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UvoD

Inovovana skripta Finan¢ni analyzy jsou uréena pro studenty kombinované
a elearningové formy studia a jsou roz¢lenéna do osmi kapitol, které maji studenta seznamit
S podstatou finan¢ni analyzy. Pé&t kapitol je teoretickych, v ramci kterych si student osvoji
pojmy z finanéni analyzy, tii jsou vénovany praktické aplikaci. Na konci kazdé kapitoly jsou
kontrolni otazky, které by mély studenta navést K nejdalezitéjSim ¢astem v ramci kapitoly.
Student si ma pii studiu skript uvédomit, Ze v soucasné dobé je finan¢ni analyza nedilnou
soucasti efektivniho finanéniho fizeni podnikd a jen spravne zvladnuti této problematiky
zaruCuje SPravna rozhodnuti z hlediska dalsiho fungovani spole¢nosti. Finan¢ni analyza je
zajimava v tom, Ze umoznuje vlastni usudek ke kazd¢ situaci, ktera ve firemnim hospodateni
nastane. Kazdy nazor tedy mize byt spravny, nicméné musi byt vhodné podlozen argumenty.
Z tohoto diivodu je vSak potieba, aby jednotlivé vztahy byly spravné pochopeny.

Prvni kapitola je ivodem do problematiky finan¢ni analyzy a klade si za cil seznamit
Ctenafe se zakladnimi pojmy a ¢lenénimi finan¢ni analyzy. RovnéZ je zaméfena na objasnéni
cilovych skupin finanéni analyzy a také jejiho historického vyvoje. Objasiiuje zakladni pojmy,
se kterymi se bude student setkavat pti studiu problematiky finan¢ni analyzy

Druhé kapitola se tykd zdkladnich Gcetnich vykazl, které pfedstavuji hlavni informacni
zdroj pro finan¢niho analytika. Je dulezité si uvédomit, Ze cilem neni naucit se zakladni ucetni
vykazy sestavovat, ale pracovat sjiz hotovymi vykazy achépat vzajemné souvislosti
jednotlivych polozek. V ramci této kapitoly je vysvétlena rozvaha, vykaz zisku a ztraty
avykaz o tvorb¢ a pouziti penéznich prostiedkl. Rozvaha je stéZzejnim téetnim dokumentem
atvoii vlastné zakladni osu pro ostatni ucetni vykazy. Vykaz zisku a ztraty informuje
0 hospodateni podniku avykaz o penéznich tocich sleduje pohyb finanénich prosttedku
vramci firmy. Zaroven je pozornost vénovana uskalim, ktera pro finan¢niho analytika
vyplyvaji z nespravného pouziti vykazl. Zavér této kapitoly se vénuje také vztahu vsech tii
vykazu a diraz je kladen zejména na spojitost mezi vykazem zisku a ztraty a rozvahou.

Tteti kapitola je zaméfena na teoreticka vychodiska metod finan¢ni analyzy, pfi€emz
nejvetsi prostor je vénovan finanénim ukazatelim, které se vyuzivaji u metod elementarni
finan¢ni analyzy. Finanéni ukazatele jsou obvykle vymezovany jako formalizované zobrazeni
hospodaiskych procest. Finan¢nim ukazatelem budeme také rozumét ¢iselnou charakteristiku
ekonomické ¢innosti podniku. Finan¢ni analyza pracuje s ukazateli, kterymi jsou bud’ polozky
ucetnich vykazt a Udaje z dalsich zdroju, nebo ¢isla, ktera jsou z nich odvozena. Je nutné si
Elementarni analyza je zakladem pro finan¢ni analyzu jako takovou a na ni navazuji metody
vysSi. Tato kapitola umozni zorientovat se v pomérné $iroké Skale metod finan¢ni analyzy.
Jedna ze subkapitol se vénuje Vv zakladnich rysech také problematice ekonomické ptidané
hodnoty. Tato problematika neni zminovana pfili§ podrobné¢ a odkazuje na moznou literaturu
ke studiu.

Ctvrta kapitola je vénovéana prvni praktické aplikaci zjisténych poznatkd z predchozich
kapitol. Je vni zminén modelovy piiklad, ktery bude prochazet celym timto studijnim
materidlem, pficemz vysledkem by méla byt komplexni analyza modelové firmy Papam, s.r.o.
Analyza absolutnich ukazatell je provedena za pomoci bézné dostupného softwaru tak, aby
umoznila zpracovat analyzu kazdému, kdo ma pfistup k bézn¢ vybavenému pocitaci, a aby
umoznila kazdému snadné pouziti. V kapitole je provedeno grafické zpracovani analyzy
absolutnich ukazatell a je rovnéz provedena slovni interpretace vypocitanych vysledki, nebot’
¢iselny udaj sam 0 sob¢ ma jen minimalni vypovidaci schopnost.

Pété kapitola obsahuje stézejni cast elementarni finan¢ni analyzy — analyzu pomérovou.
Student se v ni seznami se zakladnimi skupinami pomérovych ukazateli, které jsou vyuzivany



v teorii a praxi. V ramci této kapitoly jsou uvedeny stézejni ukazatele, které patii k nejbézné;ji
pouzivanym, nebo ty, které pomohou Iépe posoudit analyzovanou firmu. Je vysvétlena také
vzajemna souvislost mezi skupinami ukazatelli, cozZ ma ¢tendie upozornit na skutecnost, ze
jednotlivé skupiny ukazatelti jsou velmi silné provazany a je potieba s nimi tak i pracovat.

Sesté kapitola je druhou kapitolou s praktickou aplikaci. Navazuje na kapitolu &tvrtou,
nebot’ vychazi z jejich zavera a analyzuje hloubéji nejen problémove, ale také efektivni Casti
konkrétni (byt fiktivni) firmy. VSechny ukazatele, ke kterym existuji piistupné informace,
budou opét jak graficky analyzovany, tak i slovn¢ interpretovany.

Sedma kapitola je posledni teoretickou ¢asti, ve které jsou zahrnuty v kapitole Souhrnné
indexy hodnoceni finan¢niho zdravi firmy. Ty jsou logickym vyusténim pomeérové analyzy,
nebot’ pomohou obvykle pfedem definovanou skupinou pomérovych ukazatelii rychle, nebo
pomérn¢ rychle posoudit finan¢ni zdravi firmy. Jsou zde prezentovany jak modely bonitni, tak
modely bankrotni, a pozornost je vénovana také modelum, které jsou konstruovany ptimo na
podminky Ceské republiky. Posledni kapitola je vénovana praktické aplikaci tohoto tématu.
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1 UVOD DO FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza ma v zemich s rozvinutou trzni ekonomikou dlouhodobou tradici a je
neoddélitelnym prvkem podnikového Fizeni. Také v Ceské republice se v poslednich letech
stala oblibenym nastrojem pti hodnoceni realné¢ ekonomické situace firmy. Finan¢ni vysledky
se stavaji zakladnim kritériem ekonomickych rozhodnuti a podnikové finance ziskavaji nové
postaveni — dostavaji se do centra pozornosti vS§ech podnikatelii. Jsou velmi vyznamné nejen
pro strategické fizeni firmy, Vv oblasti finan¢niho managementu, ale naptiklad i pfi hodnoceni
a vybéru partnert v obchodni oblasti.

Schéma ¢.1.  Zakladni cile podniku

Zakladni cile podniku

Schopnost vytvaret zisk Zajisténi platebni schopnosti

Zdroj: vlastni zpracovani

K zakladnim cilim finan¢niho fizeni podniku je mozno zaradit pfedevsim dosahovani
finan¢ni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zékladnich kritérii:
* schopnost vytvaret zisk, coz prezentuje predevSim schopnost zajistovat piirtstek
majetku a zhodnocovat vloZeny kapital;
* zajisténi platebni schopnosti podniku, tedy zajisténi dostatku finan¢nich prostfedki na
pokryti zavazkl vyplyvajicich z podnikatelské ¢innosti.

DEFINICE 1

Finan¢ni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny
pfedevSim V ucetnich vykazech, jejich polozek, agregovanych dat arozbor vztaht
a vyvojovych tendenci.

Finan¢ni analyzy Vsobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti
a predpovidani budoucich finanénich podminek.

Schéma ¢. 2. Casova perspektiva finanéni analyzy
Hodnoceni minulosti Zkoumani perspektiv
cas
Finan¢ni analyza Finan¢ni planovani /

Zdroj: vlastni zpracovani

Ze schématu ¢. 2 je patrné, Ze pracujeme-li s daty ex-post, hodnotime firemni minulost
amame podklady pro zpracovani finan¢ni analyzy. Vysledky finan¢ni analyzy jsou pak
zpravidla vychozimi (vstupnimi) udaji pro finan¢ni pldnovéani. Finan¢ni planovani pracuje
s daty ex-ante a zkoumame finan¢ni perspektivy konkrétni spole¢nosti.



1 Uvod do finanéni analyzy

Objektivné se pii zpracovavani finan¢ni analyzy jedna o identifikaci slabin ve firemnim
finanénim zdravi, které by mohly v budoucnu vést kproblémtm, asilnych stranek
souvisejicich s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy. Naptiklad vnitini finan¢ni
analyzy ukazuji zaméstnanciim, kam smeétfovat hodnoceni firemni likvidity nebo moZznosti
zaméteni vyroby. Jinym ptikladem muze byt to, ze finan¢ni analyzy mohou ptichazet zvenci
firmy a mohou podminovat uvérovy nebo investi¢ni potencial firmy. Bez ohledu na pavod
analyz, jsou jejich nastroje vzdy nebo témét vzdy stejné.

1.1 PUVOD FINANCNICH ANALYZ

Pivod finan¢ni analyzy je pravdépodobné stejné stary, jako je vznik penéz. Vlasti
finan¢ni analyzy jsou podle dostupnych prameni Spojené staty americké, nicméné ve svych
pocatcich se jednalo pouze o teoretické préce, které s praktickou analyzou nemély nic
spolecného. Prakticky jsou analyzy vyuzivany uz po n€kolik desetileti. Financni analyzy se
ptirozené vyvijely podle doby, ve které mély fungovat. Struktura téchto analyz se podstatnym
zpusobem zmeénila v dobé, kdy se do znacné miry zaCaly vyuzivat pocitace, nebot’ v tom
smyslu se zménily i matematické principy a divody, které vedly K jejich sestavovani.

Finan¢ni analyzy se zpocatku vyznaCovaly piedev§im tim, ze znazoriovaly absolutni
zmény V Gcetnich vysledcich. Pozdéji se v§ak ukazalo, ze rozvaha a vysledovka jsou zdrojem
kvalitnich informaci pro zji§tovani uvérové schopnosti podniki. Slo predeviim o0 zajem
o likviditu a schopnost prezit. Lze tedy fici, Ze Spojené staty americké jsou take kolébkou
zpracovani odvétvovych piehledd, které jsou vytvareny na zakladé rozvah a vysledovek
jednotlivych spolecnosti.

V Cechach lze za po¢atek finanénich analyz oznagit podatek minulého stoleti, kdy se
poprvé V literatufe objevuje pojem ,analyza bilanéni“ ve spise ,Bilance akciovych
spolecnosti, ktery sepsal prof. dr. Pazourek. Jak uz z nazvu vyplyva, obdobi pfed druhou
svétovou valkou je tedy ve znameni bilan¢nich analyz. Po druhé svétové vélce se pak zacina
objevovat pojem finan¢ni analyza pro rozbor financni situace podniku, odvétvi nebo statu,
I kdyz v naSich podminkach se tohoto pojmu zacind hojné pouzivat po roce 1989.
Samoziejmé Ze se zde projevil vliv americké a britské terminologie. V Némecku se pro
finanéni analyzu pouziva i nadéle pojem bilanéni analyza, resp. bilan¢ni kritika - zahrnuje
hodnoceni vSech dokumentt, tj. rozvahy, vysledovky, pfiloh a vyrocni zpravy.

1.2 UZIVATELE FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni ukazatele jsou zakladni néstroje finan¢ni analyzy, nebot’ pfinaseji odpovédi na
razneé otazky souvisejici s finanénim zdravim firmy. Zpravidla vSak musi jit o zcela cilenou
analyzu a hledani odpovédi na konkrétni otazky. Z toho pohledu naptiklad Givérovy pracovnik
komer¢ni banky vzhledem Kk poskytnuti Sestimési¢niho Gvéru mize chtit znat miru
solventnosti ¢i miru likvidity firmy, potencialni investoii do vaSich akcii mohou chtit znat
ziskovost firmy a analytik firmy by se mél zajimat 0 pfiméfenost narokd potencialnich
dluznikt nebo jaké mnozstvi finan¢nich prostredki je nutné mit ¢i ziskat pro firemni expanzi.
Odpovédi na tyto otdzky aotdzky dalsi mohou byt ukryty pravé Vv pouzivani rtiznych
finanénich ukazatell. S vyuzivanim rtiznych finan¢nich ukazatelt souvisi i otazka, pro koho
je finan¢ni analyza dulezita.

Finan¢ni analyzu si lze pfedstavit jako rozbor jakékoliv ¢innosti, v souvislosti s niZ je
mMoZno uvaZovat o Case a penézich. Finanéni analyzu provadime bézné na té nejjednodussi
arovni v roding, my vSak budeme uvazovat slozitéj$i variantu na Grovni podniku. V rdmci
téchto analyz je finan¢ni analyza dulezitd pro management, akcionaie (resp. vlastniky),
véfitele a dalSi externi uZivatele. To, jakym zplisobem se ubira uvaha o provedeni analyzy
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a co nejpodstatnéjsiho ofekavaji jednotlivé ekonomické subjekty, je uvedeno v nasledujicim
schematu.

Schéma ¢&. 3. Proces finan¢ni analyzy vV navaznosti na jednotlivé kategorie uZivatela

UzZivatelé finan¢ni analyzy

Formulace cill

Zaméreni analyzy a vybér metod

*management
Ukazatele a jiné nastroje evéritelé
evlastnici

Zdroj: vlastni zpracovani

Obecné je mozno na zaklad¢ tohoto schématu shrnout tyto tivahy. Management tedy
sleduje primarné platebni schopnost podniku, z hlediska provozni analyzy je zkoumana
zejména struktura zdroji a finan¢ni nezavislost podniku, ale je také patrné, ze velmi dilezitou
polozkou finan¢ni analyzy je ziskovost. Kromé téchto parametrti je pro management dilezité
takeé sledovani likvidity, coZ je ukazatel, které umozni rozhodovani o realizaci dodate¢ného
uvéru, resp. zatizeni jinymi finan¢nimi vydaji.

Vlastnici (nebo také investoii) si finan¢ni analyzou ovétuji, zda prostiedky, které
investovali, jsou nalezité zhodnocovany a fadné vyuzivany. Z hlediska toho Uhlu pohledu je
pak zakladnim cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho kapitalu spolec¢nosti, zajima je
vyvoj trznich ukazateld, ukazatel ziskovosti avztah penéZnich tokd k dlouhodobym
zavazkum. Je dulezité si uvédomit, Ze vlastnik, resp. potencialni investor, je zainteresovan
zejména na vynosech.

Z hlediska véftitelského mizeme na analyzu nahlizet dvojim zptsobem. Z hlediska bank
jako véfiteld je dualezité sledovani dlouhodobé likvidity a hodnoceni ziskovosti v dlouhém
Casovém horizontu. Dulezita je rovnéZz schopnost tvorby finan¢nich prostiedkt a stabilita
jejich tokl. Zhlediska kratkodobych véfiteli uvazujeme 0 moznosti ovéfit si moznost
a realnost plnéni uzavienych smluv, tedy platebni schopnost, strukturu obéznych aktiv (jako
moznych zdrojii finan¢nich prostiedkll) a kratkodobych zévazkli a samoziejmé také priabeh
cash flow. At uz budeme brat v tvahu jakéhokoli véfitele, budou mit spolecny piedev§im
fakt, Ze vyzaduji vraceni vloZenych finan¢nich prostiedkii a obé skupiny véfitelli musi brat
v Uvahu i riziko nesplaceni finan¢nich prostiedka.

Zuvedenych skutecnosti je ziejmé, Ze rozhodujicim hlediskem pro volbu metody
finanéni analyzy bude kromé jinych aspektu také cilova skupina, pro niz jsou vysledky
analyzy zpracovavany. Kromé uvedenych cilovych skupin by bylo mozné najit i skupiny jiné,
k nim napiiklad muZeme uvést dodavatele, stat ajeho organy, konkurenty, vefejnost,
zamgstnance.
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1.3 ZAKLADNI ASPEKTY CLENENI FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyzu stejné jako témét vSechny ekonomické kategorie lze €lenit. Zpusobi,
jak Clenit, existuje cela fada, nicméné Vv textu mate prezentovano pouze to ¢lenéni, které je
nezbytné nutné pro pochopeni struktury analyzy. Finan¢ni analyza podle objektu zkoumani
muze byt rozdélena tak, jak je uvedeno v nasledujicim schématu.

Schéma &. 4. Clenéni analyzy podle objektu zkoumani
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Zdroj: vlastni zpracovani

Mezindrodni analyza se zabyva analyzou aspektli nadnarodniho charakteru, coz je
v souvislosti s globalizaénimi tendencemi samoziejmé dilezité pro spravny odhad vyvoje
zejména u téch firem, které pracuji v mezinarodnich vztazich. Tyto analyzy zpracovavaji
specializované instituce, zabyvajici se hodnocenim (ratingem) jednotlivych ekonomik.

Schéma &. 5. Rating CR u jednotlivych ratingovych agentur
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Zdroj: server Ministerstva financit Ceské republiky online, URL:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ivrsd_rating_sd.html [stazeno 2013-01-15]

Analyza narodniho hospodarstvi je provadéna specializovanymi institucemi nebo
organizacnimi slozkami spolecnosti. Je zdrojem externich informaci, které prezentuji vnéjsi
prostiedi firmy. Uzivatelé obvykle tyto analyzy piebiraji a pouzivaji je pii analyzach svych
spolecnosti. Stav ekonomiky ovliviiuje schopnosti podnikli dosahovat odpovidajici
vynosnosti. K narodohospodaiskym datim patéi data popisujici celkovou hospodaiskou
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situaci - tedy mira ekonomického rustu, mira inflace, mira nezaméstnanosti, irokova mira
(velmi dilezity makroekonomicky ukazatel, nebot’ kazda firma fes$i strukturu zplsobu
financovani — vstupuji-li do podnikani uvéry jako zdroj financovani, je dileZzité najit spravné
nacasovani pouziti uvéru. Rostouci urokovd mira prodrazuje ziskani tohoto zdroje
financovani, znamena tedy pokles investi¢nich ptilezitosti) apod. Jde o0 také o analyzu vyvoje
cen a urokovych mér, vyvoje devizovych kurzii (makroekonomicky ukazatel, ktery je dalezity
pro firmy se zahrani¢énim obchodem — nizky kurz znevyhodfiuje dovoz do zemé a znamena
zvySeni moznosti pro doméci vyrobce, 0 jejichz levnéjsi vyrobky by mél byt v zahrani¢i veétsi
zajem), ménové politiky CNB apod.

Schéma & 6.  Vyvoj devizového kurzu v poslednim roce dle Ceské nirodni banky

Vybrané devizové kurzy - grafy - Ceska narodni banka http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho ftr...
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Zdroj: server Ceské narodni banky, online URL:

http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho_trhu/grafy form_js.jsp [stazeno 2013-01-15]

Tyto a dalsi faktory pfimym i nepfimym zptisobem ovliviuji chovani jednotlivych firem
aproto je dulezité, aby také vstupovaly do rozhodovéani 0 podnikatelskych zdmérech firmy.
Navic analyza minulého vyvoje asoucasného stavu mize pomoci vyvozovat progndzy
z hlediska budouciho vyvoje, tedy jak bude makroprostiedi motivovat a orientovat
rozhodovani ob¢anti a firem.

Analyza odvétvi - odvétvim rozumime z hlediska analyzy skupinu subjekti, které jsou
si z n¢jakého hlediska podobné, pficemz podobnost je urCena provozovanymi ¢innostmi
z hlediska uziti technologickych postupt ¢i z hlediska poskytovanych sluzeb apod. V nasich
podminkach vyuzivame ¢lenéni NACE-CZ, které je v souladu svyuZivanou metodikou
Evropské unie. Clenéni odvétvi je diileZité mimo jiné také proto, Ze kazdé z odvétvi vykazuje
jinou citlivost na konjunkturalni vyvoj. Pfi hodnoceni odvétvi se bere v uvahu piedevsim
jeho souCasny stav aocekavany vyvoj vcetn¢ srovnani se zahrani¢im na zaklade
ekonomickych a akciovych ukazateld. V ramci odvétvové analyzy se analyzuji predev$im
odbytové moznosti, stav nasycenosti domaciho a zahrani¢niho trhu, importni naro¢nost.
Dulezitymi charakteristikami vV ramci této analyzy jsou také investi¢ni naro¢nost, citlivost na
technologické zmeény, koncentrace kapitalu uvnitt odvétvi véetné struktury majetkovych
vztaht a citlivost na vné&j$i vliv (na politickd opatieni apod.). Je dulezité si také uvédomit, ze
analyza odvétvi je podstatnd pro srovnavani firem vzajemné. Informace tykajici se hlavnich
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ukazateli je mozno nalézt v agregovanych analyzach ministerstva priamyslu a obchodu
amohou slouzit jako vychozi srovnavaci kritérium. Nevyhodou je, Ze tyto analyzy jsou
k dispozici obvykle se znaénym ¢asovym zpozdénim atake, Ze tyto analyzy jsou
zpracovavany na spolecnosti, které maji vice nez 100 zaméstnancli, coz znamena, ze pro
mensi spolecnosti jsou tyto analyzy nepouzitelné. Pro malé a stiedni spolecnosti 1ze také
vyuzit podkladi ze serveru Ceského statistického ufadu.

Schéma ¢.7.  Finané¢ni analyzy podnikové sféry primyslu a stavebnictvi
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stranka podnikani obchod spoliebitele trh suroviny stavebnictvi a posta

Uyodni stranka » Ministr a ministerstvo » Analytické materialy a statistiky » Financni analyzy podnikové sféry priimyslu a
stavebnictvi » Finanéni analyza podnikové sféry za rok 2011

V této sekci Finan&ni analyza podnikové sféry za rok 2011 &

» Ministr

Publikovano: 1.8.2012 & Tisknout dokument
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Tiskové informace Autor: 031400

' Ministerstvo
v Pravni predpisy (legislativa)

Finanéni analyza se zabyva afaktivnost! podnikd v primysiu,
stavebnictvi a vybranych sluZbach, kdy hodnocenim finanénich

- Analytické materidly a statistiky indikatord ddva obraz o jajich konkurenceschopnosti. Pomocl
- Analyzy vyvoie ekonomiky CR a pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele EVA kvantifikuje viiv

advétvi v plisohnosti MPO Jednotli

Slibné oZiveni ekonomickych aktivit z roku 2010 v zahraniéi i

primyslu a stavebnictvi tuzemsku se v roce 2011 pfibrzdilo zejména viivem nariistajicich
» Statistiky a dalsi analytické problémi eurozény. Tvorba ekonomické pfidané hodnoty (EVA) v
maleridly nefinanéni sf&fe se meziroéné mirné zlepsila, k éemuZ pfispélo
e e ofanalytic iyiecategon2id in sniZeni rizika (pokles sazby 10—ti letych statnich dluhopisi). Na .

Zdroj: server Ministerstva priimysiu aobchodu Ceské republiky, online URL: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-
ministerstvo/analyticke-materialy/ [staZeno 2013-01-15]

Analyza podniki a spolecnosti - tato analyza se provadi s ohledem na otazky, které
pomoci ni maji byt zodpovézeny. Je v§ak nutno ptihlédnout K postaveni spole¢nosti vV ramci
prislusného odvétvi a ndrodniho hospodaistvi. V ramci jedné spolecnosti 1ze provadét pouze
Casova srovnani, pfi¢emz je nutné sledovat, nedoslo-li u daného subjektu ke zménam, které by
mohly toto ¢asové srovnani ovlivnit. Analyza spolecnosti se soustfed’uje na stav spolecnosti
a na jeji predpokladany vyvoj, pficemz se provadi jak analyza kvalitativni (image spolec¢nosti,
kvalita managementu a aroven fizeni, struktura vlastnictvi, likvidita akcii na kapitalovém
trhu, ekologie), tak analyza kvantitativni (vychazi z u¢etnich vykazi dané spolec¢nosti). Tato
uroven analyzy bude predmétem vaSeho dalSiho studia.

Vsechny vyse uvedené analyzy lze oznacit jako analyzy feSené metodou ,,top to down*,
coZ znamena, Ze se vychazi z vysledkii mezinarodnich analyz, pies narodohospodaiské
analyzy a analyzu odvétvi ke konkrétni spole¢nosti.
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Schéma ¢.8.  Metoda top to down
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud se budeme zabyvat dalSim ¢lenénim analyz, je tfeba se také zminit 0 analyzéch,
které se zabyvaji zkoumanim pouze urcité Casti nebo jevu z celku. K témto analyzam patii
napiiklad analyza mezindrodniho obchodu, vnitintho trhu, odbytu, zaméstnanosti,
kapitalového trhu apod.

Dulezité je rovnéz clenéni financni analyzy na financni analyzu externi a finan¢ni
analyzu interni. Externi analyza je analyza, ktera se opira o zvefejiiované a jinak dostupné
finan¢ni informace. Interni analyza je analyza, kterou lze oznadit jako rozbor hospodaieni
podniku, ktery vychazi nejen z finan¢nich informaci, ale také z informaci z manazerského
(vnitropodnikového) ucetnictvi a z dat statistickych, planovanych a kontrolnich. Budeme-li
chtit analyzovat podnik ¢i odvétvi, je tfeba si uvédomit, Ze nejpodstatnéjsi ulohu pii nasi
analyze budou sehravat faktory uvedené ve schématu jako faktory konkurencni sily. Plisobeni
téchto faktorti urCuje potencial zisku v odvétvi, ndvratnost investované¢ho kapitalu, miru
vynost z investovaného kapitalu. Sila konkurencnich tlakti také urcuje mez pfilivu kapitélu -
tzn. Ze silna konkurence v odvétvi tla¢i doli miru vynosu z investovaného kapitalu, nebo
jinak vyS$§i vynosova mira nez je minimalni Groven stimuluje pfiliv kapitdlu do odvétvi. Je
tieba si rovnéz uvédomit (a to uz je zaleZitost marketingova), ve které fazi Zivotniho cyklu se
pravé podnik nachazi. Bude asi podstatny rozdil mezi podnikem, ktery je ve fazi vzniku,
podnikem ve fazi nasyceni a podnikem, ktery se nachazi ve fazi degenerace - tady vSak byva
strategie jednozna¢na - staZeni z trhu.

Schéma €. 9.  Faktory prostredi ovliviiujici fungovani podniku

Faktory
prostredi

Nekontrolovatelné
faktory

Kontrolovatelné
faktory

Mezoprostredi Mikroprostredi Makroprostredi

Zdroj: vlastni zpracovani
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Faktory, které ovlivituji fungovani firmy v ekonomickém prostedi, je mozno Vv zasadé
rozdélit do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii faktory kontrolovatelné (tedy z pohledu firmy
ovlivnitelné faktory) a druhou skupinu faktory nekontrolovatelné (z pohledu firmy jen
velmi obtizné¢ ovlivnitelné). Ani toto rozdéleni neni vSak mozné chapat takto striktné. Je
potieba si uvédomit, ze jsou prvky V systému, které muzeme ovliviiovat Castecné, nebo
chcete-li zprostiedkované, a nelze je tedy jednoznaéné piiradit k ani jedné ze skupin. Do této
¢astecné ovlivnitelné skupiny by se daly zaradit ptedevSim faktory z mezoprostiedi, které
svym jednanim sice ovlivnime, ale rozhodn¢ ne vzdy je miZzeme ménit zdsadnim zptsobem.

SHRNUTI KAPITOLY

Finan¢ni analyza je specifickym typem analyzy, jejimZ smyslem je provést zhodnoceni
Analyza je uzitecna pro provéieni dat z minulosti, doplnéni vypocitané hodnoty podniku pii
koupi takovéhoto podniku, je vychodiskem pro sestavovani finanéniho planu. Vznik
jednotlivych metod je datovan do 20. stoleti, pti¢emz K nejvétSimu rozvoji piispé€lo zejména
masivnéjsi vyuziti vypocetni techniky.

Existuji rizné cilové skupiny uzivateli finan¢ni analyzy. Nejbéznéji vyuzivaji analyzu
management, vétitelé a investofi. Podle cilové skupiny a podle ucelu finan¢ni analyzy je
mozno vyuzivat rizné zdroje informaci. Finan¢ni analyza vychadzi nejcastéji z téchto
nejdilezitéjsi informaci, které jsou tcetniho charakteru: rozvaha, vykaz zisku a ztrty a vykaz
0 penéZznich tocich.

Obecnym ukolem u finanénich analyz je pfedev§im posouzeni finan¢niho zdravi firmy
v né€kolika krocich:

» krok 1: ramcové posouzeni situace na zakladé vybranych ukazateli;

» krok 2: podrobny rozbor, jehoZ cilem je posouzeni orienta¢nich poznatkt z kroku 1;

» krok 3: hlubsi analyza negativnich jevl, ke kterym jsme dospéli v pfedchozich
krocich;

» krok 4: navrh na mozna opateni a zhodnoceni rizik

Pravé seznameni S jednotlivymi kroky financni analyzy je obsahem nasledujicich
kapitol. Po celou dobu vSak méjme na paméti, Zze vybér informacniho zdroje by mél byt vzdy
v souladu s cilem finanéni analyzy a s metodou, kterd bude vyuZivana. Samoziejmé by méla
byt zajisténa daveryhodnost dat, se kterymi pracujeme.
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| KONTROLNI OTAZKY KE KAPITOLE 1

o

ok~

Co je podstatou finan¢ni analyzy a pro koho je finan¢ni analyza dilezita.

Jak ¢lenime finan¢ni analyzu podle objektu zkoumani.

Jsou jednotlivé kategorie podle objektu zkoumani vzajemné provazany? Pokud ano,
tak jak.

O jaké informace se opira externi a o jaké interni finan¢ni analyza?

Pro kterou cilovou skupinu je dulezitéjsi externi finan¢ni analyza a pro kterou interni
finan¢ni analyza?

Kde finan¢ni analyza vznikla a jak se vyvijela?

Od kdy je vyuzivana finan¢ni analyza jako nastroj finan¢niho fizeni na naSem Gzemi
a ktery model byl pro nase podminky pievzat.
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2 Ucetni vykazy jako informacni zdroje financni analyzy

2 UCETNI VYKAZY JAKO INFORMACNI ZDROJE
FINANCNI ANALYZY

Utetni vykazy poskytuji informace celé fadé uZivateld alze je rozdélit do dvou
zékladnich casti: Gcetni vykazy finan¢ni a ucetni vykazy vnitropodnikové. Finan¢ni tcetni
vykazy jsou externimi vykazy, nebot’ poskytuji informace zejména externimi uZzivatelim.
Déavaji ptehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich kryti, tvorbé auziti hospodaiského
vysledku a také o penéznich tocich. Vnitropodnikové ucetni vykazy nemaji pravné zavaznou
Upravu a vychazi z vnitinich potieb kazdé firmy.

Podstatou finan¢ni analyzy, jak jiz bylo feCeno, je splnéni dvou zékladnich funkci:
provéfit finanéni zdravi podniku a vytvofit zaklad pro finanéni plan. U prvni funkce hledame
odpovéd’ na otazku, jaka je finan¢ni situace podniku K ur¢itému datu - jde o historicky vyvoj
a odhad toho co lze ocekavat v nejblizsi budoucnosti. Druha funkce se opird o poznatky
finan¢ni analyzy, které jsou zdkladem pro planovani hlavnich finanénich veli¢in.

Vyjdeme-li z finan¢ni analyzy, tak jejim hlavnim tkolem je ovéfeni obchodni zdatnosti
podniku a tim udrzeni majetkové financni stability. Pro to, abychom mohli tispésné zpracovat
finanéni analyzu, jsou dulezité zejména zakladni Géetni vykazy: rozvaha, vykaz zisku a ztraty
avykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostfedki. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou ucetni
vykazy, jejichz struktura je zavazné stanovena zakonem a Ministerstvem financi a jsou
zavaznou soucasti ucetni zavérky v soustavé podvojného ucetnictvi. Vzhledem k tomu, ze
existuje elektronicka informaéni povinnost pro spole¢nosti v Ceské republice, nejjednodussi
je dostupnost informaci na webovych strankach obchodniho rejsttiku.

MozZnosti ziskavani informaci na webovém portilu Obchodniho rejstfiku

linisterstvo spravedinosti Ceské republiky - Mozilla Firefox =) o

Mstroje Napoyéd
| & Obehodni rejstiik a Sbrks istin - Minists [ m—
&€ | @ Ministerstvo spravedinosti (CZ) | https://or justice.cz/ias/ui/rejstrik e | |48 - IcQSearch 2 @
|8 Nejnavitévovanéjsi @ Jakzadit ) Prehled zprav

3 Obchodni rejstiik a Shirka listin

Vyhledavini subjektd:

[ Nazev subjektu, identifikacni &islo nebo spisové znatka ] W

/O rozéitené wyhledavani

.

Obchodni reistfik podle osob

Podéni do obchodniho rejstfiku

MNelustice

republiky

: http: r.|ustice.cz [staZeno 2013-01-15]

strik-§

Ministerstva spravedlnosti, online UR

htpsi//orjustice.

