Rezervana dan z piijmi Tisice 0 0 0 0 0
B.I. 4. Ostatni rezervy Tisice 0 0 0 0 1586
B.IL. DLOUHODOBE ZAVAZKY Tisice 0 0 533 3769 2001
B.II. 1. Zavazky z obchodnich vztahti Tisice 0 0 0 0 0
B.IL. 2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba Tisice 0 0 0 0 0




B.IL 3. Zavazky - podstatny vliv Tisice 0 0 0 0 0
B.IL. 4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢l. dr. a K €. sdruzeni Tisice 0 0 0 0 0
B.II. 5. Dlouhodobé piijaté zalohy Tisice 0 0 0 0 0
B.II. 6. Vydané dluhopisy Tisice 0 0 0 0 0
B.IL 7. Dlouhodobé sménky K tthradé Tisice 0 0 0 0 0
B.II. 8. Dohadné \iCty pasivni Tisice 0 0 0 0 0
B.L 9. Jiné zavazky Tisice 0 0 533 3769 2001
B.IL 10. Odlozeny danovy zavazek Tisice 0 0 0 0 0
B.IIL._KRATKODOBE ZAVAZKY Tisice 63 729 55 772 50046 | 89422 | 99284
B.IIL 1. Zavazky z obchodnich vztahi Tisice 27744 28 347 23737 50 324 38776
B.IIL 2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba Tisice 0 0 0 0 0
B.III. 3. Zavazky - podstatny vliv Tisice 0 0 0 0 0
BL.IIL 4. Zavazky ke spoleénikiim, ¢&l. dr. a k 0¢. sdruzeni Tisice 0 0 0 4 450 3150
BL.IIL 5. Zavazky K zamé&stnancim Tisice 7951 8 831 7962 11 150 11881
B.IIL 6. Zavazky ze socialniho zabezpeCeni a zdr. pojisténi Tisice 4317 4782 3570 6 489 7214
BLIIL 7. Stat - datiové zavazky a dotace Tisice 8014 6 890 4 663 6072 9691
BL.IIIL 8. Kratkodobé piijaté zalohy Tisice 15173 6514 9759 10 502 27 245
B.IIL. 9. Vydané dluhopisy Tisice 0 0 0 0 0
B.II1.10. Dohadné u¢ty pasivni Tisice 238 79 66 71 195
B.IIL11. Jiné zavazky Tisice 292 329 289 364 1132
B.IV. BANKOVNI UVERY a VYPOMOCI Tisice 6177 2647 30000 | 30000| 57631
B.IV.1. Bankovni iivéry dlouhodobé Tisice 2647 0 0 0 14 473
B.IV.2. Kratkodobé bankovni Givéry Tisice 3530 2647 30 000 30 000 43158
B.IV.3. Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci Tisice 0 0 0 0 0
C.I.__ CASOVE ROZLISENi Tisice 7413 1572 4762 9803 4919
C.L_1. Vydaje piistich obdobi Tisice 5963 444 4 359 9803 442
C.I. 2. Vynosy pfistich obdobi Tisice 1450 1128 403 0 4477