Zdroj: server

K ucetnim vykazim se vramci ucetni zavérky pfipojuje jesté ptiloha, kterd musi
obsahovat Udaje o pfislusné ucetni jednotce, informace 0 Gcéetnich metodach, obecnych
ucetnich zasadach a zpasobech oceitiovani, dale musi obsahovat dopliujici informace
k rozvaze a vykazu zisku a ztraty ataké piehled o penéznich tocich nebo vykaz 0 zménach
vlastniho kapitalu. Oproti rozvaze a vykazu zisku a ztraty vykaz o tvorbé a pouziti penéznich
prostiedki (ptehled 0 penéznich tocich) neni standardizovan, coz vSak neznamena, Ze by m¢l

v
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Firmy maji povinnost vyplyvajici z obchodniho zakoniku nechat ovéfit Géetni zavérku
auditorem a zvefejnit takto ovéfené informace v obchodnim véstniku do jednoho mésice ode
dne konani valné hromady (tato povinnost vyplyva ze zakona o ucetnictvi). Audit znamena
revizi uctd, firemnich knih odbornymi znalci, permanentni ovéfovani vykazanych aktiv
a pasiv akciovych ajinych typt obchodnich spole¢nosti. Cilem auditu je vyjadfit nazor na
ucetni zavérku. Soucasti zpravy auditora je V konec¢ném diisledku vyrok auditora o kvalité
ucetni zaveérky a vyjadieni ndzoru na to, zda ucetni zavérka ¢i vyrocni zprava vérné zobrazuje
majetek, zavazky, vlastni kapital a vysledky hospodafeni. Informace z Gcetni zavérky zde
vSak figuruji pouze ve zkraceném rozsahu. Krom¢ toho existuje povinnost U téchto firem
zhotovovat vyro¢ni zpravu, coz je také vhodny zdroj externich informaci.

Vyro¢ni zprava informuje majitele, obchodni partnery, potencialni investory, finan¢ni
Ustavy a zakazniky o majetkové, finanéni a diichodové situaci. Muze slouzit K propagaci
spole¢nosti. Musi obsahovat zvefejiiované udaje ucetni zavérky, vyrok auditora tykajici se
ucetni zavérky, udaje o dulezitych skuteCnostech vztahujicich se k uéetni zavérce a také
vyklad o uplynulém a ptedpokladaném vyvoji podnikani firmy ajeji finan¢ni situaci.
| vyro€ni zprava podléha povinnosti ovéfeni auditorem.

Pii Cteni Gcéetnich vykazii je potieba si uvédomit, ze rozdily mohou nastat i pfi
rozdilném pouziti uéetnich standardd. Udetni jednotky, které jsou emitenty cennych papirt
registrovanych na regulovaném trhu cennych papirti v ¢lenskych statech Evropské unie,
pouZiji pro uctovani a sestaveni ucetni zavérky za ucetni jednotku a konsolidované ucetni
zéverky IFRS.

Ostatni ucetni jednotky musi Gctovat a sestavovat ucetni zavérku za Gcetni jednotku
v souladu se zakonem o tcetnictvi a souvisejicim provadécim piedpisem; pro konsolidovanou
Gicetni zavérku mohou pouzit IFRS misto CUP.

RozliSujeme tfi rizné druhy ucetni zavérky podle subjektu, ktery je sestavuje.
Konsolidovana ucetni zavérka je ucetni zavérky skupiny podniki, kterd slucuje stav aktiv
apasiv adosazené vysledky hospodafeni mateiského podniku s jeho podilovou ucasti
v ostatnich podnicich, které kontroluje nebo v nichz ma podstatny vliv (holding) nebo je
ovladajici osoba ve smyslu obchodniho zakoniku, tj. ma podstatny nebo rozhodujici vliv.

Cilem konsolidované ucetni zavérky je podat akcionafim matetského podniku
a odborné vetejnosti komplexni informace 0 celkovém majetku, zavazcich, vlastnim kapitalu,
nédkladech a vynosech za ekonomicko-hospodarské seskupeni podnikti, které jsou kapitalové
propojeny. Povinnost podrobit se sestaveni konsolidované téetni zavérky ma, za podminek
stanovenych timto zakonem a provadécimi pravnimi piedpisy, osoba bez ohledu na jeji sidlo,
pokud je:

e ovladanou osobou, svyjimkou ovladanych osob, ve kterych je vykonavan
spoleény vliv podle odstavce 4 zdkona o ucetnictvi,
e osobou, ve které konsolidujici nebo konsolidovana ucetni jednotka vykonéava
spolecny vliv
e osobou, ve které konsolidujici ucetni jednotka vykonava podstatny vliv.
Individualni (nekonsolidovanou) tcetni zavérku sestavuji podniky, které nemaji
dcefiné spole¢nosti, jez maji byt konsolidovany. Separatni ucetni zavérku vyhotovuje
podnik na zadost néjaké instituce (jiz mlze byt napt. regulator Gcetnictvi dané zem¢) nebo
z vlastni vile.
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2 Ucetni vykazy jako informacni zdroje financni analyzy

2.1 RozvaAHA

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilanéni formou stav hospodaiskych
prostfedkl (aktiva) a zdroji jejich financovani (pasiva) vzdy K uréitému datu. Rozvaha se
zpravidla sestavuje k poslednimu dni ucetniho roku, resp. kratSich obdobi.

DEFINICE 2

Rozvaha je stavovym tUcetnim vykazem, ktery piedstavuje zakladni pichled o majetku
podniku a zdrojich jeho financovani ve statické podobé (v okamziku ucetni zavérky).

Jde ndm tedy o0 ziskani vérného obrazu o:

majetkové situaci podniku — v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan a jak je
ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci, optimalnost sloZzeni majetku atd.
zdrojich, znichz byl majetek pofizen — 0 vySi vlastnich acizich zdroja
financovani, jejich struktute apod.

finan¢ni situaci podniku — jakého zisku podnik doséahl, jak jej rozdélil, zda je
podnik schopen dostat svym zavazkim.

Pti analyze rozvahy budeme sledovat zejména:

stav a vyvoj bilan¢ni sumy;

strukturu aktiv, jeji vyvoj a ptimétenost velikosti jednotlivych polozek;

strukturu pasiv, jeji vyvoj s dirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich
a dodavatelskych tvért;

relace mezi slozkami aktiv a pasiv: tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych
pasiv, velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikost ob&znych aktiv
a kratkodobych cizich pasiv, finanéni majetek a kratkodobé pohledavky ke
kratkodobym pasiviim.

Jak jiz bylo feceno, jde ndm piedevsim 0 majetkovou a finan¢ni strukturu podniku. Zakladni
¢lenéni jednotlivych poloZzek v rozvaze je schematicky prezentovano v nésledujici tabulce.

Tabulka ¢.1

Vzor rozvahovych polozek

Rozvaha k 31.12.2xxx
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Obézna aktiva Cizi kapital

Ostatni aktiva

Ostatni pasiva

Zdroj: vlastni zpracovani

2.1.1 MAJETKOVA STRUKTURA - AKTIVA

Majetkova struktura podniku ptedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Aktivy
v §ir§im pojeti rozumime celkovou vysi ekonomickych zdroji, jimiz podnik disponuje
Vv ur¢itém ¢asovém okamziku. Zdroje byvaji ozna¢ovany jako majetek podniku, jde-li o pravni
pojeti, také jako kapital, jde-li o finan¢ni stranku ekonomickych zdroji. Rozhodujici je vSak
schopnost dané polozky piinést v budoucnu ekonomicky prospéch podniku. Tato schopnost se
muze projevit dvéma zpiisoby:

piimo - schopnost cennych papirii pfeménit je okamzité na hotovost;
nepiimo - polozka aktiv se zapoji do vyrobni €innosti podniku, postupné se
pfeméni na hotové vyrobky a prostfednictvim pohledavek se zméni na penize.
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Zakladnim hlediskem c¢lenéni aktiv je pfedevsim doba jejich upotiebitelnosti, tedy podle
likvidity a to od polozek nejlikvidng&jsich po polozky nejméné likvidni v USA, kdeZto v CR je
to obracené, zaCiname U polozek nejméné likvidnich (fixni, stala aktiva) az k polozkam
nejlikvidnéj$im (obézna aktiva).

Tabulka ¢.2  Strana aktiv v rozvaze

AKTIVA Bézné ticetni obdobi Minulé

brutto korekce netto uc.obdobi

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Zasoby

Kratkodobé pohledavky

Krdtkodobi' ilnaném' mai'etek

Casové rozliseni
Naklady pristich obdobi
Prijmy pristich obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani dle z&kona o ucetnictvi

Dlouhodoby majetek, u néhoz je doba pfemény na hotové prostiedky delsi nez jeden
rok, rovnéz to znamend, Ze se nespotiebovavaji najednou, ale postupné, nejcasteji ve forme
odpist a svou hodnotu pienasi umérné¢ tomuto opotiebeni do ndkladd firmy. Ne vSechny
poloZzky dlouhodobého majetku vSak odepisujeme, nebot’ ne vSechny maji svou penézni

hodnotu. Dlouhodoby majetek 1ze rozdélit do nasledujicich skupin:

Schéma & 11.  Clenéni dlouhodobého majetku

Dlouhodoby Dlouhodoby hmotny
nehmotny majetek

Dlouhodoby finan¢ni

majetek

| majetek

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodoby nehmotny majetek obsahuje zejména zfizovaci vydaje, nehmotné vysledky
vyzkumu a vyvoje, software, ocenitelnd prava a goodwill s dobou pouzitelnosti delSi nez
jeden rok aod vySe ocenéni uréené ucetni jednotkou, s vyjimkou goodwillu, a pfi splnéni
podminek dale stanovenych apii splnéni povinnosti stanovenych zakonem, zejména
respektovanim principu vyznamnosti a vérného a poctivého zobrazeni majetku. Dale obsahuje
povolenky na emise a preferencni limity. Dobou pouzitelnosti se rozumi doba, po kterou je
majetek vyuzitelny pro soucasnou nebo uchovatelny pro dalsi ¢innost nebo miize slouzit jako
podklad nebo soucast zdokonalovanych nebo jinych postupti a feSeni véetné doby ovéfovani
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nehmotnych vysledkt.? Za dlouhodoby nehmotny majetek se povazuje také bez ohledu na
vysi ocenéni také goodwill (kladny ¢i zdporny rozdil mezi ocenénim podniku nebo jeho casti
nabytého koupi, vkladem nebo ocenénim majetku a zavazkli v ramci pfemén spolecnosti,
goodwill se odepisuje rovnomérne zpravidla po dobu péti let — takze pfitomnost této polozky
pro analytika také signalizuje jiz provedené zmény ve spolecnosti);

Dlouhodoby hmotny majetek obsahuje polozky majetku dlouhodobé povahy, které jsou
pofizovany z hlediska zajisténi bézné ¢innosti podniku. Hmotny majetek piechazi do naklada
firmy prostfednictvim odpist, neodepisujeme vSak naptiklad pozemky, uméleckd dila ¢i
sbirky (zde se predpoklada, ze se jedna o aktiva, které se v ¢ase zhodnocuji). Vychodiskem
analyzy dlouhodobého hmotného majetku je posouzeni dynamiky zmén v objemu a struktufe
tohoto majetku. Mé&lo by nas zajimat, jak je dlouhodoby hmotny majetek vyuzivan. Jde
V podstaté 0 rozbor vyrobnich kapacit a vyuziti jednotlivych stroju a zatizeni;

Dlouhodoby finan¢ni majetek piedstavuje polozky majetku dlouhodobé povahy, které
jsou potizovany nikoliv pro hospodéiskou ¢innost, ale pro ziskani dlouhodobé ptfiméreného
vynosu, vyznamného vlivu v jiném podniku ¢i pfipadné ziskani vynosu vyplyvajiciho z ristu
trzni hodnoty ur¢itych komodit. Do této kategorie patii dlouhodobé cenné papiry a podily
a poskytnuté dlouhodobé pujéky atuvéry ovladanym osobam aucetnim jednotkdm pod
podstatnym vlivem nebo mezi pravnickymi osobami, Ani dlouhodoby finanéni majetek
neodepisujeme.

Obéznymi aktivy rozumime penézni prostiedky a vécné polozky majetku (suroviny,
material, rozpracovana vyroba, hotové vyrobky a polotovary), u nichz lze predpokladat, Ze se
pfeméni na penézni prostitedky béhem jednoho roku. Struktura obéznych aktiv je obvykle
tvofena zdsobami, dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym finan¢nim
majetkem. Analyza ob&znych aktiv musi posoudit velikost, strukturu této majetkové slozky
vzhledem Kk potfebam a zabezpeCeni plynulého vyrobniho procesu. Zacina obvykle
zhodnocenim objemu, struktury a vyvoje ob&znych aktiv. Ostatni aktiva zachycuji zejména
zustatek uctt Casového rozliSeni nakladu pristich obdobi — pfedem placené ndjemné, a piijmi
ptistich obdobi — prace provedené a dosud nevyuctované, aktivni kurzové rozdily apod.

Na vysi celkového majetku podniku maji vliv tfi zakladni faktory, které jsou shrnuty
v nésledujicim schématu.

Schéma €. 12.  Zakladni faktory vlivu na majetek

Zakladni faktory vlivu na majetek

Rozsah podnikovych I Stupen vyuziti

I cena majetku I

vykon( celkového majetku

Zdroj: vlastni zpracovani

Riust podnikovych vykonl zvySuje pozadavky na velikost majetku pii stejném stupni
jeho vyuZiti a stejnych cenach. Lepsi vyuziti majetku sniZuje potfebu tohoto majetku. Zména
cen pusobi na vysi celkového majetku ptimo. Je dilezité si uvédomit, Ze majetkova struktura
je velmi diferencovand. Zavisi predevSim na technické néaro¢nosti vyroby, kterd ovliviuje

wewvr

budou mit podil stdlého majetku vys$si nez firmy spotiebniho primyslu ¢i zemédé€lstvi), ale

1 Vyhlagka ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadgji néktera ustanoveni &. 563/1991 Sb., zdkona o i¢etnictvi
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i podil nehmotného a investi¢niho majetku v podob¢ patentt, licenci, know-how, softwaru
apod. Dale je slozeni podnikového majetku ovlivnéno stupném rozvinutosti penézniho
a kapitalového trhu — vliv na finan¢ni majetek firmy. A Vv neposledni fadé je majetkova
struktura siln€ ovlivnéna konkrétni ekonomickou situaci podniku a orientaci jeho hospodarské
politiky (naptiklad snaha zajistit si vét$i podil obézného majetku se projevuje i v tom, Ze fixni
majetek je pofizovan pomoci leasingu).

Pro analyzu poloZzek majetkové struktury je charakteristické zkoumani druhu
a vzajemného vztahu majetku. Mimo jiné nas také bude zajimat, jak dlouho je majetek ve
firmé¢ vazan. Z hlediska struktury je zajimavy rovnéz vztah investicniho majetku (vyjadien ve
stalych aktivech) a obézného majetku. Touto problematikou se budeme zabyvat v kapitole
Analyza absolutnich ukazateld.

2.1.2 FINANCNI STRUKTURA — PASIVA

Finan¢ni struktura podniku pfedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze které¢ho je
financovan majetek podniku. Je zachycena v pasivech rozvahy. Strana pasiv neni prioritné
Clenéna podle hlediska casu, jako tomu bylo u aktiv, ale z hlediska vlastnictvi zdroju
financovani (zdroje vlastni, cizi).

Tabulka ¢.3  Strana pasiv v rozvaze

PASIVA BéZné tcetni obdobi Minul¢ ucetni obdobi

Vlastni kapitél
Zé&kladni kapital
Kapitalové fondy

Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodateni minulych let

Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi (+/-)
Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky

Rezervy

Kratkodobé zavazky

Bankovni vivéry a vypomoci

Ostatni pasiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle zakona o ticetnictvi

Vlastni kapital obsahuje né€kolik polozek a v ném piedevsim zakladni kapitél, ktery
pfedstavuje penézni vyjadieni souhrnu penéznich a nepenéznich vkladl spole¢nikit do dané
spolecnosti, vytvaii se dle obchodniho zakoniku a jeho vySe se zapisuje do obchodniho
rejstiiku, dale kapitalové fondy, které piedstavuji emisni 4zio (rozdil mezi trzni a nominalni
hodnotou akcii), dary, dotace, ale také ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a ocenovaci
rozdily z kapitalovych ucasti, fondy ze zisku, k nimz patii zdkonny rezervni fond (ke kryti
ztrat a Kk prekonani nepiiznivého prub&éhu hospodafeni firmy), nedélitelny fond a ostatni
fondy, vysledek hospodaieni z minulych let, coz je nerozdéleny zisk z minulych obdobi,
piipadné neuhrazena ztrata z minulych let a vysledek hospodaieni bézného obdobi, tedy
vykazany zisk nebo ztrata uzaviraného ucetniho obdobi. Cizi kapital piedstavuje dluh
spolecnosti, které musi byt v rizné dlouhém ¢asovém horizontu uhrazen. Vzhledem k faktu,
Ze si jej firma zaptjcuje je zfejmé, Ze za né plati uroky aostatni vydaje spojené se
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ziskavanim tohoto kapitalu. Je dobré si uvédomit, ze zpravidla byva levnéjsi kratkodoby
kapital nez dlouhodoby a zaroven také, ze cizi kapital je levn&j§i nez kapital vlastni. Cizi
kapital se sklada zrezerv, které je mozno rozdé€lit na zakonné a ostatni, dlouhodobych
zavazkul, které obsahuji zavazky, které maji v okamziku, ke kterému je ucetni zavérka
sestavena, dobu splatnosti delSi nez jeden rok, a odlozené¢ho danového zavazku; kratkodobych
zavazkl a bankovnich Gvéra a vypomoci.

7Z dynamického hlediska ndm finan¢ni struktura ukazuje strukturu piirastku
podnikového kapitalu, ze kterého je financovan pfirtistek majetku. Vedle pojmu finan¢ni
struktura existuje je$té pojem kapitalova struktura — ta zachycuje strukturu podnikoveho
kapitdlu, ze kterého je financovan fixni majetek atrvala ¢ast obézného majetku. Jde tedy
o strukturu dlouhodobého kapitalu.

V ramci finanéni struktury je tfeba analyzovat zejména relaci mezi vlastnim a cizim
kapitalem. Tato relace je zavisla pfedevsim na nakladech spojenych se ziskanim ptisluSného
druhu kapitalu, které jsou odvislé od doby jeho splatnosti a rizika spojeného s jeho pouZzitim.
Kapitalové struktuie ajejimu vztahu se ziskem a ukazateli rentability bude vénovana
pozornost v nésledujici subkapitole.

2.1.3 KAPITALOVA STRUKTURA

Kapitalova struktura byvd v ruznych pramenech finan¢nich teorii definovana jako
struktura dlouhodobeho kapitalu, ze kterého je financovan dlouhodoby majetek. Kapitalova
struktura je feSena dale. Nicméné je nutno poznamenat, ze z hlediska kapitalove struktury se
ma samoziejmé za to, ze do kategorie dlouhodobého kapitalu pfirozené patii nejen cenné

vvvvvv
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zdroji financovani a cizimi zdroji financovani. Kapitalova struktura méa zasadni vyznam pro
kvalitni rozvoj podniku arovnéZ podminuje jeho zdravy finan¢ni rozvoj. Existuji ruzné
pohledy na kapitalovou strukturu podle zainteresovanosti, nicméné nejpodstatnéjSimi jsou
ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu. Jakmile si podnik stile vice ptijcuje, vzrista riziko
neplnéni zavazki a véfitelé by méli od takovéto firmy pozadovat vyssi irokové sazby. Pohled
akcionaitu je také dulezity, nebot ioni nesou riziko v zavislosti na rozsahu dluhového
financovani. Cim vétsi je podil dluhového financovani, tim rizikovéjsi je vklad do podnikéani
Z pohledu majitele spole¢nosti. Nicméné je nutno piipomenout, ze pii vhodném poméru
ciziho a vlastniho kapitalu je i zde mozno dosahnout vy3Si vynosnosti.

Jednim ze zakladnich problémi financ¢niho fizeni podniku je vedle stanoveni celkové
vySe potiebného kapitalu ivolba spravné skladby zdrojii financovani jeho c¢innosti - tO
oznacujeme pojmem kapitalova struktura. Kapitalova struktura se zabyva predevSim vnitini
skladbou, ktera je dale ovliviiovana technickou podminénosti majetkové struktury podle
odvétvi €1 oboru podnikani firmy. Pravidly financovani rozumime fizeni vzéjemnych vazeb
slozek majetku, zdroju financovani ataké vazeb mezi majetkovou a kapitalovou strukturou
firmy. Kapitalovou strukturu mizeme hodnotit jak horizontalnég, tak vertikaln¢.

Horizontalni hodnoceni kapitalové struktury tikd, ze dlouhodoby majetek by mél byt
pokryt vlastnim kapitalem firmy, resp. dlouhodobé vazanym kapitalem. Pravidlo tedy hovofi
0 ¢asovém souladu jednotlivych slozek aktiv apasiv. Doba, po kterou firma disponuje
s kapitalem, by m¢la byt shodna s dobou, na kterou podnik potiebuje majetek timto kapitdlem
kryty. V ptipad¢, ze Kk financovani dlouhodobého majetku dochazi prostfednictvim
kratkodobych zdroji, musi firma béhem své Zivotnosti zddat 0 nové Uveéry nebo emitovat
nové kratkodobé obligace. Diivodem pro toto jednani je fakt, ze pfeména dlouhodobého
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majetku na penize presahuje splatnost kratkodobych zdroji. V této situaci je firma
podkapitalizovana. K této situaci dochazi zejména v dob¢ expanze podniku.

Vertikalni analyza kapitalové struktury se tyka klasické skladby kapitalu. Tato analyza
by méla byt vsouladu shodnocenim véfitelského rizika. Cim vyssi je podil dluhového
financovani, tim vétsi potencialni riziko pfedstavuje firma pro véfitele, coz Vv konecném
disledku mize vést k problémim pii ziskavani dodatecnych zdroju. Kapitalova struktura tedy
predstavuje vybér mezi rizikem a vynosem vyuziti vysSi dluhu, ktery s sebou piinasi zvysené
riziko spojené s dosazenim budoucich firemnich ziski, azaroveni vede obecné K vysSi
ocekavané vynosové mire.

DEFINICE 3

Za optimalni kapitalovou strukturu se povazuje takové rozlozeni kapitalu, které je
spojeno s minimalizaci veskerych nakladi na jeho pofizeni akteré je zaroven v souladu
s predpokladanym vyvojem trzeb a zisku a majetkovou strukturou podniku.

Na rozhodovéni o kapitalové struktufe maji vliv faktory, které jsou uvedeny
v nasledujicim schématu.

Schéma €. 13.  Vlivy na kapitalovou strukturu

Vlivy na kapitalovou strukturu

Podnikatelské |/|Firemni danova Financni Manazersky
riziko pozice flexibilita konzervatismus

Zdroj: vlastni zpracovani

Podnikatelské riziko je spojeno svlastni existenci firmy v pfipadé, Ze nevyuziva
dluhového financovani (vyssi podnikatelské riziko znamena nizsi debt ratio). Firemni dafiova
pozice souvisi stim, Ze hlavnim dtvodem pro vyuziti dluhu je odpocitatelnost Girokového
zatizeni od danového zékladu dané z pfijmu, coz V kone¢ném disledku snizuje efektivni
naklady ciziho kapitalu. Finan¢ni flexibilita vypovidd o schopnosti navysit kapital
VvV ,rozumném* ¢ase za neptiznivych podminek. Nabidka kapitélu je totiz nezbytné nutna pro
stabilni provoz. Manazersky konzervatismus a agresivita zase souvisi se schopnosti manazeri
vyuZzit ciziho kapitdlu ve snaze zvysit zisky. (Roubickova, Ruckova, 2012)

Pro fizeni kapitadlové struktury plati urc¢ité zasady, které 1ze zobecnit. Prvni zdsadou je
diverzifikace zdroju, ktera je pro firmu nutna z hlediska optimalizace kapitalové struktury.
Finan¢ni systém nabizi Sirokou $kélu rizn€¢ ndro¢nych zplsobli financovéni, pficemz pii
vybéru zpusobu financovani byva rozhodujici nejen cena, ale také doba splatnosti a riziko
daného zdroje financovani. Tady samoziejmé plati, Ze nevhodné zvoleny zpusob financovani
a nevhodné zvolené nacasovani financovani muze vést K zaniku firmy. Pfi volbé zptisobu
financovani je také dulezité respektovat zaméteni ekonomické Cinnosti firmy. Dal$i zasadou
je zohlednéni danovych hledisek, nebot' dafiové zatizeni firmy negativné plsobi na jeji
ekonomickou aktivitu aproto je vhodna snaha o eliminaci tohoto problému. Pro fizeni
kapitdlové struktury je rovnéz dulezité, aby kapitdlova struktura odpovidala vnitinim
a vngjSim ekonomickym podminkdm, coz znamena, Ze z hlediska vnitinich podminek jde
o efektivni fungovéni firmy jako celku a z hlediska vné&jSich podminek jde 0 posouzeni vztahu
k vnéjsimu prostiedi (vztah smérem ke statu, ostatnim firmam, zdkazniktim apod.)
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Nejcastéjsim diivodem pro rozdilnou kapitalovou strukturu budou bezesporu naklady,
které souviseji s vyuzivanim jednotlivych forem kapitalu. Obecné vsak plati, ze vyuzivani
vlastniho kapitalu je drazs$i nez vyuzivani kapitalu ciziho. Také je mozné fict, ze vyuziti
ciziho kapitalu za urcitych podminek zvySuje rentabilitu vlastniho kapitdlu. Vyhodou vyuziti
ciziho kapitalu mtze rovnéz byt fakt, ze troky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni
podniku, protoze urok predstavuje soucast nakladl snizujici danovy zaklad.

Naopak nevyhodou vyuzivani ciziho kapitdlu mtze byt fakt, ze kazdy dalsi dluh je
mira zadluZenosti mtze v koneénych disledcich vést i ke snizovani finanéni stability firmy.
V praxi je ziejmé, Ze existuje celd fada moznosti, jak financovat firmu, nicméné se da fict, ze
zdaleka ne vSechny firmy se zabyvaji optimalizaci kapitalové struktury.

Nejpodstatnéjsim dtivodem ziejmé bude fakt, Ze v naSich podminkéach se firmy snazi
0 ziskani jakéhokoliv zdroje financovani. Ztoho vyplyva, Ze je-li v€novana pozornost
kapitalové struktufe, tak pouze ve firmach, které patéi k firmadm prosperujicim, pro néz
nebyva problém ziskavani financi.

Otazkou optimalni kapitalové struktury se zabyvaji ekonomové na celém svéte, ale
predev§im v USA. Teorie rozdéluje tyto poznatky do dvou skupin. Prvni skupina (statické
teorie) vychazi pti hledani optimalni kapitalové struktury z obecné ekonomicke teorie, kterou
aplikuje na zvoleny problém a dopliiuje empirickym zkoumanim skuteéného chovani firem.
Druha skupina (dynamické teorie) klade empirické zkoumani skutecného chovéni firem na
prvni misto a dopliuje jej teoretickym zobecnénim. Vse je v podstaté postaveno na zakladnim
vztahu, resp. rozporu mezi optimalni kapitalovou strukturou na strané¢ jedné a investicemi
spolecnosti na stran¢ druhé.

Ke statickym teoriim se fadi zejména model Mertona Millera a Franca Modiglianiho.
Patii sem i tradi¢ni pfistup (H. DeAngelo, L. Dodd, D. Durand, W.J. Eiteman, B. Graham, R.
W. Masulis) a kompromisni teorie neboli Trade-off Model (H. DeAngelo, R. W. Masulis, J.
B. Warner). Cilem téchto teorii je zamyslet se na tim, existuje-li objektivni rovnovazny cilovy
stav firmy z hlediska vazby mezi jeho trzni hodnotou a zvolenou kapitalovou strukturou
amaji-li se firmy snaZzit v jednotlivych odvétvich o0 jeho nalezeni a zabezpeceni
prostiednictvim konkrétnich finan¢nich rozhodnuti.

Hlavnim piedstavitelem dynamickych teorii je Stewart Meyers se svou teorii
hierarchického potadku, neboli asymetrickou informacni teorii zaloZenou na empirickém
vyzkumu Gorgona Donaldsona. Vychodiskem této teorie je nazor, Ze optimalni kapitalova
struktura firmy obecné i konkrétnéji v jednotlivych odvétvich v podstaté neexistuje a ze snahy
0 prilisSné zobeciiovani mohou byt velmi zavad¢jici. Kazda firma je natolik specificka, ze jeji
optimaliza¢ni snahy nelze pfendset na jiné¢ firmy. Kazda firma pfitom pritbézné optimalizuje
sva finan¢ni rozhodnuti vzhledem K neustale se ménicim specifickym podminkam svého
vyvoje. Od toho pochézi ndzev dynamicka teorie. (vice napt. Roubickova, Ruckova, 2012)

Ke kapitalové struktuie ajejimu hodnoceni je mozné pfistupovat také z hlediska
fungovani finan¢niho systému. V ramci finanéniho systému je mozné rtiznym zpusobem
alokovat zdroje finanéniho kryti. Ktéto alokaci mize dochazet bud’ prostfednictvim
kapitalového trhu, nebo prostiednictvim bankovniho systému. Kazdy tento zpusob
umistovani zdroji ma své specifické rysy. Pivodné existovalo rozdéleni takovychto zptisobi
alokace zdroji do Sesti variant, ale po druhé svétové valce se zredukoval jejich pocet na
stvajici dva systémy. V bankovné orientovaném systému zpravidla teorie hovoii 0 méné
rozvinutém kapitalovém trhu, volné finan¢ni zdroje jsou alokovany zejména prostiednictvim
dlouhodobych a kratkodobych uvéri bank a jinych depozitnich instituci. Banky mivaji
vV tomto typu finan¢niho systému vétSinovy podil ve firmach a zaroven plati, Ze je v daleko
mensi mife vyuzivan K financovani vlastni kapital aproto byva debt/equity ratio vyssi.
Argumentem pro toto tvrzeni byva fakt, Ze existuje majetkova propojenost bankovniho
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sektoru se sektorem nefinancnim. Ve financnim systému orientovaném na financni trhy
existuje $irsi spektrum financnich instrumentt. Tento systém je postaven na relativné vyssi
diverzifikaci rizika mezi vlastniky a véfitele, nebot snaha 0 ziskani prosttedki pro
financovani je mifena nejen do bankovniho sektoru, ale zejména na penézni a kapitalove trhy.
Také domacnosti se zde cCastéji uchyluji k pfimému investovani svych docasné volnych
finan¢nich zdrojt a firmy tak ve vétSim objemu ziskavaji zdroje na kapitalovych trzich. Tlak
na kontrolu miry zadluzenosti je tak primarn¢ kladen na management, ktery je zodpovédny za
optimalni vyuZiti zdrojui financovani. Nejcastéji vyuzivanym instrumentem V tomto systému
jsou obligace.

Cesky finanéni systém je mozné charakterizovat jako systém orientovany na banky
a dalo by se tedy predpokladat, ze vétSina kapitalu uréeného k financovani bude pochazet
Z bankovnich zdroju a bude dominovat nad vlastnim kapitalem. VVzhledem k nizsi efektivnosti
kapitalové trhu se da také predpokladat, Ze mezi zdroji financovani bude z hlediska cennych
papirG dominantni pouze zakladni kapital tvofeny vlastnickymi podily akcionait. To by také
mélo znamenat, Ze hodnota debt/equity ratio bude vysoka. Z teoretickych poznatk také
vyplyva, Ze by ve vlastnické struktufe mély prevazovat banky jako majoritni vlastnici.

2.1.4 PROBLEMY PRI ANALYZE ROZVAHY

Rozvaha popisuje stav na zdklad¢ historickych cen a ztoho plynou pravé uskali
z hlediska vypovidaci schopnosti dat. Jde pifedevsim o0 to, Ze rozvaha zobrazuje stav hodnot
v ni obsaZzenych k danému okamziku, nemuze dat informace 0 dynamice spole¢nosti. DalSim
problémem je skute¢nost, Ze se V rozvaze nepracuje s ¢asovou hodnotou penéz, nepostihuje
tudiz pfesné soucasnou hodnotu aktiv a pasiv. Jednim z problému je také fakt, ze K uréeni
realistické hodnoty nékterych polozek musi byt pouzito odhadu, naptiklad:

e skuteéna kvalita stalych aktiv — stav mezi Géetni hodnotou a jejich aktudlni
hodnotou;

e za&soby — zde jsou dulezité zmény tGrovné zasob mezi jednotlivymi obdobimi
a pri¢iny jejich zmény; jde hlavné o relace mezi cenami, kterymi jsou zasoby
ocenény a cenami aktudlnimi, dale je zajimavad struktura zé&sob a jejich
piiméfenost ve vztahu k dosazenym vykontm;

e cenné papiry — doporudit analyzu jednotlivych slozek portfolia; opatrnost ve
vztahu k malo likvidnim cennym papirim,;

e nadhodnocené pohledavky — tj. ovéfeni bonity pohledavek;

e podhodnocené zavazky.

2.2 VYKAZZISKU A ZTRATY

Vykaz zisku aztraty je pisemny piehled o vynosech, nédkladech ahospodaiském
vysledku za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynosii a nékladl, nikoliv pohyb piijmu
avydaji. |utohoto financniho vykazu budeme pii financni analyze podniku sledovat
strukturu vykazu, jeho dynamiku, resp. dynamiku jednotlivych polozek. | tento Gcetni vykaz
se sestavuje pravidelné v ro¢nich ¢i kratSich intervalech.

Je na rozhodnuti t¢etni jednotky, zda bude sestavovat vykaz zisku a ztraty v druhovém
¢lenéni nebo Vv ucelovém &lenéni. Uetni jednotka mize uvazit (napiiklad podle povahy
a Clenéni nakladl), zda ji bude vice vyhovovat druhové nebo ucelové Clenéni nakladt
provozniho vysledku hospodateni. Clenéni vykazu zisku aztraty je rozdilné pouze
u provozniho vysledku hospodafeni, U dalSich dvou vysledkti hospodafeni (financni
a mimotadny) je struktura vykazu zisku a ztraty shodna.
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Tabulka ¢. 4

Vykaz zisku a ztraty dle druhového ¢lenéni — zkracena podoba

Oznaéeni | TEXT Cislo Skuteénost Vv igetnim
tadku obdobi
sledovaném | minulém
a b 1 2
I Trzby za prodej zboZi
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Obchodni marze (& 01 -
+ 02) 3 0 0
1. Vykony 4
B. Vykonova spotieba 5
+ Pfidana hodnota (f.03+04- 5 0 0
05)
C. Osobni naklady
D. Dané a poplatky
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 10
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 1
G Zména stavu rezerv aopravnych poloZzek vprovozni oblasti "
) a komplexnich ndklada ptistich obdobi
Iv. Ostatni provozni vynosy 13
H. Ostatni provozni naklady 14
V. Pievod provoznich vynosti 15
I Pievod provoznich nakladt 16
. Provozni vysledek hospodareni 17 0 0
[.06-07-08-09+10-11-12+ 13-14 +(-15) - (-16)]
VI. Trzby z prodeje cennych papiri a podiltt 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 21
K. Néklady z finan¢niho majetku 22
IX. \Vynosy z precenéni cennych papirti a derivati 23
L. Naklady z piecenéni cennych papirti a derivati 24
M. Zméena stavu rezerv a opravnych poloZek ve financni oblasti 25
X. Vynosove Uroky 26
N. Nakladové troky 27
Xl. Ostatni finan¢ni vynosy 28
0. Ostatni finan¢ni naklady 29
XIl. Ptevod financnich vynost 30
P. Prevod financnich naklada 31
Finan¢ni vysledek hospodateni
* [(.18-19+20+21-22+23-24-25+26-27+28-29+(-30) - | 32 0 0
(:31)]
Q. Dan z piijmi za béznou ¢innost 33
o Vysledek hospodateni za béznou ¢innost T 17+ " 0 0
32-33)
XIll. Mimotadné vynosy 35
R. Mimortadné naklady 36
S. Dan z pifjmd Z mimoiddné Cinnosti 37
- Mimoradny vysledek hospodateni (. 35- - 0 0
36 - 37)
T. Ptevod podilu na vysledku hospodateni spole¢niktim (+/-) 39
oroke Vysledek hospodateni za icetni obdobi (+/-) .34+ 0 0 0
38-39)
oo :\gg'lslegdge)k hospodareni pied zdanénim (+/-) . 40+37+ m 0 0
+

Zdroj: vlastni zpracovani dle zakona o ticetnictvi
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V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty obvykle hledame odpovéd na otazku, jak
jednotlivé polozky vysledovky ovliviiuji nebo spiS ovliviiovaly hospodatsky vysledek.
Informace z vysledovky jsou tedy vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti.
Pti slovnim hodnoceni vypocitanych vysledkii bychom méli mit na paméti zasadu souméteni
nakladt a vynost, coz V praxi znamena napf. je-li pfedmétem c¢innosti nakup a prodej zbozi
relativné malého objemu, lehce ptifadime K trzbdm z prodeje nakupni cenu zbozi (tfeba
u automobilt). V piipadé vyrobniho podniku tento vztah nebude tak jednoznaény, nebot’ ne
kazdy naklad je mozné ptimo ptifadit k vyrobku.

Ve struktufe vykazu zisku a ztraty je mozno nalézt nékolik stupni hospodarského
vysledku. Jednotlivé hospodaiské vysledky se od sebe lisi tim, jaké naklady a vynosy do jeho
struktury vstupuji. Hospodaisky vysledek ¢lenime tak, jak je znazornéno ve schématu €. 10.

Schéma €. 14.  Struktura vysledku hospodareni

IVysledek hospodaFem’l

— Provozni vysledek hospodareni ]

— Financ¢ni vysledek hospodareni ]

—f Vysledek hospodareni z bézné Cinnosti ]

—t Mimoradny vysledek hospodareni ]

= \/ysledek hospodareni za bézné ucetni obdobi ]

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozni vysledek hospodafeni u vyrobnich podniki tvofi trzby z prodeje vlastnich
vyrobkli asluzeb, od kterého se odeCtou ndaklady souvisejici S provozni ¢innosti,
U obchodnich firem se provozni vysledek hospodaieni vypocita tak, ze od trzeb za prodej
zbozi odectete ndklady na prodané zbozi. Finan¢ni vysledek hospodateni je rozdilem vynost
zZ finan¢nich ¢innosti a nakladd na financni ¢innost. Provozni vysledek hospodateni a finan¢ni
vysledek hospodafeni tvofi po odeCteni dané zpfijmi za beéZnou cinnost vysledek
hospodareni za béznou ¢innost. Mimotadny vysledek hospodateni je rozdilem mimotadnych
vynost @ mimofadnych nakladi.

Zakladni rozdil mezi rozvahou a vykazem zisku a ztraty je vtom, Ze zatimco rozvaha
zachycuje aktiva a pasiva K ur¢itému ¢asovému okamziku, vykaz zisku a ztraty se vztahuje
vzdy Kur¢itému casovému intervalu — je pirehledem o vysledkovych operacich za tento
interval.

DEFINICE 4

Vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové veli¢iny, které jsou zaloZeny na kumulativni bazi
a jejich zmény v ¢ase nemusi byt rovnomérné.

Velkym problémem je fakt, Ze nakladové a vynosové polozky se neopiraji o skute¢né
penézni toky (pfijmy a vydaje). Je tedy jasné, ze vysledny cCisty zisk neobsahuje skute¢nou
dosazenou hotovost ziskanou hospodafenim v daném obdobi. Problém je tedy napt. v tom, ze
vynosy z prodeje zahrnuji okamzité uhrazeni v hotovosti, fakturaci a prodej odbératelim na
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uvér, ale uz nezahrnuji inkaso plateb z prodeje, ktery byl realizovan na avér v predchozim
obdobi. Dale spoé¢iva problém v tom, Ze néklady nemuseji byt zaplaceny ve stejném obdobi,
za jaké se objevuji ve vysledovce nebo nékteré naklady nejsou viibec hotovostnim vydajem
(odpisy, amortizace, goodwill, patentni préva).

Vztah mezi naklady a vynosy a piijmy a vydaji je tedy nasledujici:

1. naklady bézného ucetniho obdobi obsahuji také polozky, které nebyly skute¢né
uhrazeny v daném ucetnim obdobi, i kdyZ s nim souviseji;

2. naklady bézného ucetniho obdobi obsahuji poloZky, které neznamenaly fakticky
ubytek finan¢nich prostiedki (odpisy, tvorba rezerv);

3. vynosy bézného ucetniho obdobi obsahuji polozky, které nebyly skutecnym
piijmem bézného ucetniho obdobi (trzby za fakturované zbozi);

4. vykaz zisku a ztraty nebere na védomi nékteré vydaje bézného obdobi — tam,
kde se jednalo o ubytek penéz béZzného obdobi, ale ne naklad béZzného obdobi;

5. vykaz zisku aztraty nezohlediiuje nékteré piijmy bézného obdobi — pfijaté
najemné piedem, ale neni to vynos bézného obdobi.

Z toho vyplyva nasledujici shrnuti problému spojenych s analyzou vykazu zisku a ztraty.
Problémy spojené s analyzou vykazu zisku a ztraty jsou nasledujici:

e obsahuje tokové veliCiny — jejich zmény V Case tudiz nemuseji byt V Case
rovnomerné;

e vynosy dosazené v urCittm obdobi anéklady snimi spojené nemusi byt
vynaloZeny ve stejném obdobi — ¢asové rozliseni vynosu a nakladi;

e nékladové a vynosové poloZzky se neopiraji 0 skuteéné penézni toky — vysledny
Cisty zisk neobsahuje skutecnou dosazenou hotovost ziskanou hospodarenim
v daném obdobi

e vynosy zprodeje zahrnuji okamZité uhrazeni v hotovosti, fakturaci a prodej
odbératelim na avér

e do trzeb neni zahrnuto inkaso plateb z prodeje, ktery byl realizovan na avér
Vv ptedchozim obdobi

e naklady nemuseji byt uhrazeny ve stejném obdobi, v jakém se objevi ve
vysledovce

e né&které naklady nejsou hotovostnim vydajem — odpisy, goodwill, patentni prava.

Z vySe uvedeného plyne nutnost sestavovat vykaz o tvorbé apouziti penéznich
prostiedkli, ve kterém jsou ndklady avynosy transformovany do penéznich tokt. Pti
provadéni podrobnéjsi analyzy je pak nutné ptihlédnout k tomu, jaky je vztah mezi provoznim
hospodatskym vysledkem a penéZznim tokem z provozni ¢innosti.

2.3 PREHLED O PENEZNICH TOCIiCH

Vykaz cash flow (piehled 0 pencznich tocich) je ucetni vykaz srovnavajici bilan¢ni
formou zdroje tvorby penéznich prosttedkil (pfijmy) S jejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi.
Slouzi k posouzeni skuteéné finanéni situace. Odpovida tedy na otazku: Kolik penéZnich
prostiedki podnik vytvofil a k jakym tceltim je pouzil. Tento vykaz také doklada fakt, ze zisk
a penize nejsou jedno a totéz.

V podminkach Ceské republiky jde ovykaz velmi mlady avelmi kratkou dobu
pouzivany, nebot’ podle dostupnych pramenii byl poprvé sestavovan Vv roce 1993 neptimou
metodou. Pro firmy v Ceské republice znamena sestavovani tohoto vykazu koncipovani
vykazu na bazi hospodaiského vysledku, ktery je dale upravovan o operace zaznamenané
Vv rozvaze, dale nepenézni transakce a dalSi operace.
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Prehled o penéznich tocich podava informace 0 penéznich tocich Vv pritbéhu ucetniho
obdobi. Penéznimi toky rozumime piirtistky (piijmy) a ibytky (vydaje) penéznich prostredki
a penéznich ekvivalent. Za penézni prostiedky se povazuji penize Vv hotovosti véetné cenin,
penézni prostiedky na Gctu veetné ptipadného pasivniho ztstatku bézného uctu a penize na
cesté. PenéZnimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni majetek, ktery je mozno
S nizkymi dodateCnymi transakénimi naklady pfeménit v pfedem znamou penézni ¢astku a
u tohoto majetku se neptedpokladaji vyznamné zmény hodnoty Vv Case.

Vykaz je mozno rozdé€lit na tfi zakladni Césti: provozni Cinnost, investi¢ni Cinnost
a finan¢ni ¢innost.

Schéma €. 15.  Zakladni ¢asti vykazu cash flow

Zakladni ¢asti vykazu cash flow

provozni investicni financni
cinnost cinnost cinnost

|
Zdroj: vlastni zpracovani

Nejdulezitéjsi ¢asti tohoto vykazu je Cast tykajici se provozni €innosti. Tato ¢ast nam
umozinuje zjistit, do jaké miry hospodatsky vysledek za béznou ¢innost odpovida skutecné
vydélanym penézim a jak je produkce penéz ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho
slozkami. Jde nam tedy o vysledky provozni Ccinnosti, ale také zmény pohledavek
u odbérateli, zmény zavazkl u dodavatelti, zmény zasob a pod. Neméné dulezité jsou vSak
i druhé dvé casti. Oblast investicni nam ukazuje nejen vydaje tykajici se pofizeni
investicniho majetku a strukturu téchto vydaji, ale také rozsah pfijml z prodeje investi¢niho
majetku, ktery je vykazovan pravé v tomto ucetnim vykazu. Zde uz je ziejma vzajemna
provazanost jednotlivych tcetnich vykazu — zjistime-li v rdmci horizontélni analyzy rozvahy
vyznamné zmény V oblasti dlouhodobého hmotného majetku, je mozné v navaznosti na vykaz
cash flow ajeho analyzu, 1épe interpretovat zjisténé udaje z rozvahy. Posledni oblasti je
oblast finan¢ni, ve které hodnotime vnéjsi financovani, zejména tedy pohyb dlouhodobého
kapitalu — spl&ceni a ptijimani dalSich uvéra, penéZni toky souvisejici S pohybem vlastniho
kapitalu (vyplata dividend, zvySovani vlastniho kapitalu apod.).

Obecné lze tedy fici, Ze vykaz cash flow poskytuje informace o:

e struktufe finan¢nich zdroju ziskanych podnikem v daném obdobi;

e finan¢n¢ hospodaiské politice podniku v daném obdobi, nebot’ ukazuje vysledek
rozhodovani podniku a ¢iselné ucinky rozhodovacich procesii - umoziuje
posoudit schopnost dosdhnout stanovenych cili;

e struktufe uziti finan¢nich prostfedk v daném obdobi, pficemz jednotlivé formy
uziti maji rizné disledky na finanéni pozici podniku. Lze fici, Ze rozhodujici je
délka vazanosti finan¢nich prostfedku v jednotlivych formach uziti;

e zmeénach likvidity podniku;

e vztahu finan¢nich zdroji z vlastni podnikové ¢innosti K ostatnim finan¢nim
zdrojam.
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Z hlediska jevového miize mit tento vykaz dvé formy: bilan¢ni formu, ktera obsahuje na
jedné stran¢ tvorbu penéznich prosttedki ana druhé strané jejich wuziti; sloupcové
(retrogradni) pojeti. Cash flow se v zasad¢ kvantifikuje dvéma zptisoby:

o pfimo — pomoci sledovani piijmu a vydaji podniku za dané obdobi;
o nepiimo — pomoci transformace zisku do pohybu penéznich prostiedk.

Nejcastéji se cash flow kvantifikuje nepfimym zptisobem.

Tabulka ¢.5  Kvantifikace cash flow nepiimym zpiisobem

Zisk po uhradé trokt a zdanéni

+ odpisy

+ jiné naklady

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz

Cash flow ze samofinancovani

+ zména pohledavek (+Ubytek,- ptiristek)

+ zména kratkodobych cennych papiri (+ibytek)
+ zména zasob (+ubytek)

+ zména kratkodobych zavazkl (+priristek)
Cash flow z provozni ¢innosti

+ zména fixniho majetku (+ubytek)

+ zména nakoupenych obligaci a akcii (+Ubytek)
Cash flow z investi¢ni ¢innosti

+ zména dlouhodobych zavazkt (+pfiristek)

+ piirastek vlastniho kapitalu z titulu emise akcii
- vyplata dividend

Cash flow z finan¢ni ¢innosti

Zdroj: vlastni zpracovani dle zakona o ucetnictvi

Vyhodou sestavovani vykazu cash flow je, Ze neni ovlivnén metodou odpisovani majetku,
nebot’ pfi pouziti rovnomérného a zrychleného odpisovani tcetni jednotka vykaze stejné
penézni toky, ale hospodaisky vysledek se mtize vyraznym zplisobem liSit, ucetni odpisy
nejsou spojeny s pohybem penéznich prostiedkid. Dalsi vyhodou je fakt, Ze tento vykaz neni
zkreslovan systémem a vysi ¢asového rozliSeni — ovliviiuje zejména oblast naklada a vynosu,
ale nemusi mit vliv na penézni toky.
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2.4 \YPOVIDACI SCHOPNOST A VZAJEMNA PROVAZANOST UCETNICH VYKAZU

I kdyz zakladem financni analyzy je ziskani co nejvérnéjSiho obrazu o0 stavu
spoleCnosti, existuji skutecnosti, které pti interpretaci vysledkidi, mohou znamenat znacna
Uskali.

Schéma & 16.  Uskali icetnich vykazi

| Uskali Gigetnich vykaz |

ucetnictvi

rovnatelnost Uidajl s ostatnim : oy q
. vliv nepenéznich faktora
podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

orientace na historické I

vliv inflace I I srovnatelnost Udajli v ¢ase I

r 7w

Orientace na historické ucetnictvi — zde je problém ziejmy. Jde 0 ocenovani majetku
a zavazkil na principu historickych cen, tj. cen, za néz byl majetek potizen. Problém je vSak
vV tom, Ze takovy zplsob ocetiovani nebere V ivahu zmény trznich cen majetku; ignoruje
zmény kupni sily penéZzni jednotky, zkresluje vysledek hospodafeni bézného roku. Vliv
inflace je rozdilny u rozvahy a u vykazu zisku a ztraty. U rozvahy je vliv inflace rozdilny
u riznych polozek, v podstaté¢ vSak lIze fici, ze se at’ uz piimo Ci zprostiedkované dotyka
vSech polozek rozvahy. Nejzdsadnéji je mozné vysvétlit vliv inflace napf. na penéznich
prostfedcich a pohledavkach, unichz je ziejmy pfirozeny Ubytek kupni sily a nasledné
zhorSeni likvidity podniku. Nicméné vliv inflace mizeme sledovat také u dlouhodobého
hmotného majetku, zejména u firem disponujicich starSim vybavenim, u nichz je velka ¢ast
dlouhodobého majetku jiZz odepsana, coZ vede Kk vykazovani obzvlasté vysokého avsak
neredlného zisku. Pokud zde neni ¢ast zisku drZena na potfeby budouci obnovy, manazefi
rozpoustéji majetkovou podstatu firmy a omezuji jeji reprodukeni schopnost. DalSim problém
je vtom, ze externi uzivatel vykazii nemuze objektivné posoudit budouci finanéni pozici,
nebot’ je opomijena soucasna cenova uroven. Ve vykazu zisku a ztrat se ,,michaji* naklady
odvozené z historickych cen (nakupni ceny proddvaného zbozi, spotieba materialu, odpisy)
s vynosy, které odpovidaji béznym cenam platnym v momentu realizace. Z toho by vSak
plynulo, Ze je mozné diky inflaci zvysit prodejni ceny vyrobki a tim zvysit vynosy — ale vyssi
prodejni ceny pouze tlumi inflaéni deformace ve vysi nakladd, vykazovaného majetku a vysi
hospodaiského vysledku. Problém z hlediska ¢asové a podnikové srovnatelnosti mize nastat
s odliSnostmi vyplyvajicimi z rozdilné ucetni politiky podniki (rozdilné odepisovani,
zatazovani drobného hmotného majetku, oceflovani zasob), odliSné aplikaci uznavanych
ucetnich zasad a metodické odliSnosti. Vliv nepenéZnich faktoru, které se v tGcetnich
vykazech nemohou objevit pfimo, ale je nutné je vzit v Uvahu (kvalita pracovni sily, firemni
znacka, socidlni vztahy, Groveit managementu). Témto faktorim se pfiklada vaha zejména
v souvislosti s posuzovanim investic. Zpravidla se nepenézni faktory hodnoti samostatné jako
doplitkové faktory.

Budeme-li se zabyvat vzajemnou provazanosti vSech t¥i zakladnich ucetnich vykazu,
pak ji miizeme znazornit ndsledujicim schématem.
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Schéma €. 17. Provazanost ziakladnich ucetnich vykazi

Wylkaz CF Eozvaha Wysledovka

Zdroj: vlastni zpracovani

Osou tohoto systému je rozvaha, pfi¢emz ostatni bilance jsou bilancemi odvozenymi.
Jak jiz bylo fe€eno, rozvaha sleduje stav zdrojui financovani a strukturu majetku potiebného
k realizaci podnikatelské ¢innosti. Vykaz zisku a ztrat vysvétluje proces tvorby zisku jako
piirastku vlastniho kapitalu tvoficiho souéast pasiv aslouzi k hodnoceni schopnosti firmy
zhodnocovat vlozeny kapital. Vykaz cash flow umoziiuje vysvétleni zmény penéznich
prostiedkl jako soucasti aktiv, umoznuje provadét analyzu penéznich prostiedkd. V ramci
téchto vykazl probihaji rizné transakce:

e Transakce penézné ucinné, které¢ neovliviiuji zisk a jsou soucasti vykazu cash
flow a strany aktiv rozvahy, nezasahuji do poloZek vykazu zisku a ztraty;

e Transakce ziskové uc¢inné, které neovlivituji penézni prostiedky a jsou soucasti
rozvahy a vykazu zisku a ztraty;

e Transakce ziskove | penézné ucinné probihajici prostiednictvi vSech tii vykazu;

e Transakce ziskové a penézné neucinné, které neovliviiujici zisk ani cash flow
probihajici pouze v ramci rozvahy — nejéastéji zmény v majetkové struktufe.

Asi  nejzasadnéjSi vyznam vSak z hlediska analytického je vztah ucetniho
hospodaiského vysledku a penéznich tokt, protoze jiz bylo feceno, ze vykdzany hospodarsky
vysledek nic nevypovida o tom, jak jsou na tom firmy z hlediska finan¢nich prostiedkd. Pro
hodnoceni firmy tak neni diilezita pouze schopnost vytvaret kladny hospodaisky vysledek, ale
také zajiSténi dostatecného mnozstvi penéznich prosttedki pro bézné fungovani firmy.
Budeme-li zkoumat tyto dvé polozky, pak muzeme dojit ke étyfem riznym situacim:

wwv__7r

e Hospodarsky vysledek z provozni ¢innost je zisk, penéZni tok z provozni ¢innosti je
kladny. Jednozna¢né nejlepsi varianta, jaka miZe nastat. Da se piedpokladat, ze firma
hospodati vhodné se svéfenymi finan¢nimi prostiedky, ale izde je samoziejmé nutna
hlubsi analyza, nebot’ kazda firma ma né&jaké slabé stranky hospodaieni, které musi byt
korigovany.

e Hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti je zisk, penéZni tok z provozni ¢innosti je
zaporny.  Zvysledku vyplyva, Ze firma neinkasuje dostate¢né rychle finan¢ni
prostiedky. Podnik miize v takovéto situaci mit problémy se zajiSténim dostatecného
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mnozstvi finan¢nich prostfedkii pro bézny chod podniku, coz potencidlné ohrozi
I ziskovost podniku.

e Hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti je ztrata, penézni tok z provozni ¢innosti
je kladny. Tato situace naznaCuje neschopnost managementu dostateCnym zptsobem
zhodnocovat vloZeny Kkapitdl asignalizuje to také budouci mozné problémy
v hospodareni firmy (neochota investord vstupovat do firmy, ktera nezajisti zhodnoceni
finan¢nich prostredkd).

e Hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti je ztrata, penézni tok z provozni ¢innosti
je zaporny. Tato situace je nejnepiiznivéjsi, nebot” oba vykazy signalizuji problémy
Vv hospodaiské situaci podniku. Z dlouhodobého hlediska je jednoznaéné tato firma
dlouhodobé neudrzitelna.

SHRNUTI INFORMACNICH ZDROJU FINANCNI ANALYZY

Uspé$nost a kvalita finanéni analyzy do znatné miry zavisi na pouZitych vstupnich
informacich. Pouzité vstupni informace by mély byt nejen kvalitni, ale také komplexni, aby
byla podchycena pokud mozno vSechna data, ktera by mohla jakymkoliv zpisobem zkreslit
vysledky hodnoceni finan¢niho zdravi firmy.

Nejdilezit¢jSim zdrojem informaci pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou zakladni tcetni
vykazy: rozvaha, vysledovka avykaz cash flow. Rozvaha je uUéetnim vykazem, ktery
zachycuje bilancni formou stav hospodaiskych prostredki (aktiva) a zdroju jejich financovani
(pasiva) vzdy kurcitému datu. Vykaz zisku aztraty je pisemny piehled o vynosech,
nékladech ahospodarském vysledku za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynostu
a naklada (/nikoliv pohyb prijmii a vydajii!).

Ve vykazu cash flow se zachycuji piijmy penéz a jejich vydaje podle uskutecnénych
hospodatskych operaci. Patii k nejdilezitéjSim z hlediska posouzeni rizik financovani. Ve
finan¢nich analyzach je vykaz cash flow vyuzivan pro zjisténi potieby financovani,
k hodnoceni platebni schopnosti a fizeni likvidity. Analyza penéznich tokid si klade za cil
zachytit pfipadné platebni potize a ohodnotit finan¢ni situaci firmy. Z hlediska analytického je
také potieba vénovat pozornost vztahu provozniho hospodairského vysledku a provozni cash
flow.

| KONTROLNI OTAZKY KE KAPITOLE 2

Co je to rozvaha a jak je mozné ji Clenit.

Co je to vysledovka?

Jaky je rozdil mezi pojmy ,,vynosy a naklady* a ,,piijmy a vydaje*?

Co je to vertikalni a horizontalni rozbor zakladnich G¢etnich vykazu.

Jak mohou vysledky vertikalniho a horizontalniho rozboru ovlivnit dalSi postup

pfi zpracovavani finan¢ni analyzy?

O ¢em vypovida vykaz cash flow.

V ¢em se odliSuji jednotlivé metody sestavovani vykazu cash flow.

8. Kterd z oblasti vykazu cash flow ma rozhodujici vyznam pfi interni finanéni
analyze a proc¢.

9. Cemu je podfizeno vymezeni obsahu pomérového ukazatele cash flow.

arODE

~No

-33-



3 Teoreticka vychodiska metod financni analyzy

3 TEORETICKA VYCHODISKA METOD FINANCNI
ANALYZY

V ramci finan¢ni analyzy existuje cela fada metod, které je mozno S Uspéchem
aplikovat. Z metodologického hlediska je vSak potieba si uvédomit, Ze pfi realizaci finan¢ni
analyzy musime dbat na piiméfenost volby metod analyzy. Volba metody musi byt u¢inéna
s ohledem na:

e UCELNOST - to znamena, ze musi odpovidat pfedem zadanému cili. Na jednoduché
otazky hledame odpovédi na jednoduchych prostfedcich analyzy. Neznamena to vsak,
ze budeme poskytovat dogmatické odpovédi. Je potifeba mit stdle na paméti, ze ne pro
kazdou firmu se hodi stejné soustava ukazatelt ¢i jedna konkrétni metoda. Interpretace
musi byt provedena citlive, ale s darazem na mozna rizika,;

e NAKLADNOST - analyza potiebuje ¢as a kvalifikovanou praci, coZ s sebou nese
celou fadu nakladi, které by vSak mély byt pfiméfené navratnosti takto vynalozenych
nakladi, hloubka arozsah analyzy musi odpovidat o¢ekavanému ohodnoceni rizik
spojenych s rozhodovanim;

e SPOLEHLIVOST - tu nelze zvysSit rozSifenim mnoZstvi srovnavanych podniki
(nebot’ i zde mame omezené spektrum skutecné srovnatelnych firem), ale kvalitnéjsim
vyuzitim vSech dostupnych dat.

Kazda pouzita metoda nejenze musi mit vzdy zpétnou vazbu na cil, ktery ma splnit, ale
zéaroven by Ukazdého analytika ¢i analytické spoleCnosti meéla fungovat minimalné
sebekontrola toho, zda skute¢né pouzitd metoda nejlépe odpovida vytyCenému cili. Obecné
plati: Cim lepsi metody, tim spolehliv&j§i zavéry, tim niz§i riziko atim vy$§i nadgje na
uspech.

Kromé vlastni volby pfiméfené metody finanéni analyzy je dulezité si uvédomit, pro
koho jsou vysledky urCeny atomu piizpusobit vyslednou prezentaci. Zadavatel analyzy
nezkoum4, jak se k vysledkim doSlo, ale co vysledky mohou znamenat pro firmu. Pro tyto
ucely je také nezbytné nutna vizualizace, ktera umozni snazsi orientaci ve vysledcich, ale i ve
slovnich komentéfich pouzitych metod.

Zakladem riznych metod finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. Finan¢ni ukazatele
jsou obvykle vymezovany jako formalizované zobrazeni hospodarskych procest. Finanénim
ukazatelem budeme také rozumét Ciselnou charakteristiku ekonomické Cinnosti podniku.
Ukazatele pifimo pievzaté z ucetnich vykazi jsou vyjadfeny v penéznich jednotkach, ale
aritmetickymi operacemi muzeme ziskat vysledek i Vjinych jednotkach jako napiiklad
jednotkach casu, v procentech. Existuje celd fada ukazateld, které v ramci financni analyzy
funguji, a existuje také cela fada kritérii pro jejich ¢lenéni. Volba typu ukazatele je dana
ucelem acilem finanéni analyzy, ktery je zpravidla dan podnikatelskym zamérem
a okolnostmi, za jakych je zamér zpracovan.

V ekonomii se obvykle rozlisuji dva pfistupy Kk hodnoceni ekonomickych procesi. Jsou
jimi: fundamentélni analyza aanalyza technickd. Fundamentalni analyza je zaloZena na
znalostech a vzdjemnych souvislostech mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy.
Opira se 0 zna¢né mnozstvi informaci a odvozuje zavéry zpravidla bez algoritmizovanych
postupti. Naproti tomu technickd analyza vyuZivd matematické, matematicko-statistické
a dalsi algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovani dat a naslednému posouzeni
vysledkt z ekonomického hlediska. Je vSak zfejmé, ze oba pfistupy jsou si pomérné blizké,
protoze hodnoceni vysledkl technické analyzy by bylo velmi obtizné bez ,,fundamentalnich*
znalosti ekonomickych procest.
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze financni analyzu je mozno zatradit do kategorie technické
analyzy. Finan¢ni analyza vyuZziva v zasad¢ dvé skupiny metod: ato metody elementarni
a metody vyssi.

3.1 ELEMENTARNI METODY

Finan¢ni analyza pracuje S ukazateli, kterymi jsou bud’ polozky uéetnich vykaza a Udaje
z dalsich zdrojti, nebo c¢isla, kterd jsou z nich odvozena. Je nutné si jeSté uvédomit, Ze
stavovych atokovych veli¢in. Stavové veli¢iny jsou veli¢iny, které se vztahuji K urcitému
casovému okamziku, tokové se pak vztahuji K ur€itému casovému intervalu. Kromé toho je
potieba si uvédomit, Ze z hlediska analytického je dalezité¢ vytvareni Casovych tad, nebot’ jen
kvalitné¢ vedena Casova fada, resp. hodnoceni zaloZené na této fadé¢ muize dat objektivni
vysledky. Cim bude krat$i doba, za kterou firmu posuzujeme, a ¢im méné informaci budeme
mit, tim vice nepfesnosti se mize pfi interpretaci vysledkd objevit.

Standardnim cClenénim ukazateli je clenéni na: ukazatele absolutni, rozdilové
a pomérové, resp. i ukazatele specidlni. K jednotlivym skupindm ukazateld je mozné fict
nasledujici:

e ROZDILY - které se vypo¢itavaji zpravidla jako rozdil uréité polozky aktiv s uréitou
polozkou pasiv - tj. napt. fondy finan¢nich prostredki, nebo Cisty pracovni kapital;

e POMERY - tvoii nejpocetndjsi skupinu ukazateltl a jsou definovany jako podil dvou
ukazateld. Jeho hodnota pak vyjadiuje velikost ukazatele v Citateli na jednotku
ukazatele ve jmenovateli. Pomoci poméri se provadéji rlizna casova srovnani,
prifezové asrovnavaci analyzy apod. Nékdy také slouzi jako zaklad pro regresni
a korela¢ni metody. Seskupenim takovychto ukazateli vznikaji fetézce (tzv. soustavy
paralelné fazenych ukazatelll), které mohou mit vlastni ekonomickou interpretaci.
U takovychto uskupeni nejsou jednotlivé skupiny spojeny formalnimi matematickymi
vazbami. Déle jsou vytvafeny pyramidové soustavy ukazatell, které se vyznacuji
formalizaci vztahi mezi jednotlivymi podilovymi ukazateli realizovanou zakladnimi
matematickymi operacemi.

e SPECIALNI UKAZATELE A UKAZATELE PRUZNOSTI (ELASTICITY) - zde se
jedna o poméry relativnich pfirdstka, ptficemz Vv Citateli je relativni pfirastek zavislé
veliCiny. Elasticita vyjadiuje, 0 kolik procent se zaméni zavisla veliina, zméni-li se
veli¢ina nezavisla o0 1%.

Jinym druhem ¢lenéni, v soucasnosti vSak daleko vice pouzivanym, je ¢lenéni ukazatelti
na extenzivni (objemové) aintenzivni (relativni). V kazdé kategorii pak existuje jesSté

v
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Schéma & 18.  Clenéni finan&nich ukazateld

Financni
ukazatele

Intenzivni
ukazatele

Extenzivni
ukazatele

Stavové Tokové Rozdilové Nefinanéni
ukazatele ukazatele ukazatele ukazatele

Stejnorodé
ukazatele

Nestejnorodé
ukazatele

Zdroj: vlastni zpracovani

DEFINICE 5

EXTENZIVNI UKAZATELE jsou nositeli informaci orozsahu ¢&i objemu
analyzovane polozky a piedstavuji kvantitu v pfirozenych (objemovych) jednotkach, tzn. ze
Vv piipad¢ analyzy zakladnich ucetnich vykaz( jde o kvantitu v penéznich jednotkach. Do
kategorie extenzivnich ukazatel patii: stavové, rozdilové, tokove a nefinan¢ni ukazatele.

Stavové veli¢iny jsou odrazem zékladniho tkolu ucetnictvi, tzn. zachycovat stav
majetku a zdroju jeho kryti vzdy ke zvolenému casovému okamziku. Tyto veli¢iny vlastné
tvoii zaklad pro vyjadfeni vSech ostatnich druhti ukazateli. Jde ndm zejména o polozky
rozvahy. Rozdilové ukazatele piedstavuji rozdil stavu uréitych skupin aktiv ¢i pasiv
vztazenych vzdy k témuz okamziku. Typickym ptedstavitelem rozdilového ukazatele je Cisty
pracovni kapital — rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi
zavazky. Tokové ukazatele informuji 0 zméné extenzivnich ukazateli, K niz doslo za uréitou
dobu. Typickym tokovym ukazatelem, jak jiz bylo fecCeno, je zisk, ktery ptfedstavuje rozdil
mezi vynosy a naklady. Nefinan¢ni ukazatele jSou nezbytnou soucasti analyzy, ptiCemz
unich se nevychazi zudaja ziskanych ze zakladnich Gcéetnich vykazl, ale spi§ z udaji
vnitropodnikového ucetnictvi. Do této kategorie bychom mohli zafadit pocet zaméstnanct,
mnozstvi vyrobku ¢i zasob Vv naturalnich jednotkach, spotieba energie, produktivita prace
apod.

DEFINICE 6

INTENZIVNI UKAZATELE charakterizuji miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele
podnikem vyuZivany ajak silné ¢i rychle se méni. Jde tedy zpravidla o podily dvou
extenzivnich, popft. tokovych ukazateli.