Piiloha B: Vykaz zisku a ztraty v letech H2013 az H2017

H2013 H2014 H2015 H2016 H2017
L. Trzby za prodej zbozi Tisice 65 935 0 49 83
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi Tisice 30 623 0 50 83
OBCHODNI MARZE Tisice 35 312 0 -1 0
Il. Vykony Tisice 414027 | 371979 | 407234 | 444688 | 560501
IL.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb Tisice 408914 | 361248 | 393267 | 413156 | 537415
11.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti Tisice 2902 7624 10 476 28914 18 984
11.3. Aktivace Tisice 2211 3107 3491 2618 4102
B. Vykonova spotieba Tisice 222761 | 220767 | 258111 | 278183 | 354951
B.1. Spotieba materialu a energie Tisice 170645 | 183718 | 216030 | 237404 | 309796
B.2. Sluzby Tisice 52 116 37049 42 081 40779 45 155
PRIDANA HODNOTA Tisice 191301 | 151524 | 149123 | 166504 | 205550
C. Osobni naklady Tisice 143755 | 122857 | 130584 | 150136 | 158835
C.1. Mzdové naklady Tisice 108 525 89 864 95975| 111495| 116172
C.2. Odmény ¢leniim organt spolecnosti a druzstva Tisice 0 0 0 0 0
C.3. Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi Tisice 30279 28 581 30 055 34017 37 636
C.4. Socialni naklady Tisice 4951 4412 4554 4624 5027
D. Dané a poplatky Tisice 205 182 197 206 209
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku Tisice 12 359 10 420 11 028 10972 12 615
1IL. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu Tisice 15 239 19 508 27 604 19 065 20994
I1I.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku Tisice 810 2000 1527 1009 1063
I11.2. Trzby z prodeje materidlu Tisice 14 429 17 508 26 077 18 056 19931
F. Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu Tisice 11 969 15 264 17 452 14 420 11 668
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku Tisice 625 2609 1104 864 487
F.2. Prodany material Tisice 11344 12 655 16 348 13 556 11181
G. Zmé&na stavu rezerv a opr. pol. v prov. obl. a kompl. nakl. pf. obd. | Tisice -6 502 -2 326 -2 161 -5 426 10 320
IV. Ostatni provozni vynosy Tisice 3038 3690 2755 1411 5184
H. Ostatni provozni naklady Tisice 910 3296 2707 4975 6120
V. Pievod provoznich vynost Tisice 0 0 0 0 0
1. Pfevod provoznich nakladu Tisice 0 0 0 0 0
PROVOZN{ VYSLEDEK HOSPODAREN{ Tisice 46882 25029| 19675| 11697 | 31961
VL Trzby z prodeje cennych papirt a podili Tisice 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily Tisice 6 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku Tisice 0 0 15 0 0
VIL1. Vynosy z podilii v ovl. a fiz. os. a v 0&. j. pod podst. vlivem Tisice 0 0 0 0 0
VIL2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podili Tisice 0 0 15 0 0
VIL3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku Tisice 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku Tisice 0 0 0 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku Tisice 0 0 300 164 0
IX. Vynosy z precenéni CP a derivatl Tisice 0 0 0 0 0
L. Néklady z precenéni CP a derivati Tisice 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti Tisice 0 70 0 -70 0
X. Vynosové uroky Tisice 185 81 14 0 0
N. Nakladové aroky Tisice 270 158 181 355 689
XI. Ostatni finanéni vynosy Tisice 9633 6 247 3493 2290 12 662
O. Ostatni finan¢ni naklady Tisice 7335 5832 5105 3149 8 001




XII. Pfevod finanénich vynosi Tisice 0 0 0 0 0
P. Pfevod finan¢nich nakladt Tisice 0 0 0 0 0
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI Tisice 2207 268 -2 064 -1308 3972
Q. Dan 7 ptijmi za béznou ¢innost Tisice 10 309 5425 3397 2549 7635
Q. 1. splatn4 Tisice 8 444 5 659 2603 2287 8 955
Q. 2. odlozena Tisice 1865 -234 794 262| -1320
VYSLEDEK HOSPODARENI za BEZNOU CINNOST Tisice 38780 | 19872 | 14214 7840 | 28298
XII. Mimotadné vynosy Tisice 0 0 0 0 0
R. Mimotadné naklady Tisice 0 0 0 0 0
S. Dai z pfijmi Z mimotadné ¢innosti Tisice 0 0 0 0 0
S. 1. splatna Tisice 0 0 0 0 0
S. 2. odlozena Tisice 0 0 0 0 0
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI Tisice 0 0 0 0 0
T. Pfevod podilu na VH spoleénikiim (+/-) Tisice 0 0 0 0 0
VYSLEDEK HOSPODARENI za UCETNi OBDOBI (+/-) Tisice 38780 | 19872 | 14214 7840 | 28298
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM (+/-) Tisice 49089 | 25297 | 17611| 10389| 35933