RozliSujeme stejnorodé intenzivni ukazatele a nestejnorodeé intenzivni ukazatele.
Stejnorodé intenzivni ukazatele jsou poméry extenzivnich ukazatell, které jsou vyjadieny
ve stejnych jednotkach. V ramci téchto ukazateld jesté rozliSujeme procentni ukazatele — které
vyjadfuji Vv procentech pomérnou zménu extenzivniho ukazatele pomeéfovanou jinym
extenzivnim ukazatelem; a vztahové ukazatele — které jsou poméry dvou stavovych ukazatela
vztazenych k témuz ¢asovému okamziku. Nestejnorodé intenzivni ukazatele jsou pomérem
dvou ukazatelii vyjadienych Vv riznych jednotkach. K typickym ptikladim patii obratové
a rychlostni ukazatele v kategorii ukazatel aktivity.
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Dtivodem pro cCasté vyuzivani intenzivnich ukazateld je fakt, Ze umoziuji provadét
analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace dané firmy — pouzivdme-li v del§im casovém
horizontu stale stejnou metodu financ¢ni analyzy, vytvaiime ¢asovou fadu, ktera nam umozni
lépe se orientovat v situaci firmy. Muzeme vidét, zda je vyvoj finanéni situace vyvazeny ¢i
nikoliv, zda jsou ukazatele, které vykazuji vykyvy apod. Dal$im divodem pro preferenci
intenzivnich ukazatel je fakt, Ze jsou vhodnym nastrojem prifezové analyzy, tj. porovnani
finan¢ni situace firmy S finan¢ni situaci podobnych firem. Opét pouzivame stejnou metodu
pro hodnoceni jako pro dil¢i podnik, ale tentokrat pro vice firem, coz nam lépe umozni
srovnani nez v ptipad¢, ze bychom vyuzili vysledky, které nam poskytne firma napiiklad ve
vyroéni zprave, divodem pro lepsi srovnani je zejména fakt, Zze konstrukce ukazatelii se mtze
liSit a vypovidaci schopnost tidaji miize byt rozdilnd. V neposledni fadé mohou byt intenzivni
ukazatele vstupnim idajem matematickych modelu, které umoznuji popsat zavislosti mezi
jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i pfedpovidat budouci vyvo;j.

ELEMENTARNI METODY lze ¢lenit do nékolika skupin, které vsak jako celek ve
svém diisledku znamenaji komplexni finan¢ni rozbor hospodateni podniku. Pro ptehlednost je
opét clenéni nejprve uvedeno ve schématu a nasledné stru¢né popsano.

Schéma €. 19.  Struktura elementarnich metod finanéni analyzy

Elementarni Analyza absolutnich ukazateld HorizontaIni analyza
metody

Vertikalni analyza

Analyza rozdilovych a tokovych Analyza fondd

ukazatell
Analyza cash flow

Pfimd analyza intenzivnich ukazatele llvidity
ukazatele rentabilitv

ukazatell ukazatele aktivitv
ukazatele zadlu7enosti
ukazatele kapitalového trhu
Analyza soustav ukazatelQ Pyramidoveé rozklady

Ucelové sestavené modely

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza absolutnich ukazatel v sobé nese dvé urovné. Analyza trendu (horizontalni
analyza) se zabyva Casovymi zménami absolutnich ukazateld. Zde je potfeba ptipomenout
nutnost tvorby dostatecné dlouhych casovych tad, nebot” precizné vedené ¢asové fady mohou
znamenat méné neptesnosti z hlediska interpretace vysledkd propoctu. Analytik by mél
rovné€z pii hodnoceni firmy brat v uvahu prostiedi, ve kterém funguje firma. Procentni rozbor
(vertikalni analyza) se zabyva vnitini strukturou absolutnich ukazatelll, nékdy nazyvana jako
analyza komponent, usnadiiuje srovnatelnost ucetnich vykazu s pfedchozim obdobim a ve své
podstaté také usnadnuje komparaci analyzovaného podniku s jinymi firmami v tomtéZ oboru
podnikéani. Posuzujeme pii ném jak strukturu aktiv, tak strukturu pasiv. Struktura aktiv mé za
ukol informovat otom, do ¢eho firma investovala svéfeny kapital ado jaké miry pii
investicnim procesu byla zohlediiovana vynosnost (zde plati, ze dlouhodobéjsi polozky
predstavuji vynosnéjsi aktivum, nez polozky kratkodobé). Zajisténi vhodného poméru mezi
stalymi aktivy a aktivy obéznymi by m¢lo byt dano pfedmétem podnikani dané spole¢nosti
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a také nutnosti zajistit potiebnou likviditu (jiz zde je patrné, Zze procentni rozbor je zakladem
pro dal$i podrobng&jsi analyzu jednotlivych polozek). Struktura pasiv nam ukazuje, z jakych
zdrojii byl majetek pofizen. S tim souvisi jiz zminiovana skutecnost, Ze obecné je levnéjsi
financovani cizi a kratkodobé. Plati zde, Ze ¢im delsi je doba splatnosti zdroje, tim je draZsi.
Mezi pomérné drahy zptisob financovani patii financovani z vlastnich zdroji. Podnik by proto
mél vhodnym zptsobem diverzifikovat (rozlozit) finan¢ni zdroje, protoze takto bude také
omezovat finan¢ni riziko.

Stejné¢ tak analyza rozdilovych atokovych ukazatel v sobé nese dvé urovné.
Analyzu fondu finanénich prostiedkti — uz zminovany Cisty pracovni kapital slouzici k uréeni
optimalni vyse kazdé polozky obéznych aktiv a stanoveni jejich celkové piimérené vyse, ale
také vhodny zptlisob financovani obéznych aktiv. A analyzu cash flow, jejimz zamérem je
vyjadfit a poméfit vnitini finanéni silu podniku, tj. schopnost vytvatet z vlastni hospodaiské
¢innosti piebytky pouzitelné K financovani existenéné dulezitych potieb - thrada zavazku,
vyplata dividend ¢i financovani investic.

Piima analyza intenzivnich ukazateli (pomérova analyza) patii kK nejpouzivanéj$im
metodam finanéni analyzy ado této kategorie patii hodnoceni rentability, aktivity,
zadluZenosti, likvidity a ukazateli kapitalového trhu. Ukazatele rentability pométuji zisk
S jinymi veli¢inami, aby se zhodnotila GspéSnost pii dosahovani podnikovych cili. Rentabilita
je méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat =zisku pouzitim
investovaného kapitélu. Je vlastné formou vyjadieni miry zisku, ktera je hlavnim kritériem
alokace kapitalu. Je potieba si uvédomit si, ze dlouhodobé existuje velmi silnd vazba mezi
rentabilitou a likviditou. Aktivita méfi efektivnost podnikatelské Cinnosti a vyuziti zdroji
podle rychlosti obratu vybranych poloZzek rozvahy; jejich rozbor méa slouzit k hledani
odpovédi na otazku, jak hospodaiime s aktivy a jaké ma toto hospodateni vliv na vynosnost
a likviditu. Zadluzenosti se posuzuje finan¢ni struktura firmy z dlouhodobého hlediska. Slouzi
jako indikator vyse rizika, které firma podstupuje pfti urcité struktute vlastnich a cizich zdrojt.
Zaroven slouzi jako mira schopnosti firmy znasobit své zisky vyuzitim vlastniho kapitalu.
Likvidita odhaluje schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky, nebot’ trvala platebni
schopnost je jednou ze zakladnich podminek uspésné existence podniku. Ukazatele
kapitalového trhu se zabyvaji hodnocenim ¢innosti z hlediska zajmia soucasnych a budoucich
akcionaii. Tato skupina se od predchozich 4 skupin ukazateli ponc¢kud liSi. Zatimco
ptedchozi vychéazely z idaji zakladnich Uc¢etnich vykazi, tato skupina povazuje za zakladni
informaci trzni cenu akcie, jako parametr kapitdlového trhu. Nekteré z téchto ukazateld jsou
b&znou soucasti kurzovniho listku, napt. P/E. VSechny ukazatele budou vysvétleny v ramci
kapitoly Pomérova analyza.

Podstatou soustavy ukazatelt finan¢ni analyzy je z formalniho hlediska sestaveni
jednoduchého modelu, jeZ zobrazuje vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vyssiho fadu.
Model pak vytvari souhrn ukazateld, které 1ze postupné rozkladdat na dalsi dil¢i ukazatele az
k detailiim. Model, resp. funkéni model, ma tii zakladni funkce:

. vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelll na celé hospodateni firmy

. uleh¢it a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku

. poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich
cili

Soustavy jsou sestavovany proto, Zze kazdy z ukazateli hodnoti stav podniku nebo
jeho vyvoj jedinym ¢islem, ale ekonomicky proces ma mnoho vlastnosti a proto jakykoliv
zasah do procesu vyvola nejen pozadovany ucinek, ale ifadu jinych dusledkd. Patii zde
pyramidové soustavy auéelové vybrané ukazatele. Pyramida nazorn¢ vystihuje postupné
roz$itovani poctu dil¢ich ukazateld v podrobné&jSich rozkladech. Pro rozklad se vyuZivaji dva
hlavni postupy: aditivni (vychozi ukazatel se rozklada do souétu nebo rozdilu dvou a vice
dalSich ukazatell) nebo multiplikativni (vychozi ukazatel se predstavuje jako soucin nebo
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podil dvou ¢i vice ukazateli — fetézové dosazovani, logaritmicka metoda, funkcionalni
metoda. Typickym predstavitelem pyramidového rozkladu je DuPont rozklad. Metody
ucelové vybranych ukazatelli maji spolecnosti piifadit jeden vysledny hodnotici koeficient.
Do této kategorie patii: bonitni modely — jsou zaloZeny na teoretickych poznatcich
a umoznuji posuzovat firmy s vét§im souborem podnikatelskych subjektt, resp. s oborovymi
vysledky, jsou zavislé na mnozstvi dat o vysledcich v daném oboru, vyhodou téchto modelt
je moznost stanoveni pozice v oboru; bankrotni modely — maji informovat o moznosti
hroziciho bankrotu v blizké budoucnosti a vychazi z pfedpokladu, ze ve firmé dochazi jiz
nékolik let pfed upadkem Kk uréitym anomaliim, které signalizuji budouci problémy.

3.2 VYSSI METODY FINANCNI ANALYZY

Vyssi metody finan¢ni analyzy nepatii K metodam univerzalnim. Pouziti téchto metod
je zavislé na hlubSich znalostech matematicke statistiky, ale také hlubSich teoretickych
i praktickych ekonomickych znalostech. K aplikaci téchto metod je zapotiebi zejména kvalitni
softwarové vybaveni. Tyto metody nejsou pouzivany bézné. Pouziti téchto metod totiz do
zna¢né miry zavisi na dostupnosti tdaji atim inapliovani modelt pozadovanymi daty.
Témito metodami se zpravidla zabyvaji specializované firmy. Vys$si metody finan¢ni analyzy
se zpravidla déli do dvou kategorii: matematicko-statistické metody a nestatistické metody.

Matematicko-statistické metody se pomérn¢ ¢asto vyuzivaji, ale nelze fici, Ze by mély
univerzalni pouZziti ajejich vysledky je potieba konfrontovat sekonomickymi (vahami.
Nejvyuzivanéj§i metody jsou napt. bodové odhady, jejichz podstatou je nalezeni objektu
s minimalnimi (zadouci pokles), ¢i maximalnimi (zaddouci rist) hodnotami — tento objekt
ohodnocen 100 body - ostatni v poméru ktomuto objektu. Vyhodou této metody je
jednoduchost. Statistické testy odlehlych dat se vyuZivaji k ovéfeni, zda ,krajni* nebo mezni
hodnoty ukazatelii jesté patfi do zkoumaného souboru. Empirické distribuc¢ni funkce slouzi
K orientaénimu  odhadu pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych hodnot ukazateli.

Korela¢ni koeficienty slouZzi k posouzeni vzajemné zavislosti ukazatelti, posouzeni
hloubky paméti v casové fadé ukazatell, K ptipravé regresnich a autoregresnich modell
ukazateld. Regresni modelovani — je uréeno ke zhodnoceni vzajemnych zavislosti mezi
dvéma ¢i vice ukazateli, Kk roz¢lenéni ukazatelti podle jejich vlivu na vysledek a k posouzeni
moznych duasledkti riznych zasahti arozhodnuti na zménu v modelu. Autoregresni
modelovani se vyuZivad k posouzeni dynamiky ekonomického systému a k progndzovani.
Analyza rozptylu slouzi k vybéru ukazateld, které maji rozhodujici vliv na poZadovany
vysledek. Faktorova analyza je vhodna ke zjednoduSeni zavislostni struktury ukazateld.
Diskrimina¢ni analyza slouZi ke stanoveni vyznamnych ptiznakt finan¢ni tisné a nebezpeci
finan¢niho zhrouceni podniku.

Kromeé této skupiny lze v kategorii vysSich metod finan¢ni analyzy hovofit jesté o jedné
skupiné ato o nestatistickych metodach. Z nich k nejznaméjsim patii metody zalozené na
teorii fuzzy mnozin, kde je tzv. ,,éernobila-ano/ne* pfisluSnost K urcité mnozin¢ nahrazena
nabidkou bohatsiho vybéru stupné pfislusnosti od zcela urcitého ne K tiplnému ano postupné.
Rozhodnuti zlstdva na uzivateli teorie. S finan¢ni analyzou to souvisi tak, ze urcujeme
mnoZzinu dobrych podnikt — ur¢ujeme kritéria, ktery podnik do takovéto mnoziny patii a ktery
je nutno odmitnout. Metody zalozené na alternativni teorii mnozin je mysSlenka ryze Ceska
(dilo prof. Vopénky), jde o rozpracovani specifické verze matematické statistiky. Metody
formalni matematické logiky — i zde existuje ¢eska metoda pod zkratkou GUHA (metoda
automatického generovani logickych hypotéz) — tato metoda hledd moZné souvislosti
i vzajemné zavislosti, hodnoti a pfipravuje nabidku pro dalsi ztzené ahlubSi zkoumani.
Vyuziti ve financni analyze — mezistupen mezi soustavou ukazatel avolbou struktury
modeld. Expertni systémy jsou zaloZeny na vytvoieni baze znalosti 0 urcité skupiné jevu
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a expertnich soudd o0 konkrétnich jevech. Vyuziti ve finanéni analyze lze spatfovat
V posuzovani finan¢ni a hospodaiské situace podniku jako podpory fadového manazera,
analytika ¢i auditora. Metody fraktalni geometrie se vyuzivaji pfi zkoumani dynamiky trhu.
Neuronové sité, které jsou zaloZeny na snaze 0 napodobovani podminénych reflexd zivych
organismli U pocitaCovych programi, Se z hlediska finan¢ni analyzy vyuzivaji pfi
ptedpovidani vyvoje ménovych kurzl, pohybu kapitalovych trhii apod.

SHRNUTI TEORETICKYCH VYCHODISEK METOD FINANCNI ANALYZY

Pii realizaci finan¢ni analyzy je nutno vzdy pfihlizet K tomu, aby volba metody finan¢ni
analyzy byla ucelna, spolehliva a v neposledni fadé¢, aby byla pfimétend z hlediska nakladu.
Ve finan¢ni analyze se mizeme setkat se dvéma stupni analyz: jednodus$si elementarni
metody finan¢ni analyzy zahrnujici analyzu stavovych ukazatelti, analyzu rozdilovych
a tokovych ukazatelli, pfimou analyzu intenzivnich ukazatelii a analyzu soustav ukazatel;
a nestatisticke metody.

Pti analyze stavovych ukazateld je velkd pozornost vénovana kapitalové strukture spolecnosti,
nebot’ jeji struktura ma souvislost i s dalsimi ukazateli finan¢ni analyzy. P¥ima analyza
intenzivnich ukazateli (pomérova analyza), patfi K nejpouzivanéj§im metodam finan¢ni
analyzy. V ramci ni analyzujeme ukazatele likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti,
kapitalového trhu a ukazatele cash flow. Podstatou soustavy pomérovych ukazatelti finanéni
analyzy je z formalniho hlediska sestaveni jednoduchého modelu, jez zobrazuje vzajemné
vazby mezi dil¢imi ukazateli vysSiho fadu.

KONTROLNI OTAZKY KE KAPITOLE 3

1. Jakeé znéate elementarni metody technické analyzy a jaké metody vyssi finanéni analyzy.

2. Pro¢ je podle vaseho nazoru pfi pouzivani finan¢ni analyzy davan obvykle nejvétsi
prostor intenzivnim (relativnim) ukazatelim.
3. Jaka je podle vas pozice rozdilovych ukazateli a v ¢em mohou byt podle vas pfi

celkové analyze pfinosné.

Povazujete za dulezité vypracovani horizontalniho a vertikalniho rozboru? Pro¢.

Jakou roli z vaseho hlediska mohou sehrat pii celkovém hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku souhrnné indexy hodnoceni. Pro¢ mohou byt soustavy ukazateli dilezité?

o s
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4 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

4.1 ZADANI PRIKLADU A POSTUP PRI APLIKACI

4.1.1 ZADANI MODELOVEHO PRIKLADU

V ramci praktické aplikace jednotlivych metod finan¢ni analyzy bude provedena
finan¢ni analyza fiktivni? potravindiské spole¢nosti PAPAM v letech -4 — -1, ktera se zabyva
vyrobou potravin a kofeni a kterd v tomto obdobi prochdzela modernizaci (¢ast finan¢nich
prostiedkll musela investovat do modernizace). Jedna se 0 spole¢nost S ruenim omezenym,
proto nebude mozno provést nékteré analyzy, zejména pak ukazatelii kapitdlového trhu. Je to
firma, kterd jiz deli dobu na trhu funguje a doposud nevykazovala zadné vyznamnéjsi
problémy. Zaroven je mozné konstatovat, Zze se jednd o firmu stfedni velikosti, ktera je
soucasti nadnarodni korporace, Svyznamnym obchodem ismérem do zahrani¢i, s vlastni
dcefinou spole¢nosti. K dispozici médme vSechny vykazy (rozvahu, vykaz zisku a ztraty
a vykaz o penéznich tocich) za rok -4 a7 -13.

PAMATUJTE

Pamatujte, ze ¢im kratsi mate K dispozici ¢asovou fadu, tim méné piesné budou
vysledky, ale také tim méné piesnd muze byt prognoza budouciho vyvoje, kterd by méla
z analyzy vyplynout. Delsi ¢asova fada 1épe vypovida o skute¢né situaci spole¢nosti.

V piilohach ¢. 1 — 4 mate uvedeny zakladni Géetni vykazy této firmy s vysledky
hospodateni za dané ucetni obdobi. U rozvahy mate uveden propocet horizontalni a vertikalni
analyzy. U vykazu zisku a ztraty avykazu cash flow je uvedena horizontéalni analyza.
U téchto vykazl je samozfejm&é mozna i vertikalni analyza, nicméné vyjadfovani je jiz
komplikovanéj$i a Vv praxi se tolik nepouziva. Vyjimkou by mohlo byt vyjadieni podilu
nakladt na celkovych trzbach, které se vyuziva pfi finanénim planovani. V dalSim textu jiz
budou pouze graficky znazornény nejdilezitéjsi casti analyzy (tedy ty casti, které se
nejzasadnéj$im zptisobem mohou promitnout do hospodaieni firmy) a bude provedena slovni
interpretace napocitanych vysledki. VSechny tyto ¢asti by mé¢la mit i finanéni analyza, kterou
budete predkladat jako semestralni praci.

4.1.2 POSTUP PRI PRAKTICKE APLIKACI FINANCNI ANALYZY ABSOLUTNICH UKAZATELU

Jak jiz bylo fe€eno, analyza absolutnich ukazateld obsahuje procentni rozbor a analyzu
trendd. Zpracovani téchto metod by mélo zdiiraznit problémové oblasti, na které je potieba
zamétit svou pozornost. Nikdy vSak na firmé nehledame jen chyby. Mé&me na paméti, ze
kazda pochvala motivuje k préci, takZze hledame jak slabé, tak isilné stranky, které nam
pomohou slabé stranky eliminovat. Budeme-li mit ukonéenu interpretaci vysledkd v rdmci
firmy, je vhodné ji pro komplexnost vysledkt doplnit 0 srovnani s oborovymi hodnotami.

Pamatujte také, Ze kazdé vaSe tvrzeni musi byt dolozeno také zdtivodnénim toho, co vas
vedlo pravé K tomuto zavéru. Vzdy také berte ohled na to, kdo je cilovou skupinou vasi
analyzy. V prabéhu praktické aplikace a také z teoretickych znalosti uvidite, Ze jedna a tataz

2 Jedna se sice o fiktivni firmu, ale jeji vykazy vychazi z existujici spole¢nosti, jejiz vykazy byly matematicky
pozménény.

% Vzhledem k zachovani nad&asovosti studijniho materialu, jsou pouzita oznadeni let -4 aZ -1. Za -1 budeme
vzdy povazovat nejblizsi predchozi obdobi a analogicky pak budou stanovena dalsi 1éta. Pti prezentaci vlastni
prace dbejte na to, aby byly spravné casové udaje umistény vsude, kde je to tieba (tedy vcetné graft).
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polozka muze byt podle cilové skupiny interpretovana rizn¢. Také proto nebude tato analyza
analyzovanou problematiku. V praxi je rovnéz bézné, Ze se nepouzivaji vSechny metody
najednou, naopak se velmi striktn¢ sleduje ucel, pro ktery je finan¢ni analyza sestavovana.
Dtivodem tohoto striktniho cileni je pfedevSim fakt, ze jakkoliv nam pii zpracovani poméaha
technika a propocty mohou byt velmi rychlé, interpretace je mozna jen diky hlubsim
znalostem analytika. To také vede ke zdraZeni analyzy anaklady na analyzu musi byt
pfimétené ucelu. Mame-li vSak kompletné pochopit elementarni metody, vyuzijeme je
vsechny.

PAMATUJTE

Kazda firma je jedineéna ane vzdy piinasi komparace S oborovymi hodnotami
dokonalé srovnani. Nikdy nezapominejme vyvodit ze slovniho komentate zavéry, ze kterych
vyusti doporuceni. Doporuceni by se mélo tykat dalsiho postupu v analyze, ptipadné v dalSim
planu finan¢niho hospodateni spolec¢nosti.

4.2 HORIZONTALNI ANALYZA

Horizontalni analyza firmy hleda odpovéd’ na otazky: o kolik se zménily jednotlivé
polozky finan¢nich vykazl v Case anebo 0 kolik % se zménily jednotlivé polozky Vv cCase.
Procentualni vyjadreni je vyhodnéjsi v okamziku, kdy hodlame uskuteénény rozbor podrobit
hlubSimu zkoumani — tedy oborovému srovnani, navic procentni vyjadieni nam umozni
rychlejsi orientaci v ¢islech.

Vyjadreni v absolutnich cislech vSak nezavrhujeme, nebot’ nam umozni objektivnéjsi
pohled na jednotlivé poloZky z hlediska jejich absolutni duleZitosti zejména na Urovni firmy.
Jak jiz bylo feCeno, rozbor muze byt zpracovan bud’ vV meziro¢nim srovnani jako fetézovy
index, nebo mize byt uskuteénéno srovnani s vychozim obdobim pomoci bazického indexu.
Cilem horizontalni analyzy je vSak v obou piipadech absolutné i relativné zméfit intenzitu
zmén jednotlivych polozek.
vypovidaci schopnost. Pfi absolutnim vyjadfeni, které pracuje Shodnotami V penéznim
vyjadfeni, postupujeme takto:

absolutni zména = hodnota ve stavajicim obdobi (t) - hodnota v obdobi pfedchozim (t-1)

Budeme-li chtit zménu vyjadfit procentualné, coz jsme ohodnotili jako ptehledné&jsi,
postupujeme podle nasledujiciho vzorce:

hodnota obdobit — hodnota obdobi (t — 1)
*

100
hodnota (t — 1)

Relativni vyjadreni =

Na tomto misté¢ je nutné podotknout, Ze interpretace mtize mit celou fadu variant, nebot’
co hlava to nazor, ada se piedpokladat, ze ne vzdy musi panovat shoda v ndzorech na
analyzovanou problematiku. Je nutno vSak mit na paméti, ze rozhodné neni vhodné vytvaret
kategorické soudy a kazdy nazor je nutno podlozit argumentem, ktery by jej podpofil. Navic
budeme postupovat od SirSich souvislosti k jednotlivym ¢astem, takze interpretace by méla
pokud mozno vyustit do jasné deklarovaného nasledného postupu. Neberte tedy nasledujici
analyzu jako dogma. Variant skute¢né muize byt vic!
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PAMATUJTE

Ma-1i byt provedena kvalitni finanéni analyza finanéniho hospodateni firmy, je potieba
zahrnout dostatecné mnozstvi informaci. Dostatecné je takové mnozstvi informaci, které
umozni analytikovi objektivni posouzeni skute¢ného finan¢niho hospodafeni a zaroven
zlstane natolik pifehledné, Ze nebude dochazet ke zkresleni situace pravé z divodu
nepiehlednosti nebo spiSe predimenzovanosti informaci. Méné miiZze n€kdy znamenat vice.

Pii interpretaci za¢neme tak, ze u horizontdlni analyzy si vramci vypocitanych
proto, ze jejich zména pravdépodobné nejzasadnéji zasahla do vysledkt firmy. Budete-li
analyzu provadét, zjistite, ze polozek, které se vyraznym zptsobem zménily, mize byt velmi
mnoho. Interpretace by pak mohla byt velmi neptfehledna. V takovém piipadé vyberete
polozZky, které v absolutnim vyjadieni maji zasadné&j$i vyznam (napiiklad polozky ostatnich
aktiv byvaji z hlediska absolutniho vyjadieni méné vyznamnou polozkou nez obézna aktiva).
Kazdou takovouto zasadni zménu pak komentujete slovné s ohledem na vztahy k hospodafeni
firmy.

Z hlediska prezentace vysledkti horizontalni analyzy je nejvyhodnéjsi pravdépodobné
sloupcovy graf, ktery ndm pomuze vystihnout dynamiku zmén ve sledovanych letech. Na
prvni pohled je zde zfejmé, jak se jednotlivé polozky vyvijely, pfidana tabulka pomuze
orientovat se Vv absolutnich ¢astkach. Za vSech okolnosti v§ak dbame na to, aby vSechny
polozky byly ¢itelné nejen Vv ¢iselném vyjadreni, ale také ve vyjadieni grafickém. Musi byt na
prvni pohled jasné, ktera obdobi a které poloZky jsou analyzovany, a jake jsou jejich hodnoty.
Pti volbé typu grafu je velka tendence volit 3D vizualizaci. Tento zptsob Ize vSak doporudit
pouze V piipadé, ze nebudeme pracovat s hodnotami tésné kolem nuly. V tomto piipadé totiz
neni na prvni pohled ziejmé, zda se jedna 0 hodnoty kladné ¢i zaporné.

HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI PAPAM, S.R.O.

Graf¢. 1 Horizontalni analyza strany aktiv spole¢nosti Papam, s.r.o.

450000
400 000
350 000
300 000
250 000
200000
150 000
100 000
50000
0

Dlouhodoby majetek Obéina aktiva

-4 389447 269 406
-3 379973 253830
-2 355947 287 310
-1 337 006 259379

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Papam

Z grafu je patrné, Ze v prub¢hu let mél dlouhodoby majetek mirné klesajici tendenci.
Nejdilezitéjsi je z toho pohledu pokles v dlouhodobém finanénim majetku.
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Tabulka ¢.6  Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti Papam — strana aktiv

Horizontalni analyza - absolutné Horizontalni analyza %
A-3 A-2 A-1 A-3 A-2 A-1
AKTIVA CELKEM -24 599 9324 -47 692 -3,73% 147% -7,40%
Dlouhodoby majetek 9475 -24 026 -18 941 -2,43% -6,32% -5,32%
Dlouhodoby nehmotny majetek -135 857 -395 -16,50% | 125,52% -25,67%
Dlouhodoby hmotny majetek -10516 -19 507 -15176 -2,90% -5,54% -4,57%
Dlouhodoby finanéni majetek 1177 -5 377 -3 369 450% | -19,66% -15,34%
Obé&zn4 aktiva (kratkodoby majetek) -15576 33479 -27 931 -5,78% 13,19% -9,72%
Z&sohy -16 015 -7 854 4701 -11,30% -6,25% 3,99%
Kratkodobé pohledavky 498 40812 -32 705 0,39% 32,15% -19,50%
Kratkodoby finanéni majetek -59 521 -725 -4,93% 45,78% -43,73%
Ostatni Aktiva 449 -127 -22 90,10% | -13/41% -2,68%

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Papam

Spolec¢nost omezila své financni investice také z dvodu neptiznivého klimatu na
finanénich trzich a také omezila své podily v jinych spole¢nostech. Diivodem tohoto omezeni
bylo neefektivni hospodateni téchto spole¢nosti. Jedinou rostouci polozkou byl software, do
kterého spole¢nosti investovala z divodu optimalizace skladovych zésob a zefektivnéni
nakladani s finan¢nimi prostiedky, coz lze jednozna¢né povazovat za pozitivni. Pokles
dlouhodobého majetku u vyrobni spolecnosti neni piili§ pozitivnim signalem, nebot’
z takovych cisel je patrné omezeni investic do rozvoje spolecnosti. Nicméné V predchozich
letech prob&hly masivni investice z divodu sladéni podnikatelské ¢innosti S normami
Evropské unie, takze stav ve spole¢nosti z toho pohledu lze oznacit za stabilizovany a Ubytek
vétSiny dlouhodobého majetku je mozné pficist zejména piirozenému odepisovani. Zarovei je
na nedokonceném dlouhodobém majetku a zalohach vidét, ze investice dale probihaji.
Z pohledu budoucnosti lze spolecnosti doporucit zjisténi vékové struktury dlouhodobého
majetku a vyhodnotit pfipadné investice.

VVyvoj obéznych aktiv nevykazuje tak jednozna¢nou tendenci. Rozkolisanost ob&éznych
aktiv je zptisobena piedevSim vyvojem kratkodobych pohledavek. Do roku -2 mély
kratkodobé pohledavky rostouci tendenci. Prvotni ndhled na situaci ndm vSak neumoziuje
vytvofit jednoznacné hodnoceni. Vyvoj lze totiz na prvni pohled hodnotit jak pozitivné, tak
negativné. Pozitivné bychom situaci vyhodnotili Vv ptipad€, Ze rostouci pohledavky jsou
spojeny s rostoucimi trzbami a zaroven klesajici dobou obratu pohledavek, nebot’” v tomto
piipad¢ by byly jednoznacné signaly dobré obchodni politiky spolecnosti. Negativné bychom
tuto skute¢nost hodnotili v piipadé€, Ze rostouci pohledavky nejsou doprovazeny rostoucimi
trzbami a pozitivnim vyvojem doby obratu pohledavek. Z hlediska dalsi analyzy je tedy nutne
spolecnosti doporucit provést hlubsi analyzu vyvoje trzeb a také ukazatelii aktivity (konkrétné
doby obratu pohledavek). V ptipadé spolecnosti Papam se na rozkolisanosti projevil také
vyvoj zasob. Ty vroce -2 nejprve vyrazné poklesly — diuvodem bylo zavedeni nového
systému fizeni skladovych zasob, a vroce -1 zase rostly v dusledku rustu vSech dil¢ich
polozek, az na vyrobky. Tato skutecnost se jevi na prvni pohled jako negativni, nicméné
i tady bychom mohli doporucit hlubsi analyzu. Opét je vSe zavislé na vyvoji odbytu a tedy
I trzeb. Rust pii ristu odbytu bude povazovan za prirozeny. Opacna situace by signalizovala
problémy s odbytem. Kratkodoby finanéni majetek ma klesajici tendenci piedev§im
v disledku vyuziti cash poolingu, nicméné spolecnost na bézném uctu vyuziva také
kontokorentni uvér, ktery je vSak vzdy k datu sestavovani ucetni zavérky splacen. Vyvoj obou
polozek obéznych aktiv a snimi ivyvoj kratkodobého finanéniho majetku se pfirozené
projevi v likvidité spole¢nosti a ovlivni tedy platebni schopnost podniku.
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Graf¢. 2 Horizontalni analyza strany pasiv spolecnosti Papam, s.r.o.
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Petra Ruckova,; Finacni analyza

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Papam

Na strané zdroju financovani si U vlastniho kapitalu mizeme vS§imnout, Ze do roku -2 mél
rostouci tendenci a Vv poslednim sledovaném roce poklesl. Zakladnim divodem je rozdéleni
avyplaceni podili na vysledku hospodafeni minulych obdobi. Tato situace je pochopitelna
vzhledem k dlouhodobé snaze reinvestovat zisk pfiSlo na tadu iobdobi, kdy soulad mezi
dostatkem penéznich prostredkii a vykazovanym ziskem umoznil vyplatit podily spole¢niktim.
Vyvoj cizich zdroji financovani vykazuje nejdiive klesajici tendenci a v poslednim roce rapidni
prirGstek. Nejvétsi podil je v kratkodobych zavazcich vici ovladajici aftidici osob&. V rdmci
svého zafazeni do nadnarodni skupiny je z hlediska financovani vyuZzivan také systém cash
poolingu, coZ znamena, Ze z toho mohou vyplyvat zavazky vici ovladajici a fidici osobé. Praveé
Sance ovlivnit svou finan¢ni politiku cash poolingem bude znamenat, ze spolecnost nebude drzet
nadmérné mnozstvi finan¢nich prostfedkd na strané aktiv a nebude nutné sledovat ukazatel
okamzité likvidity (resp. z hlediska rozhodovani bude L1 nepodstatna). Spole¢nost zaroven
nevyuziva klasické bankovni uvéry, ale pravé Givérovani v ramci skupiny. Urokova sazba v rdmci
skupiny se pohybuje na trovni necelych 2 %, coZ je bezesporu nejlevnéjsi forma financovani.
| pfesto je potieba prehodnotit, zda struktura zdroji financovani odpovida oboru podnikani a take
je-li tato struktura volena s ohledem na efektivnost. Situaci doklada i tabulka ¢. 7

Tabulka ¢.7  Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti Papam — analyza pasiv

Horizontalni analyza - absolutné Horizontalni analyza %

A-3 A-2 A-1 A-3 A-2 A-1
Vlastni kapital 34788 38684 | -149312 790% | 8,14%| -29,07%
Zakladni kapital 0 0 0 0,00%| 0,00% 0,00%
Kapitdlové fondy -4 521 -8752 5676 -5,51% | -11,28% 8,24%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku -112 -46 -49 -0,31%| -0,13% -0,14%
Vysledek hospodareni minulych let 91 39449 | -152477 0,06% | 27,01% | -82,19%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi (+/-) 39332 8032 -2461 4495,05% | 19,98% -5,10%
Cizi zdroje -59 390 -29 358 101 620 -27,10% | -18,37% 77,91%
Dlouhodobé zavazky 2 005 -137 167 13,78% | -0,83% 1,02%
Kratkodobé zavazky -60 432 -27 850 101591 -30,32% | -20,05% 91,49%
Bankovni Gvéry a vypomoci -256 0 0 -100,00% | 0,00% 0,00%
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HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY A PREHLEDU O PENEZNICH
TOCICH SPOLECNOSTI PAPAM

Kromé prezentace rozvahy bychom méli pfi horizontdlni analyze prezentovat také
informace z vykazu zisku a ztraty, ptipadné i z vykazu cash flow. U vykazu cash flow
bychom méli byt velmi obezfetni, nebot’ i z bézného zivota mame tu zkusSenost, Ze nic se
neméni tak rychle, jako stav konta. Tato skuteCnost je tedy piirozena i u firemniho
hospodareni a jestli tedy néco podléha velmi rychlému starnuti pak je to vykaz cash flow.
Budeme ho tedy vanalyze vyuZivat zejména tehdy, budeme-li mit pfistup K internim
informacim a budeme-li jej mit k dispozici ¢astéji nez jedenkrat za pul roku.

Co se tyCe pozornosti, ktera by méla byt vénovana jednotlivym polozkdm, ta by m¢la
byt zamétena predev§im na oblast provozniho cash flow, nebot’ jsme-li schopni v této oblasti
zajistit pfevahu piijma nad vydaji, pak je zptisob hospodareni rozhodné nastaven minimalné
uspokojivym zpusobem. Z hlediska vykazu zisku a ztraty bychom méli pozornost zaméfit
jednak na vSechny kategorie HV ataké na souméfeni trzeb z prodeje vlastnich vyrobku
a sluzeb s vykonovou spotiebou. Je to prvni krok kK analyze rentability trzeb. Rozhodné jiz zde
by mélo byt patrné, jak je na tom dynamika zmény trzeb v porovnani s dynamikou zmén
vykonove spotieby.

Grafé. 3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti Papam, s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Papam

Z grafu je patrné, ze ackoli vykony V Case klesaly, klesal také objem provoznich
nakladi. Je také ziejmé, Ze se spolecnost rozhodla jit cestou minimalizace nékladi na
provozni ¢innost, nebot zatimco vynosy klesly v priméru 0 1,6 %, tak dynamika poklesu
provoznich nakladl se dostala na primérnou troven 3,6 %. Tato skutecnost je velmi pozitivni
z hlediska efektivniho vynakladani finan¢nich prostiedkd. Je ziejmé, Ze spoleCnost se snazi
fesit nepfiznivy vyvoj uspornymi opatienimi V oblasti nakladi. Nejvétsi pokles je v oblasti
mzdovych nakladu, coz naznacuje redukci po¢tu zaméstnancu (viz tabulka niZe). Na strané
druhé je v8ak nutno si uvédomit, Ze dlouhodoby pokles trzeb bude znamenat neefektivnost
hlavni  podnikatelské Cinnosti  a potencialné iztratu podilu na trhu aztratu
konkurenceschopnosti. Méli bychom nalézt duvody jiz tiiletého poklesu trzeb z provozni
¢innosti.
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Tabulka ¢.8  Struktura niaklada spolec¢nosti Papam

Petra Rickova; Finacni analyza

Spotieba materialu a energie 374538 |369705 |337726 |339482
Sluzby 158053 152801 152810 |148051
Pfidan4 hodnota 196193 201319 |205101 |206885

Naklady na social. zabezpe€eni a zdrav. poj.

28 581

27020

26 936

26417

Socialni naklady

1149

1132

1059

1053

Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Papam

Neméné dilezitym faktorem pii analyze vykazu zisku a ztraty je analyza vysledkl
hospodateni. Pozornost je zamétena na tfi zdsadni vysledky hospodaieni: provozni vysledek
hospodareni (EBIT), finan¢ni vysledek hospodateni, vysledek hospodaieni za ucetni obdobi
(EAT).

Graf¢. 4 Horizontalni analyza vysledkt hospodareni spolecnosti Papam, s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Papam

Z grafu ¢. 4 je | patrny pozitivni vzajemny vyvoj vynosu a nakladi a také skutec¢nost, ze
hlavni podnikatelskou Cinnosti firma zajistuje nejdilezitéjsi ¢ast vysledku hospodateni. Ani
zapornd uroven finan¢niho vysledku hospodafeni neovliviiuje celkovy Ccisty vysledek
hospodafeni. Kazdopadné by z pohledu nakladani s vysledkem hospodafeni méla byt
vyhodnocena turovenl pen¢znich prostredkti, nebot’” vySe vysledku hospodaieni nemusi
odpovidat hodnot¢ hotovych penéznich prostredk.
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Graf é. 5 Vyvoj polozek Cistého penézniho toku v jednotlivych oblastech
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav

Ve vSech sledovanych letech je mozné zaznamenat kladné hodnoty penézniho toku
Z provozni ¢innosti, coz je velmi podstatny jev z pohledu hospodaieni spole¢nosti, nebot’ se podniku
dafi inkasovat vice financnich prostfedkii, nez kolik jich bylo na hlavni podnikatelskou ¢innost
vydéano. Za negativni je mozno povazovat skutenost, ze tendence je klesajici. Na pozitivni bilanci
se nejvetsi mérou podili lepsi inkaso pohledavek. Ostatni oblasti (tedy investicni ¢innost a financni
¢innost) vykazuji bilanci negativni nebo jen lehce nad nulou. Nicméné toto jsou oblasti, které¢ maji
obvykle z hlediska souméfeni pifjmu a vydaja vyssi vydajové poloZzky. Pozitivni bilanci u investi¢ni
¢innosti lze zpravidla nalézt u firem, které maji vyznamné podily v jinych spole¢nostech nebo
disponuji vys$sim relativnim podilem ve finanénich investicich, coZ v podminkach Ceské republiky
neni piili§ obvyklé. Vyrazny pokles penéznich prostiedkli z finan¢ni Cinnosti byl vroce — 1
zpusoben vyplacenim podilu spole¢nikiim ve spole¢nosti.

Jak jiz bylo feCeno V teoretické ¢asti z pohledu efektivnosti a platebni schopnosti
podniku je zajimavé rovnéz soumcteni vysledku hospodateni a Cistého penézniho toku
Z provozni ¢innosti.

Graf¢. 6 Souméfeni vysledku hospodai‘eni z provozni ¢innosti a ¢istého penézniho toku z provozni
¢innosti
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav
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Z grafu je patrné, ze ve vSech letech prevazovaly penézni prostiedky z provozni ¢innost
provozni vysledek hospodateni, coz znamena, Ze ¢ast prostfedkli by mohla byt vyuzita jinym
efektivnéj$im zplisobem. Znamena to také, ze vykdzany zisk je dostatecné kryt penéznimi
prostiedky. Z pohledu hospodateni spolecnosti to znamend, Ze si spolecnost vede dobie jak
Z hlediska zhodnocovani vlozenych finan¢nich prostiedkli, tak pii inkasovani penéznich
prostiedkl zejména z pohledavek.

V pribéhu praktické aplikace ataké z teoretickych znalosti vidite, Ze jedna a tataz
polozka mize byt podle cilové skupiny interpretovana ruzné. V rdmci analyzy absolutnich
ukazateli zjistite, kde se nachazeji slabé a silné stranky firmy a takeé zjistite, kterd z oblasti by
si zaslouZila hlubsi analyzu, ktera by Iépe umoznila interpretovat dosazené vysledky.

4.3 VERTIKALNI ANALYZA

Procentni rozbor ptedstavuje vertikdlni analyzu zdkladnich tcetnich vykazt. Cilem
vertikalniho rozboru je zjistit, jak se jednotlivé ¢asti podilely napf. na celkové bilan¢ni sumé a
Z hlediska casového zjisténi pohybu Vv nastaveni majetkového a finan¢niho portfolia.
Vzhledem k tomu, Ze vertikalni rozbor je vyjadfovan v procentech je mozné jej vyuzit také
pro srovnani s firmami vramci stejného oboru podnikani anebo obecné s odvétvovymi
prameéry.

U vertikdlni analyzy pfi vypoctu postupujeme tak, ze jednotlivé polozky daného
ucetniho obdobi rozvahy vztahujeme k celkové bilan¢ni sumé. Vypocitané hodnoty je pak
dalezité spravné interpretovat. Postupujeme od zdroj financovani (tedy kapitalové struktury
— strana pasiv) k majetku ze zdrojt pofizenému (tedy majetkové struktuie — strané aktiv).

Kapitalova struktura vypovida o tom, z jakych zdroji majetek vznika. Zakladnim cilem
kapitalové struktury firmy je vyhodnotit zdroje financovani. Celkovad velikost zdroji
financovani zavisi pfedev§im na velikosti firmy (¢im vétsi firma, tim vEétsi naroky na finance,
ale tim izpravidla leps$i dostupnost zdroji), na vyuziti techniky atechnologii, dale na
rychlosti obratu kapitdlu ataké na organizaci prodeje. Piekapitalizovana spole¢nost
neefektivné vyuziva kapital a dochézi k tomu, Ze je dlouhodobym kapitadlem kryt i ob&ézny
majetek. Podkapitalizovana spolecnost ma problémy s financovanim bézné Cinnosti firmy.
K této situaci miize dojit pouze ptechodné v dobé expanze. Vzdy by vsak kapitalova struktura
méla byt takova, aby se firma nedostavala do platebni neschopnosti a zaroven dokazala
vhodné zhodnotit vklady vlastnikd.

Majetkova struktura firmy hodnoti sloZeni stalych a obéznych aktiv firmy a je zavisla na
pfedmétu ¢innosti (v obchodnich spole¢nostech pievladaji zasoby zbozi, u vyrobnich firem
zasoby vyrobku a materialu, u energetickych spole¢nosti pfevazuje investicni majetek).
Majetkova struktura je zavisla také na financni politice firmy (dava-li pfednost likvidni ¢i
investicni strategii).

Vzdy pfi interpretaci dbame na to, abychom méli na paméti obor podnikani dané firmy,
nebot’ podle toho budou odlisné vysledky hodnoceni. Podnik z oblasti zpracovatelského
pramyslu obecné déava prednost financovani vyvazenému, respektive klonicimu se
k vlastnimu kapitalu. Obchodni spole¢nost ve vétsi mife vyuziva kratkodobé zdroje
financovani a jeji kapitalova struktura byva vice naklonéna cizim zdrojim financovani, stejné
tak stavebni spolecnosti, které vSak ve své struktuie davaji prednost dlouhodobym finan¢nim
prostfedkiim. Z hlediska financovani je pro firmu vyhodnéjsi vyuzivani kratkodobych cizich
zdrojii financovani, nebot’ dlouhodobé zdroje jsou pfirozené zaroven drazsi. Kratkodobé
zdroje financovani jsou ale také rizikovéjsi z pohledu fizeni finan¢ni politiky podniku
a muzeme se dostat do situace, kdy finan¢ni prostiedky nejsou K dispozici. Je tedy nezbytné
nutné hledat co nejvyvazenéjsi strukturu vzhledem k oboru podnikani.
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Z hlediska majetkového je pro firmu obecné vynosné€jsi, ma-li investovany prostredky
do dlouhodobgjsich aktiv, protoze pomoci nich mize dosahnout vétsi vynosnosti. Dulezité
vSak je, aby firma zajistila svou likviditu, takze jsou nezbytné nutné i polozky obézného
majetku. S umisténim zdroji financovani také souvisi otazka rizika. Zde plati, ze ¢im méné
rizikové bude aktivum, tim méné bude zaroven vynosné.

VERTIKALNI ANALYZA STRANY PASIV SPOLECNOSTI PAPAM, S.R.O.

Graf¢. 7 Vertikalni analyza strany pasiv spole¢nosti Papam, s.r.o. v letech -4 a7 -1
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Zdroj: viastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Papam @ oborovych analyz ministerstva primysiu
a obchodu

Z grafu je zfejmé, ze se struktura zdroji financovani V priibéhu casu sice meénila,
nicméné Vvétsinu ¢asu muzeme vidét piiklon K vlastnim zdrojum financovani, coz s ohledem
ke zpiisobu podnikdni predstavuje akceptovatelnou strukturu, nebot vyrobni spolecnosti
vykazuji delSi podnikatelsky proces nez napiiklad spole¢nosti obchodni. Budeme-li
spoleénost Papam porovnavat S pramérnymi hodnotami za obor podnikani, musime
konstatovat, Ze v tomto ohledu nami analyzovana spole¢nost vykazuje vyraznéjsi odlisnost,
nebot’ obor podnikani vykazuje vyrovnangjsi finanéni strukturu, ktera byla v prvnich letech
piiklonéna na stranu cizich zdroji financovani a posledni dva roky na stranu vlastniho
kapitalu. Ani tato odliSnost vS§ak nemusi znamenat, Ze nastaveni finan¢ni struktury smérem
k vlastnim zdrojim neni spravné. Je nutno zvazit, zda toto nastaveni pfispiva ke zvySovani
efektivnosti nakladani s finan¢nimi prostredky.

Finan¢ni struktura by méla byt posouzena také z pohledu c¢asového horizontu
umistovani financnich zdroji. Na tuto otdzku by méla piinést odpovéd’ vertikdlni analyza
strany aktiv. Na druhou stranu je potieba si také uvédomit, ze pfi tomto nastaveni a Vyvoji
zdroji financovani zarovenl roste vysledek hospodafeni, coz znamend, Ze tento zplsob
vyuzivani zdroji financovani je mozno povazovat za spravny. Vse vSak bude nutné ovéfit
jesté na ukazatelich rentability.
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VERTIKALNI ANALYZA STRANY AKTIV SPOLECNOSTI PAPAM, S.R.O.

Graf ¢. 8 Struktura majetku spole¢nosti Papam,s.r.o.
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Zdroj: vilastni zpracovani dle vyrocnich zprdav spolecnosti Papam a oborovych analyz ministerstva primyslu
a obchodu

Z hlediska struktury majetku je jeho struktura ptiklonéna na stranu dlouhodobého
majetku, v némz dominuje dlouhodoby hmotny majetek. Takto feSena struktura je opét
v souladu s podnikatelskou ¢innosti, nebot” vyrobni spole¢nosti potiebuji zajisténi v podobé
budov a dlouhodobého movitého majetku. Struktura oboru je z pohledu aktiv vyrovnané;si
v prvnich letech sledovani a v poslednim roce se vyrazné kloni k dlouhodobému majetku.

Budeme-li porovnavat strukturu majetku se strukturou finan¢ni, pak miZeme
konstatovat, ze finan¢ni politiku spole¢nosti 1ze povazovat za konzervativni, nebot’ i 0bézna
aktiva spole¢nost financuje z hlediska podilu dlouhodobymi zdroji financovéani, ackoliv
posledni rok uz vykazuje vyrovnanéjsi tendenci. Vyuziti konzervativni finanéni politiky je
mozné z pohledu vnéjsich ekonomickych podminek povazovat za pfimétenou, nebot’ mize
byt sledovana pfiméfenymi obavami 0 ztratu platebni schopnosti podniku, nicmén¢ z pohledu
potencidlu efektivnosti nelze toto nastaveni zptsobu financovani povazovat za nejStastnéjsi.
Zejména pak proto, ze tézkopadnost ve financovani se potencialné muze projevit na ztraté
konkurenceschopnosti ve vysoce konkuren¢nim prostiedi potravinaistvi.

SHRNUTI ANALYZY ABSOLUTNICH UKAZATELU

Shrneme-li informace plynouci z horizontalni a vertikalni analyzy zakladnich ucetnich
vykazl, pak musime konstatovat, ze spolec¢nost financuje svou podnikatelskou cinnost
prevazné z vlastnich zdroju. Za neptiznivé 1ze povazovat to, ze timto dlouhodobym kapitalem
jsou financovéna i obézna aktiva. Z pohledu dalsi analyzy je potfeba zaméfit pozornost na
ukazatele rentability, aby bylo ziejmé, Ze vyuziti kapitalu je skute¢né neefektivni (nebo 1épe
ne zcela efektivni). Z pohledu horizontalni analyzy je vrozvaze zejména patrny pokles
pohledavek, ktery je doprovéazen poklesem trzeb. Podrobnéjsi analyza by v tomto kontextu
méla byt zaméfena na likviditu spole¢nosti a také na jeho aktivitu.

Z grafického hlediska je potieba vzdy dbat na to, aby grafika finan¢ni analyze pomohla.
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| KONTROLNI OTAZKY KE KAPITOLE 4

1. Které oblasti se po zpracovani analyzy jevi jako problémové a pro¢?

2. 'V ¢em je mozno spatiovat silné stranky finan¢ni situace firmy a proc?
3. Kjakému ucelu podle vas slouzi vertikalni analyza? V cem je dilezita?
4. Co se da vycist z horizontalni analyzy a pro¢ je vhodné ji zpracovavat?
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5 POMEROVA ANALYZA

Pomérova analyza patii K nejpouzivanéj$im metodam elementarni finanéni analyzy a je
b&Zné vyuzivanym nastrojem analyzy i v podminkach Ceské republiky. Je tedy nutné, abyste
si také tuto metodu v ramci studia finan¢ni analyzy osvojili. Pomérovy ukazatel se vypocita
jako pomér jednoho nebo nékolika tcetnich udajt k jiné poloZce nebo K jejich skuping. Lze
rozliSovat rizné skupiny pomérovych ukazateli. Pro piehlednost uvedeme jen dvé zakladni
kritéria ¢lenéni. Prvnim hlediskem je ¢lenéni dle informa¢niho zdroje (viz schéma).

Schéma & 20.  Clenéni pomérovych ukazateli dle informaéniho zdroje

Clenéni dle informaéniho zdroje

Ukazatele Ukazatele tvorby
struktury majetku vysledku
a kapitalu hospodareni

Ukazatele na bazi
penéznich tokd

Zdroj: vlastni

Toto Clenéni je postaveno na logickych zakladech, nebot’ kazda skupina je zamétfena na
jeden ze tii hlavnich ucetnich dokladt, které mame k dispozici pro finan¢ni analyzu.
Ukazatele struktury majetku a kapitalu jsou konstruovany na zakladé rozvahy a nejcastéji
se vztahuji k ukazatelim likvidity, nebot’ zkoumaji vzajemny vztah rozvahovych polozek,
které svéd¢i 0 vazanosti zdroju financovani v riznych polozkach majetku. Ukazatele tvorby
vysledku hespodaieni vychazeji primarné z vykazu zisku a ztraty a zabyvaji se strukturou
nakladd avynosi (které ovliviiuji velikost Uéetniho zisku) a strukturou hospodaiského
vysledku podle oblasti, ve které byl tento vysledek generovan. Ukazatele na bazi penéZnich
toku analyzuji fakticky pohyb finanénich prosttedkti a byvaji velmi Casto soucasti analyzy
uveérove zpusobilosti.

Dalsim kritériem ¢lenéni pomérovych ukazateld je podle podstaty, 0 které vypovidaji.

Schéma & 21.  Clenéni pomérovych ukazatelii dle podstaty, 0 které vypovidaji

Clenéni z hlediska podstaty, o niz
vypovidaji

Ukazatele

Ukazatele
aktivity

Ukazatele

Ukazatele
rentability

Ukazatele azatel
likvidity kapitalového

zadluZenosti trhu

Zdroj: vlastni

Na zakladé tohoto schématu se budeme zabyvat problematikou pomérovych ukazatelti
v jednotlivych subkapitolach. VySe uvedené skupiny pomérovych ukazateli vychazi z udaju
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rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Budete-li prochazet literaturu tykajici se finanéni analyzy,
zjistite, ze ne vzdy jsou vzorce konstruovany stejné. VétSinou zédlezi na subjektivnim
hodnoceni analytika, ktery z udaji bude ¢i nebude zafazen do vzorce, a také na ucelu, ke
kterému bude analyza slouZit.

5.1 UKAZATELE LIKVIDITY

Abychom spravné pochopili vyklad dané problematiky, je dtlezité si objasnit vyznam
pojmi, které vstupuji do dané oblasti. Prvnim pojmem je pojem likvidita. Samotny pojem
likvidita se pouZiva ve vztahu k likvidité urcité slozky majetku ¢i K likvidité podniku.

DEFINICE 7

U likvidity urcité slozky majetku jde 0 vyjadieni vlastnosti dané slozky majetku rychle
abez velké ztraty hodnoty se pfeménit na penézni hotovost. Tato vlastnost byva v nekteré
literatuie oznacovana jako likvidnost. Likvidita podniku je 0 vyjadieni schopnosti podniku
uhradit v¢as své platebni zdvazky. Zdlraznuje se tak schopnost oznacovana jako okamzita
solventnost. Jde o relativné Gzké vymezeni likvidity k ur¢itému dni, okamziku. Pfi Sir§im
vymezeni se posuzovani likvidity neomezuje na stav k ur¢itému okamziku, ale orientuje se na
VYVOj V Case.

Literatura zduraznuje, Ze nedostatek likvidity vede k tomu, Ze podnik neni schopen
vyuzit ziskovych piilezitosti, které se pfi podnikani objevi, nebo neni schopen hradit své
bézné zavazky, coz muze vyustit v platebni neschopnost a vést k bankrotu. Existuje tedy
pfima zavislost mezi pojmy solventnost a likvidita, nicméné neni mozné je ve své podstaté
zamenovat. Vzajemna zavislost téchto pojmu je pak nejjednodussim zplisobem vysvétlitelna
na vété, Ze podminkou solventnosti je likvidita.

Hodnoceni likvidity je dulezité pro rizné cilové skupiny vyuzivajici financni analyzu.
Pro vlastniky podniku mutze nedostatek likvidity znamenat v dlouhém c¢asovém horizontu
snizeni ziskovosti, nevyuziti pfilezitosti, ztratu kontroly nad podnikem, casteCnou nebo
celkovou ztratu kapitalovych investic - dopady jsou horsi u vlastnikt S ru¢enim neomezenym.
Pro véfitele podniku muze nedostatek likvidity znamenat odklad inkasovani Groku a jistiny,
resp. jejich ¢astecnou nebo Uplnou ztratu. Pro zakazniky a dodavatele je omezena nebo
neumoznéna schopnost plnéni smluv a dochazi ke ztraté¢ vztaht.

Likvidita je tedy dualezitd z hlediska finan¢ni rovnovéhy firmy, nebot’ jen dostate¢né
likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkiim. Na druhou stranu pfili§ vysoka mira
likvidity je nepfiznivym jevem pro vlastniky podniku, nebot’ finan¢ni prostiedky jsou vazany
v aktivech, které nepracuji ve prospéch vyrazného zhodnocovani finan¢nich prostiedki
a ,,ukrajuji“ tak z rentability. Je tedy potieba hledat pokud mozno vyvazenou likviditu, ktera
zaruci jak dostate¢né zhodnoceni prostiedku, tak i schopnost dostat svym zavazktm.

Pomérové ukazatele likvidity jsou soucdsti vyrocnich zprév akciovych spole¢nosti
a bézné se objevuji jako soucast hospodatskych analyz. Pouziti téchto hodnot narazi na urcité
problémy spojené s ndzvem ukazatele, jeho obsahem a zejména s jeho kvantitativni hodnotou.
Na zéklad¢ jediného Cisla se velmi obtizné (je-li to viibec mozné) vytvareji zavery a proto se
doporucuje tvorba delsi ¢asové fady. Obecné lze fici, ze ukazatele likvidity maji obecny
tvar podilu toho, ¢im mozZno platit k tomu, co je nutno platit. Z hlediska urovné platebni
schopnosti podniku Ize rozlisit tfi zakladni pomérové ukazatele likvidity.

Okamzita likvidita nebo také likvidita prvniho stupné (L1) je nejuz§im vyjadienim
platebni schopnosti podniku, nebot’ v kategorii toho, ¢im je mozno platit, nalezneme pouze
kratkodoby finan¢ni majetek.
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_ kratkodoby finan¢ni majetek
B kratkodobé dluhy

V polozce kratkodoby finan¢ni majetek jsou na strané aktiv rozvahy zahrnuty penize,
ucty u bank a kratkodobé cenné papiry. Toto vymezeni je jednozna¢né a pii dosazovani by
zifejmé nevznikla pochybnost. Pochybnost by mohla panovat z hlediska pojmu kratkodobé
dluhy. Do této polozky je potfeba zahrnout soucet tii polozek: kratkodobé zavazky, bézné
(kratkodobé) bankovni uvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci. Z hlediska interpretace tohoto
ukazatele je vhodné, aby se vypocitané hodnoty pohybovaly v intervalu 0,2 az 1. U okamzité
likvidity navic plati, ze nedodrzeni piedepsanych hodnot jest¢ nemusi za kazdou cenu
znamenat finan¢ni problémy firmy, protoze ive firemnich podminkach se pomérmné ¢asto
vyskytuje vyuZivani Gcéetnich pietazkl, kontokorentd, které nemusi byt pfi pouziti z udaju
zrozvahy patmé. Také proto je doporuc¢ena podrobnéjsi analyza kratkodobych zdroju
financovani. Okamzita likvidita se v soucasnosti u velkych firem zpravidla nepodita, protoze
vV ramci nadndrodnich korporaci je Castym prostiedkem zefektivnéni vyuziti financnich
prostiedki cash pooling. Vzhledem K pfelévani volnych penéznich prostfedkti na spole¢ny
ucet ztraci tento ukazatel svou vypovidaci schopnost, resp. vytvaii pocit, ze v tomto ohledu je
na tom spolec¢nost velmi Spatné. Zde bychom doporucili zkontrolovat pohledavky a zavazky
vuci ovladajicim a fidicim osobam. Z hlediska interpretace vypocitanych hodnot u ukazatelti
likvidity je dualezité ptihlédnout k tomu, pro kterou cilovou skupinu je analyza zpracovavana.
Z hlediska véfitelského bude vhodnégjsi, budou-li hodnoty dosahovat horni hranice pasma
(bezpecnost poskytnutych finanénich prostfedki), vlastnici by naopak méli ptfivitat hodnoty
bliZze spodni hranici pasma (efektivnost hospodateni se svéfenymi finanénimi prostiedky).

Pohotova likvidita nebo také likvidita druhé stupné (L2) je vnimana jako nejpiesné;jsi
zpusob vyhodnocovani platebni schopnosti podniku, nebot’ kromé hotovosti obsahuje také
kratkodobé pohledavky a zaroven neobsahuje zasoby, které mohou z hlediska pfemény zpét
na hotov¢ finan¢ni prostfedky pfedstavovat urcity problém.

5 = kratkodoby finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky
B kratkodobé dluhy

Z doporucenych hodnot pro tento ukazatel vyplyva, Ze pokud by byl pomér 1 : 1,
podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniZz by musel prodat své zasoby, coz
by mohlo znamenat naruSeni kontinuity vyroby. Vyssi hodnota ukazatele bude pfiznivéjsi pro
vétitele, nebude vSak piizniva z hlediska akcionait avedeni podniku. Zna¢ny objem
obéznych aktiv vdzany ve formé pohotovych prostiedkli pfindsi jen maly nebo zadny urok.
Nadmérna vyse obéznych aktiv vede k neproduktivnimu vyuZivani do podniku vloZenych
prostiedki a tak nepiiznivé ovliviiuje celkovou vynosnost vlozenych prostiedkt. Z tohoto
pohledu je za horni hranici povazovana hodnota 1,5.

Bézna likvidita nebo také likvidita tfetiho stupné ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&ézna
aktiva kratkodobé zavazky podniku, nebo také kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta
jedna jednotka kratkodobych zavazkt. Struéné feCeno vypovida o tom, jak by byl podnik
schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskera obézna aktiva v daném okamZiku na
hotovost.

3 obézna aktiva
~ kratkodobé dluhy

Doporu¢ené hodnoty toho ukazatele jsou stanoveny Vvrozmezi 1,5 az 2. Nékteré
prameny uvadi i hodnotu 2,5, nicméné vzhledem Kk dostupnosti finan¢nich prosttedkd, je tato
hranice povazovéna za neefektivni. Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim je pravdépodobng;jsi
zachovani platebni schopnosti podniku. Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele ma vsak take

-55-



5 Pomeérova analyza

néktera omezeni - jednim z omezeni je napiiklad fakt, ze nepfihlizi ke struktufe obéznych
aktiv z hlediska jejich likvidnosti a dale nebere v uvahu strukturu kratkodobych zavazku
z hlediska doby splatnosti. DalSim omezenim je fakt, Ze jej Ize ovlivnit k datu sestaveni
rozvahy odlozenim n¢kterych nakupti.

S analyzou likvidity je spojena jeste jedna dilezitd kategorie zvana net working capital
(Cisty pracovni kapital). Ukazatel Cistého pracovniho kapitdlu z hlediska metodického ¢lenéni
patii do skupiny ukazatelt rozdilovych, avSak velmi tzce souvisi s likviditou a proto jej
k ukazateliim likvidity obecn& fadime. Cisty pracovni kapital se vypo&itava jako rozdil mezi
ob&znymi aktivy a kratkodobymi dluhy. Z konstrukce tohoto ukazatele vyplyva, Ze se jedna
0 ukazatel, ktery ma nejblize k bézné likvidité, ktera je konstruovana na zakladé stejnych
udajt pouze jako pomérovy ukazatel.

Pracovni kapital je ¢ast obéznych aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi finanénimi
zdroji a podnik s ni mize voln¢ disponovat pii realizaci svych zaméru.

DEFINICE 8

Cisty pracovni kapital viak miizeme také chapat jako ¢ast prostiedkil, které by podniku
dovolily v omezeném rozsahu pokracovat Vjeho cCinnosti, pokud by byl nucen splatit
pfevaznou ¢ast nebo vSechny své kratkodobé zavazky — jde tedy o finan¢ni polstaf pro piipad
nouze.

Pracovni kapitél je rovnéz métitkem likvidity a ma tzkou navaznost na ukazatel bézné
likvidity, ktery nepfimo vyjadfuje velikost pracovniho kapitalu. Cisty pracovni kapital nam
umozni odd¢lit v obéznych aktivech tu ¢ast penéznich prostiedkt, ktera slouzi bezprostiedné
Kk thrad¢ finan¢nich zavazku, od té casti, ktera je relativné volna a mtize byt disponibilnim
finan¢nim fondem, ktery mize manaZer vyuzit ve finan¢ni politice firmy. Velikost Cistého
pracovniho kapitalu je zavisla na oboru podnikani. O dilezitosti tohoto ukazatele sveédéi
rovnéz fakt, ze Vv nékterych zemich je vypracovavan specialni vykaz 0 tvorbé a pouZiti
pracovniho kapitalu.

5.2 UKAZATELE RENTABILITY

Rentabilita (téz vynosnost vlozeného kapitalu) je méfitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. U téchto pomérovych
ukazatel se nejéastéji vychazi ze dvou zakladnich ucéetnich vykazu, ato z vysledovky
arozvahy - duraz klademe samoziejmé na vysledovku, nebot’ v né€kterych pramenech byva
rentabilita zaménovana za vyraz ziskovost. Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se
v ¢itateli vyskytuje néjaka polozka odpovidajici vysledku hospodaieni ave jmenovateli
néjaky druh kapitalu, resp. trzby.

Obecné je totiz rentabilita vyjadfovana pomérem zisku K ¢astce vlozeného kapitalu. Co
lze jesté fici obecné je fakt, ze ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti
dané Cinnosti. Jedna se 0 ukazatele, které jednoznaéné budou nejvice zajimat akcionaie
a potenciélni investory. Ukazatele rentability by v ¢asové fadé¢ mély mit obecné rostouci
tendenci. Jiné doporucené hodnoty nebyvaji u vétSiny bézné pouzivanych ukazateld uvadény.

Pokud bychom m¢li analyzovat pojmy, které do zékladniho poméru vstupuji, pak je
nutno konstatovat, ze ani zde neni vyklad ve vSech podnicich ¢i odbornych pramenech stejny.
Muzeme se setkat riznym vykladem jak vlozeného kapitdlu, tak vyklad zisku jako takového.

Zisk je kategorie, ktera je sama 0 sobé velmi Siroka. V zasadé Ize vSak hovofit 0 téchto
kategoriich, které mohou rtiznymi zpiisoby vstupovat do jednotlivych ukazatel rentability.
Z hlediska finan¢ni analyzy se nejcastéji vyuzivaji tfi kategorie vysledku hospodateni, tak jak
jsou vyjadieny ve schématu.
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Schéma €. 22.  Vysledky hospodaieni vyuZivané v pomérovych ukazatelich

Provozni vysledek Vysledek hospodareni za Vysledek hospodareni pred
hospodareni (EBIT) bézné ucetni obdobi (EAT) zdanénim (EBT)

Zdroj: vlastni

Provozni vysledek hospodateni se pouziva vSude tam, kde chceme zjistit efektivnost
hlavni podnikatelské Cinnosti podniku nebo také tam, kde chceme vzajemné porovnat
spolecnosti ve stejném oboru podnikani. Jak jiz bylo naznaceno V ptedchozi kapitole, tak
v podminkich Ceské republiky mohou byt vyuzity oborové analyzy, tedy srovnani
s primérnou hodnotou v oboru. Vysledek hospodaieni za bézné ti¢etni obdobi neboli Cisty
vysledek hospodaieni se pouziva pro zjisténi celkové efektivnosti pouzitého kapitalu.
Vysledek hospodatfeni pfed zdanénim se vyuziva zpravidla jen V ptipad€, ze potiebujeme
zajistit srovnani s podnikem, ktery zdanuje vysledek hospodaieni v jinych podminkach.

Vlozeny kapital je z hlediska vyuZiti v jednotlivych pomérovych ukazatelich rentability
rovnéz rozporuplnou kategorii, nicméné jeho vyklad je jasngjsi z toho pohledu, jaky ukazatel
rentability budeme pouzivat. Ke zjistovani rentability jsou pouzivany v praxi nejvice
ukazatele znazornéné ve schématu.

Schéma ¢. 23.  BéZné pouzivané ukazatele rentability v podnikatelské praxi

Bézné pouzivané ukazatele rentability

Rentabilita
celkového Rentabilita vlastnih Rentabilita trzeb Rentabilita naklad
vloZzeného kapitalu kapitalu (ROE) (ROS) (ROC)
(ROA)

Zdroj: vlastni

RENTABILITA CELKOVEHO VLOZENEHO KAPITALU (ROA)

Méfenim ROA (return on assets) vyjadiujeme celkovou efektivnost firmy, jeji
vydélkovou schopnost, nebo také produkéni silu. Jako Cesky ekvivalent se pouzivd termin
rentabilita celkového vloZeného kapitélu.

ROA= —3T__ heho ROA = — AT

" Aktiva celkem Aktiva celkem

Pokud bychom méli opét interpretovat, co fadime do kategorie zisk a co do kategorie
celkovy vlozeny kapitdl, pak lze fici, ze ani zde nelze interpretovat striktné a zalezi na
pohledu podnikového analytika. ROA odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to,
z jakych zdroji byly podnikatelské ¢innosti financovany. Ukazatel hodnoti vynosnost
celkového vlozeného kapitalu a je pouzitelny pro méfeni souhrnné efektivnosti. Lze 0 ném
také hovofit jako 0 ukazateli hodnoceni minulé vykonnosti fidicich pracovnikii. Finan¢ni
struktura je v tomto ptipad¢ irelevantni, hodnoti se schopnost reprodukce kapitalu. Hodnota
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ukazatele by méla byt v ¢ase rostouci, nicmén¢ je potieba ptihlédnout k vné&jsim okolnostem,
tedy k celkové vykonnosti ekonomiky a oboru podnikani.

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU

M¢éirenim rentability vlastniho kapitalu (ROE — return on equity) vyjadifujeme vynosnost
kapitalu vlozeného akcionafi.
EAT

~ vlastni kapital

ROE

Jde o0ukazatel, pomoci kterého mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital
reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice. Rust tohoto ukazatele muize
znamenat napiiklad zlepSeni hospodarského vysledku, zmenseni podilu vlastniho kapitalu ve
firmé nebo také pokles uroceni ciziho kapitalu. Co se tyce vstupnich udajt, pak vlastni kapital
je polozkou zcela jednozna¢nou a pro kategorii zisku plati, Ze pro tento ukazatel smi byt
pouzit pouze Cisty vysledek hospodatfeni. Stejné jako u ROA by méla hodnota tohoto
ukazatele v ¢ase rast. Nicméné rentabilita vlastniho kapitalu by méla spliovat jeste dalSi
kritéria, kterd zajisti, Ze jeji hodnoty budou dostatecné kryt riziko, které podstupuji vlastnici
podniku poskytujici své finan¢ni prostredky.

Je-1i hodnota ukazatele trvale niz§i nez vynosnost cennych papirti garantovanych
statem, je podnik fakticky odsouzen k zaniku, nebot’ investofi nebudou do takovéto investice
vkladat své prostfedky. Obecné tedy plati, Ze by tento ukazatel mél byt vyssi nez je urokova
mira bezrizikovych cennych papird arozdil rentability vlastniho kapitalu a urokové miry
bezrizikovych cennych papirt se potom nazyva rizikova prémie.

S tim souvisi i dalSi srovnavaci kritérium pro rentabilitu vlastniho kapitalu atim je
komparace s néklady vlastniho kapitalu (re), které zjistujeme za jednotlivé firmy, ale je
mozné proveést srovnani i s naklady vlastniho kapitalu za dané odvétvi podle NACE-CZ. Na
zéklad¢ srovnavani ROE s témito dvéma veli¢inami mtizeme firmy rozd¢lit do 4 zakladnich
kategorii:

e [. kategorie pfedstavuje firmy vytvaiejici ekonomickou ptidanou hodnotu a hodnoty
jejich rentability vlastniho kapitalu jsou vy$$i nez hodnoty nakladi vlastniho
kapitalu;

e [I. kategorie piedstavuje firmy, jejichz ROE sice neni vyssi nez naklady vlastniho
kapitalu, ale je vysSi nez vynosnost bezrizikovych aktiv;

e |ll. kategorie jsou firmy, které maji ROE nizsi neZz vynosnost bezrizikovych aktiv,
ale stale jesté vykazuji kladné ROE;

e [V. kategorie ptedstavuje firmy, jejichz rentabilita je zapornd, resp. maji zapornou
hodnotu vlastniho kapitalu.

Zatazeni firmy do jedné z téchto kategorii uz tedy samo 0 sob¢ signalizuje uroven
hospodateni firmy. Mtze nam v ramci externich analyz pomoci rozhodnout o kvalité firmy.
Problém vSak spociva Vv tom, Ze polozka nakladii vlastniho kapitalu je velmi diskutabilni
a rovnéz pomerné€ obtizné zjistitelnou polozkou.

Pomér vynosnosti vlastniho kapitdlu k vynosnosti celkového kapitalu je oznacovan
Cesky jako pakovy efekt (leverage — faktor). Podstatou pakového efektu u ukazatela
rentability je zjisténi, do jaké miry se zméni rentabilita vlastniho kapitdlu, zménime-li
kapitalovou strukturu (tedy vyuzijeme odlisné strukturovani finan¢nich fondu ve prospéch ¢i
neprospéch dluhového financovani). Leverage - faktor vypovida o tom, Ze mezi rentabilitou
vlastniho a celkoveého kapitalu existuje jakysi vliv paky, coz znamena, Ze je-li irokova mira
ciziho kapitalu nizsi nez rentabilita celkového kapitélu, roste rentabilita vlastniho kapitalu pfi
piilivu ciziho kapitalu - tento fakt je oznacovan jako pozitivni leverage efekt. Je-li naopak
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v v

rentabilita celkového kapitalu nizsi nez Urokovd mira ciziho kapitalu, klesa s rostoucim
zadluZenim vynosnost vlastniho kapitalu - coZ je negativni leverage efekt.

RENTABILITA TRZEB

Rentabilita trzeb (ROS - return on sales) pfedstavuje poméry, které v Citateli zahrnuji
hospodarsky vysledek Vv riznych podobach ave jmenovateli obsahuji trzby, opét riznym
zpusobem upravované podle ucelu analyzy.

7sledek hospodareni
ROS = 2. b

trzby

Do polozky trzeb se nejCastéji zahrnuji trzby, které tvoii provozni hospodaisky
vysledek, ale je mozné zahrnout trzby veskeré, zejména pouZzijeme-li namisto provozniho
hospodarského vysledku cisty zisk. Tyto ukazatele vyjadiuji schopnost podniku dosahovat
zisku pii dané urovni trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb.
Tomuto ukazateli se v praxi n¢kdy také tika ziskové rozpéti aslouzi k vyjadieni ziskové
marze. V tomto piipad¢ je nutné, aby do kategorie zisku byl dosazovan zisk ¢isty, tedy po
zdanéni. Ziskovou marZi je moZno porovnavat Soborovym primérem a plati, Ze jsou-li
hodnoty tohoto ukazatele niZsi nez oborovy pramér, pak jsou ceny vyrobkd pomérné nizké
a naklady pftili§ vysoké. S timto ukazatelem souvisi jest¢ ukazatel obratu celkovych aktiv,
ktery vyjadiuje schopnost podniku zajistovat investice do aktiv pii urcité urovni trzeb.

Urcit jednoznacné doporucené hodnoty téchto ukazateli neni mozné, nebot’ existuji
rozdily v ramci jednotlivych odvétvi. Tam, kde stavebnictvi bude klast diraz na rentabilitu
trzeb, tam obchod bude klast diiraz na obrat celkovych aktiv. Nicméné obecné lze fici, ze ¢im
vysSi je rentabilita trzeb, tim lepsi je situace v podniku z hlediska produkce. Je nutné si také
uvédomit, ze klesa-li ziskova marze v Case, je potieba se zaméfit na analyzu nakladu, nebot’
prave jimi je ziskova marze ovliviiovana.

RENTABILITA NAKLADU

Rentabilita nakladi (ROC) je definovana jako pomér vysledku hospodateni a ndkladi
ve variantach podléhajicich ucelu finan¢ni analyzy.

7sledek hospodareni
ROC = hid b

naklady

Vyvoj toho ukazatele by mél podléhat stejnému vyvojovému trendu jako ostatni
ukazatele rentability. Uz ihorizontalni analyza vyvoje trzeb anakladd muze napovédét,
jakym zpiisobem se bude vyvijet rentabilita naklada.

Pfi analyze nakladii Ize mimo tohoto poméru pouzit také pomér zisku pred zdanénim
auroky k celkovym nakladim nebo podil pohledavek Kk trzbdm, coZ je ukazatel, ktery
pfedstavuje objem nerealizovanych trzeb (za uspokojivé 1ze oznacit hodnoty okolo 20 %).

S rentabilitou trzeb a rentabilitou nakladt souvisi jest¢ nakladovost vyjadiena jako
doplikovy ukazatel K rentabilité trzeb.

Nakladovost = 1- rentabilita trzeb
Obecné plati, ze ¢im je nizs$i hodnota tohoto ukazatele, tim lepsi hospodarské vysledky
podnik dosahuje, nebot’ 1 K¢ trzeb dokazal vytvorit s menSimi néklady. Je vSak nutné si take

uvédomit, Ze ke zvySeni absolutni ¢astky zisku lze dojit nejen snizovanim ndklada, ale také
zvysovanim odbytu.
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5.3 UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Pojmem zadluzenost vyjadiujeme skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych
aktiv ve své ¢innosti cizi zdroje, tedy dluh. V redlné ekonomice u velkych podnika nepfichazi
v Uvahu, Ze by podnik financoval veskera sva aktiva z vlastniho anebo naopak jen z kapitalu
ciziho.

Pouziti vyhradné vlastniho kapitalu totiz jednoznacné s sebou piindsi sniZzeni celkové
vynosnosti vloZzeného kapitdlu. Naopak financovani vyhradné z cizich zdroji by bylo
pravdépodobné spojeno S obtizemi pii jeho ziskavani. Faktem ovSem je, ze tuto situaci ani
zakon nepftipousti, nebot’” musi existovat uréitd vyse vlastni kapitalu — obchodni zakonik ji
vyzaduje. Jednim ze zakladnich problému finan¢niho fizeni podniku je tedy vedle stanoveni
celkové vysSe potiebného kapitalu i volba spravné skladby zdrojti financovani jeho ¢innosti.
Podstatou analyzy zadluzenosti je hledani optimalniho vztahu mezi vlastnim acizim
kapitadlem — hovoiime 0 finanéni struktufe.

Pfi analyze financni struktury firem se pouziva cela fada ukazatelt zadluzenosti, které
jsou odvozeny piedev§im z udaju vrozvaze. Analyza zadluZenosti porovndva rozvahové
poloZzky ana zaklad¢ toho zjisti, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana cizimi
zdroji. V nasledujicim textu jsou uvedeny zakladni pomérové ukazatele, ale v praxi miize byt
pomérovych ukazateld zadluZenosti mnohem vice.

UKAZATEL VERITELSKEHO RIZIKA

Zakladnim ukazatelem, kterym se zpravidla vyjadiuje celkova zadluZenost, je pomér
celkovych zavazka K celkovym aktiviim, ktery se nazyva také ukazatel vétitelského rizika
(debt ratio).

) cizi zdroje
Debt ratio = ——
aktiva celkem

Obecné plati, ze ¢im je vysSi hodnota tohoto ukazatele, tim je vysSi riziko véfitela.
Tento ukazatel je vSak nutno posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a také
V souvislosti se strukturou ciziho kapitdlu. Vysoka hodnota tohoto ukazatele miize byt
z hlediska drziteld kmenovych akcii pfizniva tehdy, je-li podnik schopen dosahnout vy3ssiho
procenta rentability nez je procento Uroka placené z ciziho kapitalu. VéEritelé obecné preferu;ji
nizké hodnoty tohoto ukazatele. Plati vSak také, Ze u finan¢né stabilniho podniku mize
docasny ruast zadluzenosti vést ke zvySeni celkové rentability vlozenych prostredkd.

UKAZATEL SAMOFINANCOVANI

K méfeni zadluZenosti se dale pouziva poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim -
koeficient samofinancovani (equity ratio), coz je doplikovy ukazatel k ukazateli vétitelského
rizika ajejich soucet by mél dat pfiblizné¢ 1 (rozdil muze byt zplisoben nezapoctenim
ostatnich pasiv do jednoho z ukazateli).

vlastni kapital

Equi tio =
quity ratio aktiva celkem

Tento ukazatel vyjadiuje proporci, V niz jsou aktiva spoleCnosti financovana penézi

vvvvvv

hodnoceni celkové financni situace, nicméné opét je dulezitd jeho névaznost na ukazatele
rentability.
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Dal$im pomérovym ukazatelem ze skupiny ukazateli zadluzenosti je pomérovy
ukazatel oznacovany jako debt-equity ratio, coz je pomérovy ukazatel velmi uzce navazujici
na predchozi pomérové ukazatele. Jde 0 pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu firmy,
nicméné mnohem Ccastéji se vyuziva jeho pfevracend hodnota, kterd méfi miru finanéni
samostatnosti podniku. U tohoto ukazatele ale plati, Ze pfi finan¢ni analyze musime
ptihlédnout také K leasingovému financovani, které by mélo byt k cizimu kapitalu pficteno
V ramci objektivizace vysledkli miry financni samostatnosti.

UROKOVE KRYTI

Proto, aby firma zjistila, zda je pro ni jesté dluhové zatizeni tinosné, je konstruovan
ukazatel arokoveho kryti.

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Ukazatel Urokového kryti nam udava, kolikrét je zisk vyssi nez aroky. Urokové kryti
ukazuje, jak velky je bezpecnostni polstar pro véftitele. V zahrani¢i jsou za doporucené
hodnoty oznafovany hodnoty dosahujici trojnasobku nebo ivice. Tyto hodnoty jsou
doporucovany proto, Ze je potifeba myslet na fakt, ze po zaplaceni trokd z dluhového
financovani by mél zustat jest¢ dostatecny efekt pro akcionafe. Podminka takto vysoké
urovné urokového kryti je logicka, nebot’ podniky, které dosahuji vyssiho riistu trzeb, jsou
schopny v mnohem vét§im rozsahu vyuzivat cizi kapital, protoze budou schopny platit fixni
castku troku. Neschopnost platit Grokové platby ze zisku muze byt znakem bliziciho se
upadku.

MAXIMALNI UROKOVA MIRA

Pro lepsi posouzeni moznosti zadluzeni, resp. dalSiho zadluzeni je mozno pouzit jesté
dalsi dva ukazatele. Prvnim je maximalni Urokova mira.

o L finan¢ni naklady
Maximalni trokova mira =

uplatné zdroje

Sam o0 sobé by ukazatel nebyl az tak zajimavy, zacinad byt zajimavy az pii jeho
porovnani s rentabilitou vypoctenou pomérem mezi EBIT a celkovymi aktivy. Komparaci
ziskame ukazatel podminek pro zadluzeni, tedy druhy ukazatel. Plati, Ze je-li rentabilita vy3si
nez maximalni urokova mira, existuji podminky pro dalsi zadluzovani firmy. V opa¢ném
pripadé¢ se dalsi zadluzovani nedoporucuje z diivodu zvySovani rizika insolventnosti.

Z hlediska zadluzenosti obecné plati, ze ¢im je vySsi objem zavazkt, tim vice je potieba
V budoucnosti vénovat pozornost tvorbé prostfedkll na jejich splaceni. VSechny ukazatele
zadluzenosti umoznuji firmam urcit, Vjakém rozsahu jsou aktiva dané spolecnosti
financovana cizimi zdroji. V podstaté nelze ani jednozna¢né ur€it jakeékoliv Kkritérium
optimality, nebot’ je dulezité si znovu uvédomit, kdo tyto ukazatel posuzuje a v jakém oboru
firma podnika. Obecné se soudi, ze primysl vyuzivad vyvaZenéjSi pomér mezi vlastnim
acizim kapitdlem akloni svou strukturu spiSe na stranu vlastniho kapitalu, zatimco
stavebnictvi a obchod kloni svou strukturu k méné vyvazenému poméru a K cizim zdrojum
financovani. Rozdil mezi stavebnictvim aobchodem a sluzbami jesté spoéiva vtom, Ze
stavebnictvi v cizim kapitalu obvykle disponuje dlouhodobé&jsimi zdroji financovani, zatimco
obchod klade diiraz na vysoce obratkové cizi zdroje financovani.
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5.4 UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity méfi schopnost spolecnosti vyuzivat vloZzenych prostiedki a méfi
vazanost jednotlivych sloZzek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Tyto ukazatele
nejcastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv nebo dobu obratu -
coz je reciprokd hodnota k poctu obratek. Jejich rozbor slouzi ptedev§im K hledani odpovédi
na otazku, jak hospodaiime s aktivy, jejich jednotlivymi sloZzkami ataké jaky ma toto
hospodateni vliv na vynosnost a likviditu. Obecna podoba ukazateli aktivity ma nasledujici
podobu.

Obrat =

trzby __ 365
polozka aktiv nebo pasiv ak tomu Doba obratu = obrat

To, Ze tyto ukazatele maji navaznost na ukazatele rentability, je nejvice patrné na
ukazateli obratu celkovych aktiv, byva téZ oznaCovan jako vézanost celkového vloZzeného
kapitalu. Tento ukazatel je vyjadien jako pomér trzeb k celkovému vioZzenému kapitalu (z
aktiv v bilanci) aje soucasti klasického pyramidového rozkladu ukazatele rentability
vlastniho kapitalu.

DalSim ukazatelem je ukazatel obratu zasob, resp. rychlost obratu zasob, coz je pomér
trzeb a primérného stavu zasob. Odvozenym ukazatelem je doba obratu zasob, coz je pomér
365 dni ku obratovosti zasob. Tento ukazatel nam udava, jak dlouho jsou obé&zna aktiva
vazana ve formé zasob. Obecné plati, ze ¢im je vysSi obratovost zasob a kratSi doba obratu
zasob, tim lepsi je situace. Je vSak potfeba pamatovat na optimalni velikost zasob, ktera bude
do zna¢né miry zavisla na oboru podnikani.

Obdobnym zptsobem lze vypocitat obrat pohledavek, ktera je vyjadfovana jako pomér
trzeb k pohledavkam. Dopliikovym ukazatelem je opét doba obratu pohledavek - tedy 365 dni
ku obratovosti pohleddvek - tento ukazatel vypovida o tom, jak dlouho je majetek podniku
vazan ve form¢ pohledavek, respektive za jak dlouho jsou pohledavky Vv priméru splaceny.
Doporuc¢ovanou hodnotou je samoziejmé bézna doba splatnosti faktur, nebot' vétSina
expedovaného zboZi je fakturovana a kazda faktura ma svou dobu splatnosti. Je-li doba obratu
pohledavek delsi nez b¢&znd doba splatnosti faktur, znamena to nedodrzovani obchodné
uveérove politiky ze strany obchodnich partnerti. AvSak v soucasnosti je pomérné bézné, ze je
doba uhrady faktury delsi nez deklarovana. Rozhodné je v tomto ptipadé dulezité ptihlédnout
K tomu, jaka je velikost analyzované firmy, nebot’ pro malé firmy del$i doba splatnosti
pohledavek muze v kone¢ném disledku znamenat zna¢né finan¢ni problémy, zatimco velké
firmy jsou z finanéniho hlediska schopny tolerovat del§i dobu splatnosti. Casovy horizont,
ktery by mohl byt povazovan za optimalni, by m¢l vSak spliiovat kritéria obchodni politiky
firmy.

Zé&kladnim rizikem z hlediska bézného fungovani spole¢nosti je platebni neschopnost
odbératele. Je to situace, kdy je podnik oficidlné povazovan za platebné neschopny, ato
zpravidla v nasledujicich pripadech (ptipadné jejich analogii dle zahrani¢niho prava):

» soud prohlasil konkurz na majetek dluznika;

» soud zamitl navrh na prohlaSeni konkurzu pro nedostatek majetku dluznika;

e soud potvrdil vyrovnani mezi dluznikem a dodavatelem, ktery timto utrpél
majetkovou Ujmu;

* dodavatel uzaviel ufedné oveéfené mimosoudni vyrovnani S dluznikem,
pfi¢emz utrpél majetkovou Gjmu ;

e vykonem rozhodnuti proti dluznikovi nebyla pojisténa pohledavka plné
uhrazena.

Nezaplaceni faktury odbératelem ve sjednané lhité je Castd situace na cCeském
| zahrani¢nim trhu. Rada firem se imysIné vyhyba platbam a snazi se unikat nékterym svym
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dodavatelim. Tyto firmy vSak nejsou pfedluZzeny a zpravidla neni mozné na n¢ prohlésit
konkurz. Jde tedy o projev platebni nevile, ktery se vétSinou definuje jako nezaplaceni
pohledavky dluznikem (i ¢asteéné) do uplynuti definované doby po splatnosti (neni-li veden
spor o uplnost ¢i kvalitu dodavky). V tomto kontextu bychom se tedy méli rozhodovat 0 tom,
zda potencialn¢ nehrozi druhotna platebni neschopnost, tedy jaka je situace v kontextu
s dobou obratu zavazkd.

Jako posledni z této skupiny ukazateli je obrat zavazki. Tento ukazatel je pomérem
trzeb k zavazkim. K tomuto ukazateli miizeme vypocitat také dobu obratu zavazka — 365 ku
obratovosti zavazku. Ukazatel vypovida otom, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy.
Obecné je mozno konstatovat, ze doba obratu zavazki by méla byt del§i nez doba obratu
pohledéavek, aby nebyla narusena finan¢ni rovnovaha ve firmé. Nicméné tento ukazatel mtze
byt velmi uziteCny pro véfitele, ¢i potencialni véfitele, ktefi z néj mohou vycist, jak firma
dodrzuje obchodné uvérovou politiku.

5.5 UKAZATELE TRZNI HODNOTY

Ukazatele trzni hodnoty (market value ratios, v ¢estiné také ukazatele kapitalové trhu)
se od predchozich skupin pomérovych ukazatelli odliSuji jednou skutecnosti, pracuji totiz
S trznimi hodnotami. Tyto ukazatele tedy vyjadfuji hodnoceni firmy pomoci burzovnich
ukazateld. Jsou dulezité zejména pro investory ¢i potencialni investory z hlediska hodnoceni
hodnota akcii, ¢isty zisk na akcii, dividendovy vynos, ukazatel P/E a pomér trzni ceny akcie
Kk Gcetni hodnoté.

Uctetni hodnota akeii odraZi uplynulou vykonnost firmy. Pro tento ukazatel plati, Ze by
m¢él v ¢ase vykazovat rostouci tendenci, nebot’ pak se firma pro potencialni investory jevi jako
finan¢né zdrava.

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — - - —
pocet emitovanych akcif

Podstatou propoctu je porovnani ucetni hodnoty akcie s hodnotou trzni a také zjisténi
minulé vykonnosti podniku. Zisk, ktery je reinvestovan, se projevi jako pfirtistek vlastniho
kapitalu a je tak zakladem pro moznou expanzi firmy.

Cisty zisk na akcii (earnings per share, EPS) informuje akcionate 0 velikosti zisku na
jednu kmenovou akcii.

EAT

Cisty zisk na akcii = —; - - —
pocet emitovanych akcii

Tato informace je zajimava ptedevSim proto, ze zisk je zpravidla rozdélovan na dvé
zékladni Casti: na zisk urCeny pro vyplatu dividend a zisk reinvestovany. Akcionaf, resp.
investor se tak mize presvédgit, s jakou intenzitou je pracovano s jeho svéfenymi prostiedky
a jaka pripadna dividenda by mohla byt vyplacena, pokud by firma ¢ast zisku nereinvestovala.
Je tedy zfejmé, Ze nam tento ukazatel rozhodné neumozni zjistit konkrétni vysi dividendy. To
muze urCit pouze valna hromada. N¢kdy se V literatufe oznacuje tento pomer jako rentabilita
na 1 akcii. U tohoto ukazatele je potieba si uvédomit, ze se jen velmi t€zko bude odhadovat
trend budouciho vyvoje, nebot” vynosy se chovaji zcela ndhodné a zisk je ucetni polozkou,
ktera mtize byt ucetni politikou velmi vyznamné ovliviiovana.

Dividendovy vynos je oproti predchozimu ukazateli pomér, ktery jednoznacné udava
zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostiedkd, nebot hlavni motivaci pro investory je
pravdépodobné rostouci piijem z dividend.
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dividenda na akcii
trzni cena akcie

Dividendovy vynos =

Zadrzenim zisku nevznikne pro akcionafe okamzity uzitek a akcie jsou méné atraktivni.
V pfipadé tohoto pomérového ukazatele nelze jednoznaéné nadefinovat trend, nebot
vzhledem ke konstrukci ukazatele, ve kterém ve jmenovateli figuruje trzni hodnota akcie,
muze nastat situace, ze dividendovy vynos bude klesat, i kdyz se dividenda nezméni.
Dividendové kryti vypovida otom, kolikrat je dividenda kryta ziskem, ktery na ni
piipada.
EPS

) ) g _dividenda na akcii
Tento ukazatel je také diilezity pro potencialni investory, nebot’ vypovidéa 0 tempu ristu

podniku.

Investory, ktetfi neinvestuji do akcii primarné kvili dividenddm, ocekavaji zejména
narust trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitadlovy vynos. Tyto investory bude zajimat
naptiklad ukazatel P/E (price-earning ratio).

trzni cena akcie
P/E =

EAT na akcii

Dividendové kryti =

Z ukazatele vyplyva, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii. Pro
tento ukazatel plati, ze ¢im je ukazatel v ¢ase nebo v porovnani s jinymi akciemi nizsi, tim je
investicni ptilezitost. Nizk4a hodnota tohoto ukazatele pti relativné vysokém zisku také mize
znamenat, Ze investofi odhaduji trend snizovani zisku firmy atim iocéekavanych piijmu
v budoucnosti. Toto pravidlo je vSak pouze orienta¢ni. Spravné nacasovani nakupu cenného

Kromé¢ ukazatele P/E se vyuziva také ukazatel M/B (market to book ratio), coz je
ukazatel poméru trzni ceny akcie K jeji icetni hodnote.

trzni hodnota akcie

M/B =

ucetni hodnota akcie

Vv

Je-li hodnota tohoto ukazatele vysSi nez 1, znamena to, Ze trzni hodnota firmy je vyssi,
nez je ocenéni vlastniho kapitalu v rozvaze. Problém nastava, je-li hodnota vyrazné nizsi nez
jedna, nebot’ v takovém piipad¢ neni potencialni reprodukéni schopnost firemnich aktiv
hodnocena jako dostate¢nd vzhledem k objemu akciového kapitalu avysi rizika snim
spojeného.

5.6 UKAZzZATELE CASH FLoOw

Ukolem analyzy penéznich tok® je zachytit jevy, které signalizuji platebni potize
a posoudit, kjakému vysledku sp&je financni situace firmy. Né&které varovné signaly
vyplyvaji ze samotné struktury penéznich tokt a také ze vzajemného poméru piijmu a vydaji
Z finan¢ni Cinnosti.

Podstatnou vypovidaci schopnost maji ukazatele, které pométuji financéni toky
z provozni ¢innosti K nékterym slozkam vysledovky ¢i rozvahy. Vymezeni obsahu ukazatele
je podtizeno ucelu jejich pouziti. U ukazatell cash flow je jejich el dan potiebou vyjadieni
vnitiniho finan¢niho potencialu podniku, resp. jeho vnitini finan¢ni sily. Takto vymezeny
ukazatel cash flow je pak mirou schopnosti podniku tvofit z vlastni hospodarské cinnosti
finanéni piebytky pouzitelné K financovani existen¢né vyznamnych potieb: investic, dividend

-64 -



Petra Ruckova,; Finacni analyza

a zavazkl. Zakladni vztah pro vypocet cash flow v podobé vnitiniho finanéniho potencialu
vyjadfuje rovnice: Cash flow = zisk + odpisy + zména dlouhodobych rezerv.

Obratova rentabilita nam udava finan¢ni efektivitu podnikového hospodareni, jedna
se 0 ukazatel finan¢ni rentability obratu.

P e CF z provozni ¢innosti
Obratova rentabilita = E

obrat

Obrat v tomto ukazateli predstavuje pfijmy z bézné cinnosti podniku. Ve finanéni
analyze prezentuje vySe ukazatele ajeho vyvoj v ¢ase schopnost podniku vytvaret
zZ obratového procesu finan¢ni ptebytky nutné pro dalSi posilovani pozice podniku, k udrZeni
¢i opétovnému ziskani finan¢ni nezavislosti a k obsluze kapitalu. Jeho vypovidaci schopnost
se zvysuje v kombinaci s obratkou kapitalu (obrat /celkovy kapital). Soucin obou ukazatell
vypovida o finanéni efektivité nasazeného kapitéalu

CF z provozni ¢innosti

Financni efektivita kapitalu = -
pasiva celkem

Z této rovnice vyplyva, ze podminkou tvorby cash flow je schopnost produktivné
vyuzivat celkovy vlozeny kapital za u¢elem obratu. Cim bude schopnost vyuziti kapitalu
Vy$$i, tim niz8i bude obratova rentabilita pfi neménné financni rentabilité kapitalu.

Stupeni oddluZeni je pomér mezi financovanim cizim kapitalem a schopnosti podniku
vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni finanéni sily.

CF z provozni ¢innosti

Stupen oddluZeni = prr—

Ukazatel je indikatorem racionality finan¢ni politiky podniku. V praxi byva tento
ukazatel interpretovan jako prevracend hodnota doby navratnosti uvéru. Za rozumnou velikost
ukazatele oddluzeni byva povazovana hodnota mezi 20 a 30 %. Vétsi vypovidaci schopnost
vSak ma vyvoj tohoto ukazatele v ¢ase, pficemz klesajici hodnota indikuje rostouci finan¢ni
napjatost finan¢ni pozice podniku.

Modifikovany ukazatel oddluZeni je ukazatel, ktery vypovida o velikosti ,,volného*
finan¢niho potencialu k thradé nového Gvéru.

Modifikovany ukazatel oddluzeni = LSRembIniCh
novy uver
Disponibilni cash flow jsou cash flow z obratového procesu sniZzené o nezbytné nutné
vyuziti finan¢nich prostiedki. Ve jmenovateli je tzv. ,novy Gveér®, coz je uvér potiebny
k financovani podnikovych potieb.
Stuperi samofinancovani investic, jde 0 ukazatel, ktery charakterizuje miru finan¢niho
Kryti investic z vlastnich internich finan¢nich zdroju.

CF z provozni ¢innosti

Stupen samofinancovani investic = —
investice

Je-li jeho hodnota vyssi nez 100 %, pak to umoznuje alternativni vyuziti volnych
finanénich prostredkd. Je-li hodnota niZsi, vede to k nutnosti externiho financovani investic.
Rozdil mezi velikosti cash flow a investicemi se miize projevit takto: jsou-li cash flow vyssi

nez investice, mize to znamenat zvySeni financniho fondu nebo vyuziti financniho fondu na
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splatky, jsou-li cash flow niz§i nez investice, znamena to zmenseni finanéniho fondu a nutnost
kryti schodku externimi finan¢nimi zdroji.

Finané¢ni vyuziti vlastniho kapitalu, coz je ukazatel hodnotici vnitini financ¢ni
potenciél vlastniho kapitalu.

CF z provozni ¢innosti

Financ¢ni vyuZiti vlastniho kapitalu =
vy p vlastni kapital

Tento ukazatel predstavuje pii casovém a mezipodnikovém srovnani ucelovy doplnék
k rentabilité vlastniho kapitalu.

Doplikovym ukazatelem k pakovému efektu je podil cash flow po Urocich ke cash flow
pied aroky, toto je faktor, ktery mize signalizovat netnosné riziko zadluzenosti. Budeme-li
tento ukazatel sledovat v case, pak pokles tohoto ukazatel signalizuje vy3si zadluZenost nebo
snizujici se vytézek z nasazeni ciziho kapitalu.

Finanéni rentabilita finan¢niho fondu je ukazatel, ktery vyjadfuje miru schopnosti
podniku reprodukovat z vnitinich zdroju hodnotu finanéniho fondu.

CF z provozni ¢innosti

Finan¢ni rentabilita finan¢niho fondu = - —
financni fond

Finan¢ni fond je Cisty pracovni kapital, ktery se mize zvySovat ve sledovaném obdobi i
v disledku externich finan¢nich tokt. Proto se vyuziva jesté doplitkovy ukazatel k tomuto
ukazateli atim je pomér cash flow/celkovym piijmim finanéniho fondu, ktery ukazuje
velikost podilu piebytkd ziskanych z obratového procesu nad vydaji v celkovych piijmech.
Obecné by mély tyto ukazatele nabyvat vysSich hodnot, nebot’ pokles cash flow v celkovych
piijmech predikuje bud’® vyssi objem externich finan¢nich zdroji, nebo pokles vnitfniho
finan¢niho potenciélu firmy.

Poslednim ukazatelem, v jehoz struktufe jsou cash flow Vv Citateli, je ukazatel cash flow
na akecii.

Cisty penézni tok

Cash flow na akcii = — - - -
pocet emitovanych akcif

Ukazuje, jaka je vynosnost investice do cennych papirt vV podob¢ akcii. Tento ukazatel
ma odpovidajici vypovidaci schopnost predevSim Vv Casové fadé¢ adiky nému je mozné
I mezifiremni srovnani.

Dosud jsme se zabyvali ukazateli, které maji cash flow v ¢itateli, nicméné se vyuzivaji
také pomérové ukazatele, které maji cash flow ve jmenovateli. Tim nejvyznamnéjSim je
uvérova zpusobilost z cash flow.

cizi zdroje

uvérova zpusobilost z cash flow = -
CF z provozni €innosti

Jeho hodnota vyjadiuje, kolikrat musi podnik vytvofit sumu finan¢nich zdrojt, aby
vlastnimi silami pokryl v§echny zavazky. Cim je hodnota tohoto ukazatel vyssi, tim vice musi
podnik vydat na splatky avért a tim mén¢ zustava na investovani a rozvoj.
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5.7 VYPOVIDACI SCHOPNOST POMEROVE ANALYZY

Zavery ohledné vypovidaci schopnosti pomérovych ukazatelli je mozno shrnout do
nasledujicich n¢kolika bod:

1. Je téméf vylouCené, aby podnik byl mimotadn€ dobry ve vSech ukazatelich.
Nejcastéji se riznym zpusobem kombinuji dobré a horsi vysledky v riznych
oblastech. Vznika nam tak metodicky problém souhrnného ocenéni a syntéza
vypovédi vice ukazateli. Témito otdzkami se budeme zabyvat v tématu
Souhrnné indexy hodnoceni, kapitola 7.

2. Ur¢ita hodnota ukazatele nic nevypovida o tom, zda je situace v podniku v dané
chvili dobra nebo ne. Vysoka hodnota ukazatele bézné likvidity mize stejné
dobfe znamenat vysokou likvidit, ale také velky rozsah nesplacenych
pohledavek.

3. Je otdzkou, zda ma smysl pocitat vSechny pomérové ukazatele také pro velké
firmy. Je totiZ velmi obtizné ziskat srovnavaci hodnoty, nebot’ struktura ¢innosti
kazdé spole€nosti je naprosto jedine¢na.

4. Pomérové ukazatele lze ucelové vylepSovat. Jde to zejména proto, ze maji
statickou povahu. Tento vliv miZe mit naptiklad leasing, ktery mize vylepsit
ukazatel vyuZiti aktiv.

5.8 MODERNI METODY

Kvili zvySujicim se narokiim investorti se stdle vytvaii nové ekonomické modely
a konstrukce. Jejich cilem je vyjadrit realny obraz efektivnosti hospodateni véetné budouciho
vyvoje pomoci takovych ukazateld, jejichz vyvoj koreluje co nejvice s pohyby kurst akcii na
kapitalovych trzich. Vedeni podniku tak musi usilovat o co nejvétsi piinos pro akcionaie
Vv podob¢ dividend ahlavné pak Vv rastu cen akcii. Pravé nutnost neustdlého zvySovani
hodnoty pro akcionafe vede k zakomponovani téchto potieb do systému fizeni podniku.
Tradi¢ni zplisoby fizeni jsou zalozeny na kombinaci strategickych cilii (vykonnosti, trzniho
podilu...) afinan¢nich cila, které jsou odvozovany z ucetnich vykazt (provozni zisk, zisk
z bézné Cinnosti...). Z téchto udaji jsou pak odvozovany ukazatele rentability (ROE, ROA)
atd.. Problém vSak je, Ze ukazatele odvozené z ucetniho vysledku nedostateéné koreluji
s tvorbou akcionafské hodnoty a tak rist hospodaiského vysledku nemusi znamenat rtst ceny
akcii na kapitalovem trhu. Mezi nedostatky ucetnich ukazatelt patii fakt, ze vykazany zisk lze
vyrazné ovlivnit i pomoci legalnich ucetnich postupti a ti¢etni ukazatele nezohlediuji riziko
a casovou hodnotu penéz.

V 80. letech bylo snahou tento nedostatek feSit pomoci diskontovaného Cash-flow.
Metoda DCF vsak neni piili§ pouzitelna jako nastroj bézného tizeni podniki a nelze tedy na
ni stavét ukazatele hmotné zainteresovanosti fidicich pracovniki. Na druhou stranu bylo
dokazano, Ze metoda DCF ma se skute¢né dosahovanou trzni hodnotou uzsi souvislost nez
zisk na akcii a ukazatele ROE. Moderni metody se soustfed’uji na hodnoceni vykonnosti na
zéklad¢ analyzy vynosii. Tato skupina metod vychazi z poznatku, ze hodnota statku je urena
o¢ekavanym uzitkem pro jeho drzitele (timto uzitkem jsou oekavané vynosy).

Podle toho, pro jakou veli¢inou jsou vynosy charakteristické, se pak rozlisuji jednotlivé
metody pro ocenéni podniku. Existuji tfi zakladni vynosové metody shrnuté v nasledujicim
schématu.
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Schéma €. 24.  Zakladni moderni metody hodnoceni

Metoda
DCF

Metoda Metoda
CF ROI EVA

Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF) je zakladni vynosovou metodou, V niz
jsou penézni toky redlnym piijmem a redlnym vyjadienim uzitku produkovaného podnikem,
piesn¢ tak odrazeji tvorbu hodnoty. Metoda se vyskytuje Vv tfech zakladnich variantach:
Metoda entity (za podnik jako celek), Metoda equity (vlastni kapital), Metoda APV (Adjusted
present value — upravena soucasna hodnota). Cilem vSech tfi metod je zjistit hodnotu ¢istého
obchodniho majetku neboli vlastniho kapitalu. Jednotlivé metody se lisi tim, jak se k hodnoté
vlastniho kapitalu dostavaji.

Metoda CF ROI vychazi z rentability, kterd je zaloZzend na hotovostnich tocich. Tento
model chape podnik jako souhrn investi¢nich projekti. Kazdy projekt pak predstavuje urCité
vydaje v daném roce a piinese Vv dalSich letech — po dobu své zivotnosti fadu penéznich toku.
Podrobnéjsi postup propoctu je soucasti obchodniho tajemstvi firmy Boston Consulting
Group, piipadny zajemce 0 praktické pouZiti této metody by tedy musel zakoupit licencovany
software.

Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA) se fadi mezi nové hodnotové ukazatele.
Jako nastroj ocenéni podniki nebo i projekti dava metoda matematicky shodné vysledky jako
modely zaloZené na diskontovanych penéznich tocich. Tato shoda znamena dulezity zavér pro
¢innost odhadct podniku a to, Ze vySe investovaného kapitalu neni relevantni, pokud je cilem
zjistit ocenéni podniku jako celku. Pfi takovémto vypoctu tedy neni nutno co nejptesnéji
vyjadfovat operativni aktiva. Dalsi vyhodou metody EVA je, ze pii ocefiovani nam poskytuje
dalsi dodatecné informace, které metoda diskontovaného CF nezachycuje. EVA neni pouze
méfitkem vykonnosti, ale také voditkem pro finan¢ni management, pro mnohé rozhodnuti na
kterékoliv urovni fizeni. EVA muze vést manazery, aby se chovali jako vlastnici tim, Ze vaze
jejich odmény pfimo na zmény V EVA. Manazeti maji tak moznost zbohatnout, jen pokud
zbohatnou také vlastnici (akcionaii — shareholders). Pokud si vedou dobfe vlastnici, pak to
znamend, ze si povedou dobie také zaméstnanci, dodavatelé, vlada nebo obec (tedy
stakeholders). VsSechny spolecnosti ptlisobici V kterémkoliv odvétvi jsou si vzajemnymi
konkurenty ve snaze ziskavat kapitdl. Pokud je EVA spravné vypocitana, pak je pro
pouzivan pro srovnani vykonnosti podniki, pak je nutné ukazatel pfepocitat na investovany
kapitdl. Model EVA také umoziuje vytvoreni bonusového systému, ktery motivuje
zaméstnance ke zvySovani akcionarské hodnoty. Nevyhody spojené s ekonomickou ptidanou
hodnotou se tykaji pfedevSim absence standardizované¢ho postupu uprav vstupnich tcetnich
parametrl na ekonomicky model, ¢imz je do konceptu vnesen prvek subjektivniho hodnoceni.
Pokud je v podniku nedostate¢na obnova majetku ,ktery je stale vice odepsany, disledkem
toho je v provozu stale mén¢ vazaného kapitalu — vykonnost podniku pak ve skute¢nosti mtize
klesat, ale EVA poroste. Proto pfi hodnoceni podniku se nelze omezit pouze na hodnotu
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v aktudlnim roce, ale je tieba dale progndzovat ijeji budouci vyvoj. Existuji tii mozné
zpusoby vypoctu:

e EVA entity — do vypoc¢tu NOPAT se zahrnuje vysledek hospodateni pouzitelny
pro vlastniky (akcionaie), také ale uroky z ciziho kapitélu, které jsou vynosem
véfitell; tato varianta je povazovana za zakladni

e EVA equity — diskontni mira je vyjadiena pouze na urovni nakladt vlastniho
kapitalu; NOPAT je v tomto piipadé sniZzen 0 placené droky

e EVA APV - je nejméné uzivand metoda, kde diskontni mira je stanovena na
urovni naklada vlastniho kapitalu, ale pti nulovém zadluZeni podniku (Maiik,
Matikova, 2005)

5.9 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Ustfedni myslenkou ekonomické pfidané hodnoty* je fakt, Ze investice vytvaii svym
investorim hodnotu pouze Vtom pfipadé, ze jeji ocfekdvand vynosnost presdhne jeji
kapitalovou nékladovost. EVA rozviji naklady kapitilu smérem K ocefnovani ekonomické
vykonnosti. Firma vytvaii hodnotu tehdy, je-li Cisty provozni hospodaisky vysledek
(NOPAT) vyssi nez naklady pouzitého kapitalu (tedy soucet uroku placenych a vyplacenych
dividend). Tuto definici je mozné prevést také do nasledujici rovnice:

EVA = EBIT * (1 — danova sazba) — WACC = C
EBIT provozni hospodaisky vysledek C celkovy pouzity kapital
WACC vazené prumérmé naklady kapitalu

Prvni cast vzorce byva oznaCovéna jako Ccisty provozni hospodaisky vysledek
(NOPAT), nebot’ do soucinu vstupuji pouze provozni hospodaisky vysledek a vySe danové
sazby. Cilem ¢istého provozniho hospodarského vysledku je piiblizit v maximalni mozné
mife ucetni pojeti firemniho zisku pojeti investori. Druhd ¢ast vzorce se zabyva celkovym
investovanym kapitalem, ktery je zpoplatnén a vazenymi prumérnymi naklady kapitalu.
Vazené primérné naklady kapitalu vypocitame podle nésledujiciho vzorce:

D E
WACC=7"d*(1—d)*E+7"e*E

rq naklady na cizi kapital C celkovy pouzity kapital
d sazba dané z piijmu pravnickych osob D cizi kapital
re néaklady vlastniho kapitalu WACC  vazené pramérné naklady kapitalu

WACC se tedy skladaji z nakladi na cizi kapital a nakladi na kapital vlastni. Teorie
ekonomické piidané hodnoty vychazi z toho, Ze firma mé jeden z hlavnich cili maximalizaci
ekonomického zisku. Nejde tedy firmé 0 maximalizaci zisku Ucetniho, ktery je bézné
vykazovan v rozvaze rozdilem mezi vynosy anaklady. Rozdil mezi témito dvéma pojmy
spoc¢iva predevsim Vv polozce nakladd, které u ekonomického zisku zahrnuji také alternativni
naklady (naklady uslych pftilezitosti), z cehoz vyplyva, ze klasické vyjadieni zisku ignoruje
pfedev§im naklady vlastniho kapitdlu, nebot” naklady na cizi kapital (Groky placené) ve
vysledovce zahrnuty jsou.

Problémovou kategorii jsou tedy naklady na vlastni kapital. Jejich odhad neni snadny.
Spolecnosti totiz neslibuji napied miru zhodnoceni investovanych prostiedkti béznym
akcionaitm. Pii nejbéznéjSim vyjadfovani nakladi vlastniho kapitdlu se vychazi

4 Pozor neni mozné zaméhovat ekonomickou piidanou hodnotu za piidanou hodnotu, kterd je soucasti
vysledovky. Pfidand hodnota v pojeti vykazu zisku a ztraty vyjadiuje, co firma vyrobila bez vlivu spotieby
materialu.
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z bezrizikove Urokoveé sazby (rs - rate of return risk-free security), kterou navysime o pfirazku
za riziko, které vyplyva z investice do akcie. V ptipadé¢ odhadu rizika se zpravidla vychazi
z vyvoje vynosnosti akcii v ptedchozich letech atu porovname s vynosnosti bezrizikovych
statnich obligaci. Soucet trokové sazby statnich obligaci a rozdilu vynosnosti z ptedchozich
let je vysledna vysSe nakladi vlastniho kapitalu. Tento zptisobem zjistovani nakladt vlastniho
kapitalu je zjednoduSenim. Ve skute¢nosti se nazory na zjistovani nakladu vlastniho kapitalu
velmi vyraznym zpisobem odliSuji ajsou predmétem spori ekonoml pii zjisStovani
ekonomické ptidané hodnoty.

Ekonomicky zisk kazdopadné vznika az v okamziku, kdy ucetni zisk pievysi jak
Klasické néklady, tak i naklady uslych piilezitosti. Na prvni pohled by se zdalo, Ze dosahnout
vyssi ekonomické pridané hodnoty mizeme tak, ze vyuZzijeme dluhové financovani, které je
levngjsi®. Avsak vétsi vyuziti dluhu, zvysuje rizikovost investice pro akcionate, ktefi obvykle
maji averzi K riziku, a ti pak budou pozadovat zvySeni vynosnosti investice. Coz jednozna¢né
znamena, ze dluhové financovani zaroven zvySuje naklady vlastniho kapitalu.

Podle raznych teorii atraktivita tohoto ukazatele spociva vtom, Ze v sobé obsahuje
zakladni funkce managementu: rozpoctovani kapitalu, ocenovani firemni vykonnosti
a stimulativni odmeénovani. Ekonomicka pfidand hodnota by tak mohla nahradit celou fadu
bézné pocitanych pomérovych ukazatell jako je ROA, EPS, ¢istd soucasnd hodnota, vnitini
vynosové procento a podobné. Vyse ckonomické piidané hodnoty ajeji zmény umoziuji
méfit vykonnost firmy, ale pravé fakt obtizného zjistovani nakladl vlastniho kapitalu vede
k tomu, Ze ukazatel EVA se vnasi ekonomické praxi jesté ptiliS nezabydlel. DalSim
problémem je také to, Ze ekonomicka piidana hodnota se vyjadiuje absolutné a neni tedy
mozné zajistit srovnani tohoto ukazatele s jakoukoliv jinou firmou, ¢i snad oborovym
primérem.®

SHRNUTI KAPITOLY POMEROVA ANALYZA

V ramci teto kapitoly jste se dozvédéli informace o0 zakladnich pomérovych
ukazatelich, které je mozno vyuzivat pfi realizaci finan¢ni analyzy konkrétni firmy. Pomérové
ukazatele jsme rozclenili do zakladnich skupin, v ramci nichZ jsme uvedli nejvyznamné;jsi
pomérové ukazatele.

Obecné je nejvetsi vyznam piipisovan pomérovym ukazatelim rentability a likvidity.
K dalsim skupindm patii ukazatele zadluZenosti, aktivity, ukazatele kapitalového trhu
a ukazatele cash flow. Neznamena to, ze by tyto ukazatele mély mensi vypovidaci schopnost,
je to jen logické vyusténi toho, co nejvice zajima akcionafe (tedy zisk, resp. dividendy),
a toho, co nejvice zajima management (je rovnéz zainteresovan na tvorb¢ zisku a zaroven
musi zajistit stabilni finan¢ni pozici firmy, 0 éemz vypovidaji pomérové ukazatele likvidity).
Rentabilita je vyjadiovana pomérem zisku k ¢astce vlozeného kapitalu. Co lze obecné jesté
fici je fakt, ze ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti a jde
0 ukazatele, které jednozna¢né nejvice budou zajimat akcionafe a potencidlni investory.
Ukazatele rentability by v ¢asové fadé mély mit obecné rostouci tendenci. Ke zjistovani
rentability jsou v praxi pouZivany nejvice tyto ukazatele: ukazatel rentability celkového
vloZeného kapitalu, ukazatel rentability vlastniho kapitdlu, rentabilita odbytu, rentabilita
nakladt.

Samotny pojem likvidita se ve finan¢ni analyze pouziva ve dvou vyznamech: jako
likvidita urcité slozky majetku (jde o vyjadieni vlastnosti dané slozky majetku rychle a bez

5 Na tuto problematiku jsme jiZ narazili pii vysvétlovani pakového efektu u ukazatell rentability v této kapitole.
6 Vice k vypoctu a interpretaci Ekonomické piidané hodnoty viz. Kislingerova, E. a kol. ManaZerské finance.
Praha: C.H.Beck 2004, str. 94 nebo také metodika EVA Ministerstva primyslu a obchodu CR na www.mpo.cz
v rubrice analyzy.
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velké ztraty hodnoty se pfeménit na penézni hotovost; tato vlastnost byva v nékteré literatuie
oznacovana jako likvidnost) a likvidita podniku (jde o vyjadfeni schopnosti podniku uhradit
v€as své platebni zavazky; zdiraziiuje se tak schopnost oznaCovana jako okamzitd
solventnost, jde o relativné uzké vymezeni likvidity K ur¢itému dni, okamziku; pii SirSim
vymezeni se posuzovani likvidity neomezuje na stav k uré¢itému okamziku, ale orientuje se na
vyvoj Vv Case). Nedostatek likvidity vede k tomu, Ze podnik neni schopen vyuZit ziskovych
prilezitosti, které se pfi podnikéani objevi, nebo neni schopen hradit své bézné zavazky. To
mize vyustit v platebni neschopnost a vést k bankrotu. Podminkou solventnosti je likvidita.

Z hlediska zadluzenosti obecné plati, ze ¢im je vysSi objem zavazkul, tim vice je potfeba
V budoucnosti vénovat pozornost tvorbé prostfedkll na jejich splaceni. VSechny ukazatele
zadluzenosti umoznuji firmam urcit, Vjakém rozsahu jsou aktiva dané spolecnosti
financovana cizimi zdroji. V podstaté nelze ani jednozna¢né ur€it jakékoliv kritérium
optimality, nebot’ je dilezité si znovu uvédomit, kdo tyto ukazatele posuzuje.

Analyzy doby obratu zkoumaji intenzitu vyuziti prostfedkti zpravidla vyjadienou ve
dnech. Ukazatele aktivity méfi efektivnost podnikatelské Cinnosti a vyuziti zdroji podle
rychlosti obratu vybranych polozZek rozvahy. K zakladnim ukazatelim patii relativni vazanost
stalych aktiv, doba obratu z&sob, doba obratu pohledavek a doba obratu dluht. Zrychleni
doby obratu se poklada za ptiznivy jev, je vSak nutné pracovat s delSim ¢asovym horizontem,
aby bylo zajiSténo srovnani Vv ¢asové fad¢. Dilezita je rovnéz analyza ukazatelti cash flow,
nebot’ ndm umozni komplexnéjsi pohled na likviditu.

| KONTROLNI OTAZKY KE KAPITOLE 5

1. Co je to likvidita a pro¢ je dulezité pro firmu jeji sledovani.

2. Jaké druhy likvidity v ramci pomérovych ukazatelt rozliSujeme?

3. Kitera z vami uvedenych likvidit je podle vaseho nazoru nejpodstatnéjsi pro posouzeni
finané¢ni situace firmy. Proc¢?

4. O ¢em vypovida rozdilovy ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu?

5. Je rozdil mezi pracovnim kapitalem a ¢istym pracovnim kapitalem? Pokud ano, jaky.

6. Vysvétlete pojmy solventnost a likvidita.

7. Co je to kapitalova struktura, vysvétlete jeji vyznam z hlediska financovani firmy.

8. Existuje rozdil mezi finan¢ni strukturou a kapitalovou strukturou? Pokud ano, jaky?

9. Jaké faktory mohou ovlivnit firmu pfi rozhodovéni 0 zptsobu financovani (tedy pti
rozhodovani mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani)?

10. Co je to optimalni kapitalova struktura, jak byste ji charakterizovali? Je mozné ji
zobecnit v konkrétnim poméru? Svou odpoveéd’ zdtvodnéte.

11. Jaky je rozdil mezi obratovosti a obratkami?

12. V jakych jednotkach je podle vas piehlednéjsi vyjadfovani ukazateli aktivity?

13. Ktery z ukazatelt aktivity povazujete za nejdulezitéjsi z hlediska fungovani firmy
a proc?
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6 PRAKTICKA APLIKACE POMEROVE ANALYZY

Standardn¢ do této kategorie patii hodnoceni rentability, aktivity, zadluZenosti,
likvidity, postaveni firmy na kapitalovém trhu a ukazatelti cash flow. Je samoziejmé, Ze neni
potieba vyuzit vSechny skupiny pomérovych ukazatelti, ale je potieba zvolit takové, které jsou
pro cilovou skupinu nezbytné nutné a které s jiZz analyzovanym ukazatelem bezprostiedné
souvisi. V dal§im textu je vSak pozornost vénovana vSem skupinam ukazatelt. Budeme
postupovat stejné jako Vv predchozi kapitole, to znamend, ze zachovame strukturu, avSak bude
vynechana Cast tykajici se kapitalového trhu, nebot’ firma neni obchodovana na kapitalovych
trzich. lupomérové analyzy bude platit pravidlo piehlednosti atcelovosti vybéru
prezentovanych casti. Nesnazte se do grafu dostat za kazdou cenu vSechny informace, mély
by tam byt jen ty, které pomohou uzivateli finan¢ni analyzy se v informacich zorientovat.

6.1 ANALYZA LIKVIDITY SPOLECNOSTI PAPAM, S.R.O.

Ukazatele likvidity odhaluji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky, nebot
trvala platebni schopnost je jednou ze zékladnich podminek uspésné existence podniku.
Z okamzitych hodnot ukazateli vSak nelze sestavit prognézu likvidity do budoucna.
Ptinosnéjsi pro analyzovany podnik je tedy pouze detailni analyza vyvoje likvidity daného
podniku v kratsich ¢asovych intervalech.

Z hlediska prezentacniho je strategie u likvidity odliSna od ostatnich ukazateli pouze
vtom, ze kukazatelim likvidity existuji doporu¢ené hodnoty aty by mély byt v grafu
uvedeny. Divod je opét prosty, graf musi nést zakladni pravidlo a tim je PREHLEDNOST.
Zavedenim doporu¢enych hodnot pifimo do grafu, bude na prvni pohled patrne, zda firma
téchto hodnot dosahuje, respektive ve které ¢asti doporu¢ené¢ho pasma se firma pohybuje. Ve
verbalnim projevu pak komentaf ptizpusobte cilové skuping. To znamena, ze bude-li cilovou
skupinou potencialni investor ¢i akcionaf, bude 1épe, budou-li se hodnoty pohybovat ve
spodni hranici pasma (dlvod je opét prosty, vysoké hodnoty likvidity znamenaji neefektivni
vazanost finan¢nich prostiedkti v obéznych aktivech). Naopak bude-li cilovou skupinou
skupina véfitelt, pak je vyhodnéjsi z hlediska potencialni prémie za riziko (ovlivni velikost
Urokove sazby), aby se hodnoty pohybovaly v horni hranici pasma.

Grafé. 9 Analyza likvidity spole¢nosti Papam
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Z grafu je patrné, Ze spoleCnost Papam drZi likviditu v pfevazné vétSin€ let pod
doporucenou trovni. Vyjimku tvofi rok -2, kdy troven L2 a L3 vyrazné pfevySuje hodnoty
v ostatnich letech. Je to zptisobeno prudkym poklesem zavazkt v daném roce a ristem
pohledavek v dané spole¢nosti. Divod prudkého poklesu bychom méli odhalit v navaznosti
na vyvoj trzeb — tedy zda pokles zpusobilo zlepSeni platebni moralky odbérateld nebo je
mozné za poklesem spatfovat sniZzeni poptavky po naSich vyrobcich (tedy pokles trzeb).
V naSem piipadé doslo K rustu celkovych trZzeb o necelych jedenact procent, nicméné narast
pohledavek je vice jak tficetiprocentni. Posledni rok je ve znameni prudkého poklesu likvidity
spolecnosti ve vSech ukazatelich, coz bylo zplisobeno dvojnasobnym pfirtistkem zavazki ve
skupiné. V tomto ohledu je mozné konstatovat, ze se urcit¢ zhorSila platebni moralka
odbérateltt a bude potieba tedy fesit likviditu spole¢nosti. Celkové je mozné konstatovat, ze
Z pohledu managementu by likvidni pozice firmy do budoucna mohla ptredstavovat urcity
problém a bylo by vhodné zjistit, jak je nastavena obchodné tvérova politika spole¢nosti, tak
aby nedochézelo k druhotné platebni neschopnosti. Tuto situaci by sice spoleénost mohla fesit
Vv souc¢innosti S matei'skou spole¢nosti, ale uréita mira firemni finanéni samostatnosti by byla
vhodna. To lze tvrdit také v ndvaznosti na komparaci s oborovymi hodnotami. Oborové
hodnoty se ulLl alL2 pohybuji v blizkosti spodni hranice doporu¢eného pasma. Jedina
vyrazné nizsi vykazovand hodnota je v L3 v poslednim, ktera se stejné jako hodnoty
spole¢nosti Papam pohybuje pod urovni doporu¢ené¢ho pasma. Srovnanim s oborem neni tedy
nutné vnimat likviditu tak Spatné, jak to vyznivalo z komentéait samotné firmy, piesto vSak je
nutné zduraznit analyzu nakladani s prostiedky. Bude-li se pfi takto nizké likvidité pozitivné
vyvijet rentabilita, budeme vnimat spolecnost jako spolecnost orientovanou na efektivnost,
nikoliv na udrZeni platebni pozice.

V ndvaznosti na komentdt pomeérovych ukazatelll likvidity vSak musime rovnéz
konstatovat, Ze firma po celé sledované obdobi vykazuje kladné hodnoty ¢istého pracovniho
kapitalu. Jeho hodnota mé sice klesajici tendenci, ale i piesto deklaruje skuteénost, Ze i kdyby
musela firma uhradit veSkeré zavazky z podnikatelské Cinnosti, zistala by urcita rezerva na
zachovani kontinuity dalsi vyroby.

Tabulka ¢.9  Vyvoj Cistého pracovniho kapitilu ve spolec¢nosti Papam, s.r.o.

-4 -3 2 1

Cisty pracovni kapital 210246| 344813| 528802 | 140238

Zdroj: viastni propocty dle vyrocnich zprav spolecnosti

6.2 ANALYZA RENTABILITY SPOLECNOSTI PAPAM, S.R.O.

Rentabilita (vynosnost) v sobé zahrnuje ukazatele pométujici zisk S jinymi veli¢inami,
aby se zhodnotila UspéSnost pii dosahovani podnikovych cild; rentabilita je méfitkem
schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Z hlediska grafické interpretace je opét potieba volit co nejprehlednéjsi formu. Do grafu
vkladame data, ktera se vzajemné nevylouci, coz znamend, Ze vSechna ziistanou Ccitelna.
U ukazateli rentability je doporuceno, aby ukazatele v Case rostly, takze graf budeme volit
tak, aby trend naristu ¢i poklesu byl dostate¢né patrny. Vhodné je také vlozit do grafu
zaroven udaje z oboru, které nam pomohou ziskat dalSi srovnavaci parametr. Postaveni
hodnot z oboru a z daného podniku vedle sebe v grafu, dava dokonaly ptehled o tom, jak si
firma stoji nejen z hlediska vlastni efektivnosti, ale také v rdmci oboru. V nésledujicim grafu
je jedna z moznosti, jak ukazatele rentability prezentovat. Podotykam, Ze je to jedna
Z moznosti, zptsobtl, jak prezentovat, variant grafii mize byt celd fada. Graf vSak musi zlstat
Citelny ato ve vSech polozkéch, proto velmi peclivé volime, které tidaje mohou figurovat
v jednom grafu a které nikoliv, podobn¢ jako tomu bylo u ukazateli likvidity.
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Graf¢. 10 Analyza rentability spolecnosti Papam
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M-1 12,56% 12,17% 11,66% 8,97%

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav a financni analyzy oboru (www.mpo.cz)

Jako se jevila problematickou likvidita, tak rentabilita ma zcela opacnou vyvojovou
tendenci. Zde muZeme konstatovat, Ze majitelé spole¢nosti mohou byt s praci managementu
spokojeni, nebot’ z velice nizké trovné hodnoty ROE Vv roce -4, se spolecnosti dostala nad
uroveit oborovych hodnot. Stejné¢ pozitivni je situace pii sledovani hodnoty celkové
rentability pocitané s provoznim vysledkem hospodaieni. | u téchto ukazatelti v poslednim
sledovaném roce pievySuji hodnoty pramérné hodnoty v oboru. ZlepSujici se situace ve
sledovaném obdobi je patrné i z nasledujiciho grafu, kdy v roce -4 byla rentabilita vlastniho
kapitalu vyrazné pod Grovni bezrizikové Urokové sazby plynouci ze statnich cennych papirt,
zatimco v roce -1 uz je na urovni ¢tyfnasobku bezrizikové urokové sazby. Vzhledem k oboru
podnikani (tedy potravinafstvi) neni mozné vyuzit argumenty vyvoje ekonomiky, nebot’
potravinaistvi se obecné povazuje za cyklicky neutrdlni odvétvi.

Graf ¢ 11 Komparace hodnot ROE, re a r¢
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Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav a financni analyzy oboru (www.mpo.cz)

Pres veskera vyjmenovana pozitiva je mozné zaroven konstatovat, ze v ani jednom roce
nedosahla hodnota rentability primérnou hodnotu nakladt vlastniho kapitalu. A ackoliv jsme
konstatovali u likvidity, Ze za negativni lze spatfovat pokles trzeb, tak je nutné fici, Ze
finanéni prostiedky jsou podnikatelskou ¢innosti 1épe zhodnocovény. Jedna koruna trzeb je
produkovana s niz§imi naklady, coz lze jednozna¢né povazovat za pozitivni. Rentabilita trzeb
tento trend potvrzuje jen do roku -2, v roce -1 je zaznamenan mirny pokles tohoto ukazatele.
Z pohledu nékladovosti lze za pozitivni oznadit skute¢nost, Ze z puvodni hodnoty téméi 100%
nakladu na velikosti trzeb doslo k poklesu téméf 0 pét procent.
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Tabulka ¢ 10 Vyvoj rentability trzeb a nakladii a vyvoj nakladovosti ve spole¢nosti Papam

Petra Ruckova,; Finacni analyza

-4 -3 -2 -1
Rentabilita trzeb = EAT / trzby 0,11% 5,27% 6,55% 6,20%
Rentabilita nakladd = EAT / naklady 0,12% 5,86% 7,49% 7,26%
Nakladovost = 1 - (rentabilita trZzeb) 99,89% 94,73% 93,45% 93,80%

Zdroj: viastni propocty dle vyrocnich zprav spolecnosti

6.3 ANALYZA ZADLUZENOSTI SPOLECNOSTI PAPAM, S.R.O.

Ukazatele zadluzenosti posuzuji finanéni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska.
Slouzi jako indikator vyse rizika, které firma podstupuje pii uréité struktufe vlastnich a cizich
zdroju. Zaroven slouzi jako mira schopnosti firmy znésobit své zisky vyuzitim vlastniho
kapitalu. Z hlediska zadluZenosti obecné plati, ze ¢im je vysSi objem zavazki, tim vice je
potieba v budoucnosti vénovat pozornost tvorbé prostfedkl na jejich splaceni.

Z hlediska prezentacniho jsou ukazatele zadluzenosti rovnéz velmi podobné hodnoceni
finan¢ni struktury, jejiz prezentace byla uvedena vySe. To znamena, Ze se vyhodnocuje
predev$im pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Graf ¢. 12 Struktura zdroji financovani dle ukazateli debt a equity ratio ve spole¢nosti Papam
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Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav

Ve verbdlnim hodnoceni by pozornost méla byt vénovana ptedevS§im porovnani
kapitalové struktury s rentabilitou vlastniho kapitalu. U spole¢nosti Papam je mozné
konstatovat, ze pii piilivu ciziho kapitalu vzrostla rentabilita vlastniho kapitalu, takZe je
mozno konstatovat, ze vetsi vyuziti ciziho kapitalu mélo z pohledu vlastniki piiznivy vliv.
Moznost vyuZiti dalSiho ciziho kapitalu je mozno hodnotit maximalni drokovou mirou
v kontextu s rentabilitou celkového vloZzeného kapitalu, coz je mozno zahrnout do grafu, ¢imz
bude opét na prvni pohled jasné, zda existuje prostor pro dalsi zadluzeni ¢i nikoliv.
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Graf ¢. 13 Souméreni rentability celkového vloZeného kapitalu s maximalni drokovou mirou
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Zdroj: vlastni vypocty dle vyrocnich zprav

U této spoleCnosti je z grafu patrné, ze spole¢nost ma potencial vyuziti dalSich cizich
zdroju financovani, nebot’ celkova efektivnost spolecnosti pfevysuje trokové naklady, které
musi spole¢nost platit za pouziti kapitalu. Firma rovnéz disponuje dostatecnym urokovym
krytim, které nékolikanasobné ptevysuje doporu¢enou hodnotu z hlediska bezpecného vyuziti
cizich zdrojt financovani.

6.4 ANALYZA AKTIVITY SPOLECNOSTI PAPAM, S.R.O.

Aktivita a jeji ukazatele méti efektivnost podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdroju podle
rychlosti obratu vybranych poloZek rozvahy; jejich rozbor ma slouZit k hledani odpovédi na
otazku, jak hospodafime s aktivy ajaké ma toto hospodafeni vliv na vynosnost a likviditu.
finan¢niho hospodareni firmy ptjde 0 dodrzovani obchodné uvérové politiky. Mélo by platit,
ze doba obratu zavazkl bude obecné del§i nez doba obratu pohledavek, nebot’ v opacném
piipadé by dochazelo k druhotné platebni neschopnosti. Zaroven méjme na paméti, ze jinak
budeme vyhodnocovat dobu obratu pohledavek i zavazka u velkych firem a jinak tomu bude
u firem malych.

Budeme-li tedy verbaln¢ hodnotit ukazatele aktivity, urCité stoji za zminku velikost
firmy ahlavni podnikatelska Cinnost (ta zase bude ovliviiovat dobu obratu zasob). Pii
grafickém vyjadieni byva lepsi vyjadfovani ve dnech, které je piehlednéj$i nez pocet obratek
za jeden rok.
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Graf ¢. 14 Vyvoj ukazateli aktivity ve spole¢nosti Papam, s.r.o.
120,0000
100,0000 —
§ 80,0000
£ 60,0000
£ 40,0000
20,0000
0,0000
Obratka zasob Obratka pohledavek Obratka zavazk(

H-4 66,8531 59,6294 93,9973

-3 58,6413 60,6948 66,4079

-2 58,4004 83,0990 55,0055

-1 60,6467 66,8080 105,1866

Zdroj: viastni vypocty dle vyrocnich zprav

Primérna hodnota doby obratu z&sob se pohybuje okolo Sedesati dni. Vzhledem ke
skutecnosti, ze se spolecnost zabyva vyrobou trvanlivych potravin nelze tuto dobu obratu
zasob povazovat za problematickou, nicmén¢ na druhou stranu je potieba si uvédomit, ze jde
0 neefektivné vazané finanéni prostfedky. To vSe potvrzuje i skuteCnost zjisténa ve vykazu
zisku aztrdty, vnémz jsme konstatovali, Zze trzby maji Vv letech Klesajici tendenci
a potencialn¢ by to mohlo znamenat, ze ¢ast zasob bude muset byt odepsana. Za pozitivni je
mozné oznacit skutecnost, Ze V poslednim sledovaném roce se alespont podafilo vyftesit
zna¢né nepiiznivou bilanci z hlediska rastu doby obratu pohledavek pti klesajicich trzbach.
Negativni vyvoj doby obratu pohledavek mohl velmi vyrazné ovlivnit budouci platebni
schopnost podniku, nebot’ v kontextu doby obratu zavazkt naznacoval potencial druhotné
platebni neschopnosti. Posledni sledovany rok je v této souvislosti vniman 1épe, nebot” doba
obratu zavazku je del$i nez doba obratu pohledavek. Zarazejici je vSak zdvojnasobeni doby
obratu zavazkl.. Diivodem tohoto jevu je fakt, Ze firma pro vyvaZeni nedostatkll v likvidité
zaCala ve zvySené mife vyuzivat prostiedky z cash poolingu. Vzhledem ktomu, Ze jde
o0 vypujcku v rdmci jedné skupiny, Ize to schvalit, nebot’ jsou to prostiedky ziskané levngji
nez od jinych instituci.

SHRNUTI KAPITOLY PRAKTICKA APLIKACE POMEROVE ANALYZY

Negativnim faktem zpracované pomérové analyzy je tendence vyvoje nékterych
ukazateld. Pravdépodobné nejproblemati¢téjsi kategorii se v této analyze jevi ukazatele
likvidity, nebot’ vSechny sledované ukazatele této kategorie dosahuji hodnot nizSi nejen
v kontextu s doporu¢enymi hodnotami, ale také pfi porovnani s primérnou hodnotou v oboru.
Znepokojiva muze byt itroven Cistého pracovniho kapitdlu v poslednim roce, kdy jeho
hodnota velmi prudce poklesla.

Resenim by mohlo byt usmérnéni obchodné Givérové politiky a z ukazateld je ziejmé, Ze
timto smérem se vydala spolecnost uz v poslednim roce sledovani, nebot’ doslo ke zkraceni
doby inkasa pohledavek a naopak se vyrazné prodlouzila doba obratu zavazka. Ty maji delsi
splatnost zejména v dasledku vyuziti zavazku viaéi ovladajicim a fidicim osobam, coZ ale
potencialné¢ zvySuje financni néklady, nebot podstatnd cast téchto zavazki piedstavuje
zavazky z cash poolingu, které nejsou ,,zdarma*.

Co se tyCe rentability, byl jeji vyvoj po celé sledované obdobi uspokojivy. Dochazi
k postupnému rustu rentability celkové i vlastniho kapitalu, coz mize byt vnimano pozitivné

-77 -



6 Prakticka aplikace pomérové analyzy

jak vefiteli, tak i vlastniky spole¢nosti, nebot’ pro véfitele klesa riziko navratnosti
poskytnutych penéznich prostiedkit a vlastnici maji potencidl pro vyplatu podilt
Z podnikatelské ¢innosti.

S ukazateli rentability souvisi také ukazatele zadluZenosti, které hodnotily predevsim
kapitalovou strukturu. Rust vyuziti cizich zdroji financovani se Vv kontextu s vyvojem
rentability jevil jako pozitivni. U této analyzy navic vysledky potvrdily, Ze existuje dalSi
prostor k dluhovému financovani, nebot’ vztah maximalni trokové miry a EBITu k celkovym
aktivaim ukazuje, Ze rentabilita je vy3Si nez maximalni Urokovd mira a firma by tedy byla
schopna dalSi dluhy financovat. Tuto skute¢nost podpofily i hodnoty urokového kryti.

Doporuceni z hlediska dalsiho vyvoje:

e kontrola vyvoje penéznich prostiedkt a s nimi spojenych oblasti (pfedevsim likvidity);
e kontrola vyvoje rentability firmy, ackoliv tato Cast nevykazovala problémy, piece jen
dochéazelo k poklesu trzeb z hlavni podnikatelské ¢innosti;

¢ udrzeni zmény obchodné Givérové politiky firmy.

| KONTROLNI OTAZKY KE KAPITOLE 6

1. Jak mohou hodnoty ukazatelli aktivity ovlivnit fungovani firmy Papam, s.r.o?

2. Ktery z ukazatell aktivity povazujete z hlediska hlavni ¢innosti firmy Papam, s.r.o za
nejzasadnéjsi a proc?

3. Jaky maji vztah ukazatele rentability a zadluZenosti? Projevil se tento vztah také
Vv ptipad¢ firmy Papam, s.r.0o?

4.  Mohou zpusobit hodnoty ukazatelti likvidity firmy Papam, s.r.o problémy z hlediska
finan¢niho zdravi firmy?

5. Jaky je vztah ukazatelll cash flow aukazateld likvidity? Mohou se negativni penézni
toky projevit v ukazatelich likvidity?
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7 SOUHRNNE INDEXY HODNOCENI

Finan¢ni analyza slouzi nejen k vyhodnoceni finan¢ni situace firmy v minulosti, ale také
k predikci budoucnosti firmy a zejména k tomu, zda sledovana firma je schopna piezit. Snaha
0 definovani zavért o finan¢ni situaci podniku z mnoha dil¢ich pomérovych ukazatelt mtize
ale vést k rozpornym zavérim. Cela fada autorti se snazi nalézt jediny synteticky ukazatel,
ktery by soustfed’oval vSechny siln¢ a slabé¢ stranky finan¢niho zdravi firmy.

Souhrnné indexy hodnoceni maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové
finanéné ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho ¢isla. Jejich vypovidaci
schopnost je v8ak niZsi ajsou vhodné pouze pro rychlé a globalni srovnani fady podnikt
a mohou slouzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni.

K posouzeni celkové financni situace firmy se tedy vytvareji soustavy ukazatel a je
mozné fici, ze rostouci pocet ukazatelii umoziuje detailnéjsi zobrazeni situace ve firmé. Mize
se vSak také stat, ze prili§ velky pocet ukazatelll v soustavé ztizi orientaci a tim mulze vést
analytika ke zkresleni pohledu na firmu. Nicméné podstatou konstrukce soustavy pomérovych
ukazatelu je z formalniho hlediska sestaveni jednoduchého modelu, jez zobrazuje vzajemné
vazby mezi dil¢imi ukazateli vyssiho fadu. Model pak vytvaii souhrn ukazatelt, které lze
postupné rozkladat na dalsi dil¢i ukazatele az k detailim. Model, resp. funkéni model, ma tii
zakladni funkce:

e vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelli na celé hospodareni firmy;
e ulehdit a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku;
e poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cila.

Techniky vytvareni soustav ukazateld je mozné rozdélit do dvou zakladnich skupin na
soustavu hierarchicky uspofadanych ukazateli aucelové vybranych skupin ukazateld.
Soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazateli, u nichZ existuje matematicka provazanost.
K typickym vykladiim téchto soustav patii pyramidové soustavy, jejichZ podstatou je stale
podrobné;jsi rozklad ukazatele, ktery predstavuje vrchol pyramidy. Tyto rozklady se velmi
Casto prezentuji Vv grafické podobé, nebot’ Vv tomto vyjadieni je rozklad ptehlednéjsi. Pii
rozkladani se pouzivaji dva zakladni postupy:

e aditivni, pfi némz se ukazatel rozklada do souctu nebo rozdilu dvou avice
ukazatelq;

e multiplikativni, pfi némz je vychozi ukazatel rozkladdn pomoci soucinu ¢i podilu
dvou a vice ukazateld.

Utelové vybrané skupiny ukazateld, jejichZ cilem je kvalitng diagnostikovat finanéni
situaci firmy, resp. predpoveédét jeji dalsi vyvoj na zaklad¢€ jednociselné charakteristiky.

e bankrotni modely, které odpovidaji na otazku, zda podnik do ur¢ité doby zbankrotuje.
Do této skupiny naptiklad patii:
o Altmanovo Z-skore
0 TafflerGv model
0 model ,,IN*“ Index divéryhodnosti
e bonitni modely, které se snazi bodovym hodnocenim stanovit bonitu hodnoceného
podniku a zatadit firmu z finan¢niho hlediska pfi mezifiremnim srovnani. Do této
skupiny naptiklad patii:
0 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy
Tamariho model
Kralicktiv Quicktest
modifikovany Quicktest

O OO
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7.1 PYRAMIDOVE ROZKLADY

Pyramidové soustavy ukazateli rozkladaji aditivni nebo multiplikativni metodou
vrcholovy ukazatel. Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vzajemné
zavislosti jednotlivych ukazatelii ana strané¢ druhé analyzovani slozitych vnitinich vazeb
v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se nasledné projevi v celé vazbé.

Poprve byl pouzit pyramidovy rozklad v chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs
a dodnes zlstava nejtypictéjsim pyramidovym rozkladem pravé Du Pont rozklad. Du Pont
rozklad je zaméfen na rozklad rentability vlastniho kapitalu a vymezeni jednotlivych polozek
vstupujicich do tohoto ukazatele.

Schéma ¢&.25. DuPont rozklad

Rentabilita vlastniho kapitalu

/\

ROA
- Aktiva celkem Arlasini kapital
Rentabilita obrat celkovych
trzeb / aktiv
EAT / trzby trzby aktiva celkem

Zdroj: Roubickova, Ruckova (2012)

Pravé strana Du Pont rozkladu je ukazatel pakové efektu Cili prevracené hodnoty
Kk equity ratio. Z pfitomnosti tohoto ukazatele je ziejmé, ze budeme-li ve vétSim rozsahu
vyuzivat cizi kapital, mizeme za urcitych okolnosti dosahnout vysSich hodnot rentability
vlastniho kapitalu. Pozitivni vliv zadluZenosti se projevi pouze tehdy, bude-li firma v ramci
své produkce generovat takovy zisk, aby vykompenzoval vyssi nakladové Uroky. Ze schématu
je zifejmé, Ze vrcholovy ukazatel je mozno dale Clenit. Ani V takovéto podobé vSak jesté neni
rozklad dokonéen. Cisty zisk je mozno dale rozlozit na rozdil trzeb a celkovych nakladi, do
kterych patii naptiklad uroky, odpisy, ostatni néklady, ale také dan ze zisku. Obdobnym
zpusobem muzeme rozlozit jeSté celkova aktiva, 0 nichZ uz vime, Ze se skladaji ze stalych
aktiv, obéznych aktiv a ostatnich aktiv (kazdou tuto polozku mizeme dale strukturovat).

Podobnym zpuisobem mizeme pracovat s rozkladem rentability celkového vlozZzeného
kapitalu, tedy ROA. Ta je vSak jiz obsazena v Du Pont rozkladu a neni tedy nutne ji znovu
rozkreslovat. Obvykle se vSak uvadi rozklad rentability vlastniho kapitalu bez uvedeni
rentability celkového vloZeného kapitalu (i kdyz ukazatele, které vstupuji do ROE, odpovidaji
pravé tomuto ukazateli) jako soucin tfi ukazateli: rentability trzeb (moznéd lépe ziskové
rozpéti — pracujeme totiZz s ¢istym ziskem), obratu celkovych aktiv afinan¢ni paky
(pfevracena hodnota k equity ratio).

Budeme-li chtit vyjadfit vztah rentability vlastniho kapitalu a rentability celkového
vlozeného kapitalu, pak v§e mizeme zndzornit graficky.
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Graf é. 15 Vztah ROA a ROE
ROE
ROA>Urok
ROA=Urok
ROA<Urok
|
ROA

Z grafu ¢. 15 vyplyva, ze bude-li ROE < ROA - vypujéeny kapital je tak drahy, Ze na
sebe nedokaze vydélat a musi na n&j doplacet kapital vlastni, znamena to tedy, ze Grokova
sazba z ciziho kapitadlu > ROA. Bude-li ROE > ROA - cizi kapital na sebe nejenom vydélal,
ale prispél jesté ke zvyseni hodnoty kapitalu vlastniho, znamena to tedy, Ze Grokova sazba
z ciziho kapitalu < ROA. A bude-li ROE = ROA - finan¢ni struktura nema zadny vliv na
vydélek vlastniho kapitalu.

Piikladd pro rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele by se v praxi dala najit
cela fada. Da se vsak fici, ze vzhledem Ktomu, ze jednim ze stézejnich cild firem je
dosahovani zisku, pak pravé hlubsi analyza ukazatela rentability pravé pomoci pyramidovych
ukazateld, na nichZ je nejvice patrny vliv zmén, je pro vétSinu cilovych skupin financni
analyzy nejzajimavejsi.

7.2 SOUSTAVY UCELOVE VYBRANYCH UKAZATELU

Do kategorie soustav ucelové vybranych ukazateld patii bonitni a bankrotni modely.
Neni mozné fici, Ze by mezi témito dvéma skupina existovala striktné¢ vymezend hranice,
nebot’ obé skupiny modelt si kladou za cil pfifadit firmé jednu jedinou ciselnou
charakteristiku, na zaklad¢ niz posuzuji finan¢ni zdravi firmy. Rozdil mezi nimi tedy spociva
piedevsim v tom, k jakému ucelu byly vytvoreny.

Bankrotni modely maji informovat uZivatele otom, zda je v dohledné dobé firma
ohrozena bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, Ze kazda firma, ktera je ohroZena bankrotem,
jiz urcity Cas pied touto udalosti, vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické. K t€ém
nejcastéjSim symptomim patéi problémy s béznou likviditou, vysi cistého pracovniho
kapitalu, problémy s rentabilitou celkového vlozZzeného kapitalu.

Bonitni modely jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy, coz znamena, ze
si kladou za cil stanovit, zda se firma fadi mezi dobré ¢i Spatné firmy. Je proto ziejmé, ze
musi umoziovat srovnatelnost s jinymi firmami. Jde o komparaci firem v ramci jednoho
oboru podnikani.

Problémem v obou skupinach pak zistava fakt, Zze vétSina takto vytvofenych soustav
pracuje s vyzkumy ekonomickych podminek, které nejsou identické s ¢eskym ekonomickym
prostiedim. To tedy znamena, Ze bychom pfi vyuzivani téchto modelti méli byt opatrni pfi
interpretaci vysledki. Je vSak namisté také poznamenat, Ze i pro podminky Ceské republiky
byly vytvofeny specifickeé soustavy a to jak u bankrotnich, tak i u bonitnich modeld.
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7.2.1 BANKROTNIi MODELY

ALTMANUV MODEL

Typickym pfikladem souhrnného indexu hodnoceni je ,,Altmantv index finan¢niho
zdravi podniku‘ nebo také ,,Altmantiv model“. Vychazi z propoctu globalnich indexd, resp.
indext celkového hodnoceni. Mimofadna oblibenost tohoto modelu vV podminkach Ceské
republiky vychazi pravdépodobné z jednoduchosti vypoctu. Tento vypocet je stanoven jako
souCet hodnot péti béznych pomérovych ukazatelt, jimz je pfifazena ruzna vaha, z niz
nejvetsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.

Zamérem pivodniho Altmanova modelu bylo zjistit, jak by bylo mozné odlisit velmi
jednoduse firmy bankrotujici od téch, unichz je pravdépodobnost bankrotu minimalni.
Altman pouzil Kk predpovédi podnikatelského rizika diskrimina¢ni metodu, coz je piima
statistickd metoda spocCivajici Vv tfidéni pozorovanych objekti do dvou nebo vice
definovanych skupin podle urcitych charakteristik. Na zdkladé¢ této metody urcil véhu
jednotlivych pomérovych ukazateli, jez jsou zahrnuty jako proménné do tohoto modelu. Je
mozné fici, ze stejné jako se méni ekonomicka situace v jednotlivych firmach a zemich, musel
se i tento model v priubéhu své existence piizpisobovat.

Altmaniv model pro spolecnosti, které patii do skupiny firem vetejné
obchodovatelnych na burze, je mozné vyjadfit rovnici:

Z=12+X1+14 X2+ 3,3+xX3+0,6*X4+ X5
kde:
X1 ... podil pracovniho kapitalu k celkovym aktivim
X2 ... rentabilita Cistych aktiv
X3 ... EBIT / aktiva celkem
X4 ... trzni hodnota ZJ / celkové z&vazky nebo pramérny kurz akcii /nominalni hodnota
cizich zdroji
X5 ... trzby / aktiva celkem

Vypocteny vysledek je mozno interpretovat podle toho, do jakého spektra jej mizeme
zaradit. Je-li hodnota vypocitan¢ho indexu vyssi nez 2,99, jednd se o0 firmu, jejiz finan¢ni
situace je uspokojiva. Jsou-li vysledky v rozmezi 1,81 az 2,98, hovoiime 0 $edé zoné, coz
znamend, ze firmu nelze jednoznacné oznalit za UspéSnou, ale stejné tak ji nemlizeme
hodnotit jako firmu s problémy. Hodnoty pod 1,81 signalizuji pomérmn¢ vyrazné finanéni
problémy a tedy i moznost bankrotu.

Neni-li spole¢nost vefejné obchodovatelna na burze, ma Altmantv index tvar podobny
tomu, ktery mély spolecnosti vefejné obchodovatelné, alisi se pouze Castecné. Odlisnost
spo¢iva V hodnotdch vah jednotlivych pomérovych ukazateld do Altmanova modelu
vstupujicich:

Z=0,717*X1+ 0,847 *X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 = X5

V Cem se rovnéz lisi, je interpretace vysledkii, nebot’ hrani¢ni hodnoty jsou zde
posunuty 0 néco nize.
Interpretace vysledku:

e hodnoty mensi nez 1,2 ... pAsmo bankrotu
e hodnoty od 1,2 do 2,9 ... pasmo Sedé zony
e hodnoty nad 2,9 ... pasmo prosperity
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Cas viak ukazal, Ze vyuziti v Ceské republice, resp. obecnéd mimo Spojené staty piinasi
chyby v rozhodovani. Pro tyto Gcely byl Altmaniv model modifikovan do verze Altmanova
Z-skoére. Vyhoda modifikace spociva zejména vtom, Ze jeho vyuZiti neni vazano na
informace plynouci z trhu (trzni hodnoty firmy). V této verzi jsou pouzity jen informace
plynouci z ucetnich vykazu

zadrZené zisky EBIT ucetni hodnota VK
—+ 6,72 —————+ 1,05

7 =16,56 Nwc + 3,26
= ¥ — *
’ ’ aktiva celkem

aktiva celkem

*
aktiva celkem ucetni hodnota zavazka

Dosahuje-li vypoctena hodnota Z-skére hodnot vyssich nez 2,6, 1ze hodnotit finanéni
situaci spoleCnosti jako uspokojivou. Pii hodnotich pod 1,1 lze vnimat spolecnost jako
ohroZzenou vaznymi finanénimi problémy.

TAFLERUV MODEL

Dal$im modelem sledujicim riziko bankrotu spolecnosti je Tafflertiv model. Byl poprvé
publikovan v roce 1977. Taffleriv model existuje v zakladnim a v modifikovaném tvaru
a podle toho se interpretuji vypoctené hodnoty ukazatell a celkové bodové hodnoceni. Obé
verze vsak vyuzivaji 4 pomérové ukazatele.

Zakladni tvar Tafflerova modelu:

Taflertw model zakladni = 0,53 * o+ 0,13 * oo 4+ 0,18 * 2 + 0,16 * 02
afleruv model zakladni = 0,53 * 15 ¥ —— 1o * — 16 * ————
f KD cZ A PN

A aktiva celkem OA obézna aktiva

EBT zisk pfed zdanénim KD kratkodobé dluhy

PN provozni naklady Cz cizi kapital

FM finan¢ni majetek

Hodnoceni Tafflerova modelu:

o je-li vysledek niz§i nez nula znamena to velkou pravdépodobnost bankrotu;
o je-li vysledek vysSi nez nula znamena to malou pravdépodobnost bankrotu.

Modifikovana verze Tafflerova modelu pocita stim, Ze nemame k dispozici

podrobné&jsi udaje, a lisi se pouze v posledni poloZce, v niZ T jsou trzby a ostatni poloZzky jsou
identicke jako u pfedchoziho modelu:
0OA KD T

KD +0,13 *E+0,18 *74—0,16*2

Tafleriv model modifikovany = 0,53 *

Hodnoceni Tafflerova modifikovaného modelu:

o je-li vysledek mensi nez 0,2 znamena to velkou pravdépodobnost bankrotu;
o je-li vysledek vétsi nez 0,3 znamena to malou pravdépodobnost bankrotu.

MODEL IN — INDEX DUVERYHODNOSTI

Tento model byl zpracovdn manzely Neumairovymi ajeho snahou je vyhodnotit
finan¢ni zdravi Ceskych firem v ¢eském prostiedi. Jde o vysledek analyzy 24 vyznamnych
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matematicko-statistickych modelt podnikového hodnoceni a praktické zkuSenosti z analyz
vice nez jednoho tisice ¢eskych firem.

Model IN je stejné¢ jako Altmantv model vyjadien rovnici, Vniz jsou zafazeny
pomérové ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdému z téchto ukazatelt
je prifazena vaha, ktera je vaZzenym primérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi. Z toho
vyplyvé, ze tento model vice nez model ptredchozi piihlizi ke specifikim jednotlivych
odvétvi. Vahy pro jednotliva odvétvi jsou soucasti priloh.

IN95 =V1 4 + V2 EBIT +V3 EBIT + V4 ! + V5 04 +Ve6 ZPL
= * — * * * — * —— * —
(VA U A A (KZ + KBU) T
A aktiva celkem OA obézna aktiva
EBIT zisk pred uroky a zdanénim VYN vynosy
Cz cizi zdroje KZ kratkodobé zavazky
U néakladové troky KBU kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci
ZPL zévazky po lhité splatnosti T trzby

Kromé¢ véritelského modelu, ktery respektoval naroky véfiteld z hlediska likvidity
arovnéz respektoval obor podnikani, v jehoz ramci firma funguje, vznikl o par let pozdéji
model vlastnicky, ktery naopak respektuje fakt, Ze z investorského hlediska neni primarni
obor podnikani, ale schopnost nakladat se svéfenymi finanénimi prostiedky. Vahy v ném jsou
tedy identické pro vSechny firmy napti¢ obory podnikani.

IN99 =
0,017 cizi zdroje +4573 EBIT + 0481 vynosy 0015 obéina aktiva
= — [ P [  —_
’ aktiva celkem =’ aktiva celkem =’ aktiva celkem =’ KZ + KBU
EBIT  zisk pfed uroky a zdanénim KZ  kratkodobé zavazky

KBU  kratkodobé bankovni avéry a vypomoci

Hodnoceni vysledki IN99:

IN > 2,07 podnik s dobrym finan¢nim zdravim
IN ~ 0,684-2,07 potencialni problémy

IN < 0,684 projev finan¢ni neduzivosti

Oba indexy je z hlediska co nejobjektivnéjsiho nahledu potieba hodnotit v kontextu.
Tabulka udava mozné varianty vysledkt obou index:

Tabulka ¢.11 Soumeéfeni indexu divéryhodnosti ve verzi IN95 a IN99

Véfitelsky index IN95 Vlastnicky index IN99
1. Dobry Dobry
2. Dobry Spatny
3. Spatny Dobry
4, Spatny Spatny

Prvni variantu je mozné z hlediska vzajemného souméieni povazovat za optimalni,
nebot’ firme se dle vysledkli obou indexti dafi spravné nakladat se svéfenymi prostiedky jak
z pohledu vétitele, kterému nepiinasi zvySené riziko, tak z hlediska investora, kterému
zajistuje zhodnoceni finanénich prosttedk. Druhd varianta je jiZ na prvni pohled nepiizniva
Z pozice investora, kterému signalizuje horSi schopnost managementu vhodné umist'ovat
finan¢ni prostiedky, které jsou mu svétovany, ale z véfitelského hlediska firma nepiinasi
riziko, coz se mize jevit jako pozitivni zejména z hlediska mozného dalSiho ziskavani cizich
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finan¢nich zdroji — jako pfiznivd varianta zejména V Ceském modelu, ktery je primarné
nastaven na ziskavani zdroju financovani z bankovniho systému. T¥eti varianta je vyhodna
pro investora, ale nevyhodna pro véfitele. Z tohoto pohledu vSak tato situace v ¢eském
modelu mize potencialné ohrozit i vlastnickou pozici, protoze s ristem rizikovosti firmy se
bude sniZovat rentabilita vlastniho kapitalu pii zvySovani zadluZenosti, bude se tim omezovat
daldi mozné financovani z cizich zdroji. Ctvrta varianta je z hlediska moZného potenciélu
firmy zcela nejhorsi, protoZze management nevytvaii dostatecné efekty ani pro jednu cilovou
skupinu.

Vzhledem k tomu, Ze kazdy z vySe uvedenych indextd zkouma firmu z jiné stranky,
resp. pro jinou cilovou skupinu, zkonstruovali v roce 2002 manzelé Neumaierovi index INO1,
ktery by spojoval oba ptfedchozi indexy anavic by zohlednoval snahu o sledovani tvorby
ekonomické pfidané hodnoty. Tento index byl jesté aktualizovan na v sou€asnosti pouzivanou
variantu INO5. Divodem pro slou¢eni obou piedchozich indexd byla i Klesajici vypovidaci
schopnost indexu IN99, ta v roce 2004 klesla z hlediska vypovidaci schopnosti pod 50 %
(Neumaierovi, 2005). Pii sestavovani ukazatele INO1 vychazeli jeho tvirci z analyz 1915
podnikti z pramyslu. Tyto podniky byly rozdéleny na skupinu 583 podniku, které tvofily
hodnotu, a na skupinu 503 podnikt v bankrotu nebo tésné pted bankrotem. Zbyvajicich 829
podnikt tvofilo posledni skupinu. Index INO1 pro primysl pak mél tvar:

INO5 = 0,13 4 + 0,04 EBIT+397 EBI + 0,21 ,N+009

= *k — * * * ¥k —
’ czZ ’ ’ A ’ ’ KZ + KBU

A aktiva celkem OA obézna aktiva

EBIT zisk pred uroky a zdanénim VYN vynosy

Cz cizi zdroje KZ kratkodobé zavazky

U néakladové troky KBU kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

Pokud je hodnota indexu INO5 > 1,6, pak podnik s pravdépodobnosti 67% tvoii hodnotu.
Hodnoty indexu INO1 mensi nez 0,9 znamenaji, Ze podnik sp&e k bankrotu
s pravdépodobnosti 86%. Hodnoty indexu mezi 0,9 a 1,6 jsou v sedé zoné, tj. podniky netvoti
hodnotu, ale také nebankrotuiji.

Pii pouziti INO5S muze dojit k jednomu zasadnéjSimu problému, ktery prameni z hodnot
EBIT/U. Pokud se hodnota nédkladovych troka blizi nule, mize extrémni vyslednd hodnota
velmi vyrazné zkreslit celkovy vysledek indexu. Neumaierovi (2005) v tomto piipadé radi
omezit celkovou hodnotu tohoto ukazatele hodnotou 9. Eliminuje se tim vliv tohoto jediného
ukazatele na ukazatele ostatni.

7.2.2 BONITNI MODELY

Bonitni modely se snazi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnoceneho podniku.
Jsou velmi siln€ zavislé na kvalité zpracovani databdze pomérovych ukazatelli v odvétvové
skuping¢ srovnavanych firem.

BILANCNI ANALYZA |. A 11.

Jde o soustavu ukazateli koncipovanou tak, aby bylo mozné tuto analyzu vyuZit
v jakémkoliv podniku bez ohledu na jeho velikost. Dava moznost velmi jednoduchym
zpusobem ovéfit rychlym testem fungovani podniku. Tato soustava byla vytvofena
v podminkach Ceské republiky, takze je mozné fict, ze bude bez zkresleni jinym
ekonomickym prostiedim poskytovat spolehlivé vysledky.

V zékladnich variantdch analyz se vychazi pouze zanalyzy rozvahy a vysledovky,
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Vv nejslozitéjsi analyze jsou piidany zékladni ukazatele cash flow. Bilan¢ni analyza je
rozpracovana ve tfech urovnich jako Bilan¢ni analyza 1., Bilan¢ni analyza Il. a Bilan¢ni
analyza Ill. Vyhodou oproti béZzné analyze je skutecnost, Ze jsou vSechny ukazatele opatieny
pfepoctovymi koeficienty, které zajisti zlepSujici se hodnotu ukazatele pfi jejim rlstu
Bilanéni analyza I. - soustava ¢tyf zakladnich ukazatel a jeden ukazatel celkovy - tato
analyza je nevhodnd pii zésadnich rozhodnutich a na srovnavani riznych podnikd, jde pouze

0 orienta¢ni pohled na situaci v podniku.

. lastni kapital oy
ukazatele stability S = vas,“,“—a?ltaukazatele likvidity L =
stala aktiva

financni majetek+pohledavky
2,17 xkratkodobé dluhy
vykony

kazatel aktivity A =
ukazatel aktivity 2 * pasiva celkem

8 * EAT
vlastni kapital

ukazatel rentability R =

Celkovy ukazatel za cely systém je pro Bilan¢ni analyzy 1. i 1. zcela totozny a je mozné jej
definovat jako vazeny pramér hodnot dosazenych u celkovych ukazateld jednotlivych skupin:
2*S+4«L+A+5*R

Celkovy ukazatel C =

pii¢emz dosahuje-li hodnot nad 1, je systém povazovan za dobry, hodnoty mezi 0,5 a 1 jsou
povaZzovany za unosné a hodnoty pod 0,5 jsou povazovany za Spatné. Za povSimnuti stoji
fakt, Ze nejvétsi vaha je piirozené piifazena ukazatelim rentability a likvidity, nejmensi vaha
je pfifazena ukazateli aktivity. Oproti naSemu pivodnimu ¢lenéni se zde vyskytuji ukazatele
stability, coz je ovSem pouze formulaéni rozdil, nebot’ se jedna 0 pomérové ukazatele
zadluZenosti.

Bilan¢ni analyza I1. - soustava 17 ukazatelu, ¢tyt dil¢ich ukazatelt a jednoho ukazatele
celkového, jde o soustavu ukazateli hodnoticich podnik ve &tyfech zakladnich smérech,
v kazdém okruhu je 3-5 ukazateld, jez jsou konstruovany tak, ze jejich zvySujici se hodnota
znamena zlepdujici se stav v podniku. VétSina koeficientd je opatiena piepoctovym
nasobitelem, ktery zajisti, Ze za vychozi stav je povaZzovana 1. Lze jej pouZit i tam, kde je
nutné mit informace sice rychlé, ale i seriézni.

UKAZATELE STABILITY

vlastni kapital

stala aktiva
vlastni kapital

= E3
celkova aktiva
vlastni kapital

cizi zdroje
celkova aktiva
 kratkodobé dluhy *5
celkova aktiva

54

zasoby * 15
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U ukazatelu stability plati, ze pokud je analyzovan podnik s nizkym nebo nulovym
objemem z&sob, coZ obvykle byvaji obchodni spole¢nosti, ukazatel S5 se vypousti, nebot’
jeho hodnota by zkreslovala celkové hodnoceni spole¢nosti. Celkovy koeficient stability S je

vazeny pramér vSech koeficientt stability:
2x51+52+S53+54+2+S5 2xS1+S52+S3+S54
S = - nebo S = -

u obchodnich spole¢nosti nebo spolecnosti bez zasob.

, druhy vzorec se pouZije

UKAZATELE LIKVIDITY

2 * finantni majetek

M = atkodobe dluhy
12 = finanéni majetek + pohledavky
kratkodobé dluhy
obé7ina aktiva
L3 = tratkodobe dluhy
14— pracovni kapital

)

pasiva celkem
U ukazatelti likvidity je potieba vnimat kratkodobé dluhy jako soucet kratkodobych
zavazku a béznych bankovnich uvéru. V ptipad¢é potieby se do této polozky pripocitavaji
kratkodobé financni vypomoci. Z hlediska propoc¢tu celkového ukazatele opét plati, Ze
celkovy koeficient likvidity L je vazenym pramérem a pocitan podle nasledujiciho vzorce:
5xL1+8+L2+2%L3+L4

16
UKAZATELE AKTIVITY
Al = Triby celkem
2 % pasiva celkem
Trzby celkem
A2 = - —
4 x vlastni kapital
A3 = pridana hodnota * 4

trzby celkem
U ukazatell aktivity je celkovy ukazatel klasickym aritmetickym priimérem, nebot ani
jednomu z ukazatelti neni pfifazena Zddna vyssi vaha z hlediska dulezitosti. Celkovy ukazatel
ma tedy nasledujici podobu:
Al + A2 + A3

3

UKAZATELE RENTABILITY

10 = EAT
R1 =

~ pridana hodnota
8 * EAT
R2 =

vlastni kapital
20 = EAT
R3 =

~ pasiva celkem
40 = EAT

~ triby celkem
1,33 = EBIT

~ EBIT + finanéni VH + mimotadny VH

R5
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Ukazatele rentability maji z hlediska celkového hodnoceni spole¢nosti piifazenu
Vv Bilan¢ni analyze II. nejvyssi vahu a mezi jednotlivymi ukazateli pak pfepocteny ukazatel
rentability vlastniho kapitalu R2. Celkovy ukazatel rentability ma nasledujici podobu:

. 3*R1+7+«R2+4+«R3+2+xR4+R5
B 17
Jak jiz bylo feceno, celkovy ukazatel za systém Bilan¢ni analyzy II. je identicky jako
celkovy ukazatel Bilan¢ni analyzy 1. Stejné tak je identickd interpretace vyslednych hodnot.

KRALICKUV QUICKTEST

Kralickiv Quicktest se sklada podobné¢ jako Douchova analyza ze soustavy 4 rovnic,
na zakladé nichz pak hodnotime situaci v podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti financni
stabilitu firmy, druhé dvé rovnice hodnoti vynosovou situaci firmy.

vlastni kapital

~ aktiva celkem

cizi zdroje — penize — UCty u bank

provozni cash flow

R3 = EBIT
"~ aktiva celkem

rovozni cash flow
ra— P f

vykony

Vysledkim, které vypocitame, pfifadime bodovou hodnotu podle nasledujici tabulky.

Tabulka ¢.12 Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu

0 bodii 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 35 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Hodnoceni firmy je pak provedeno ve tiech krocich.

1. Nejprve zhodnotime finan¢ni stabilitu: Hodnoceni finan¢ni stability - soucet bodové
hodnoty R1 a R2 déleny 2;

2. nasledné zhodnotime vynosovou situaci: Hodnoceni vynosové situace — soucet bodové
R3 a R4 déleny 2;

3. av poslednim kroku hodnotime situaci jako celek: Hodnoceni celkové situace — soucet
bodové hodnoty finanéni stability a vynosové situace déleny 2.

Interpretace bodového hodnoceni se pak podobad ptfedchozim soustavam. V tomto
ptipadé hodnoty pohybujici se nad trovni 3 prezentuji firmu, kterd je bonitni, hodnoty
intervalu 3-1 prezentuji opét Sedou zonu, hodnoty nizsi nez 1 signalizuji potiZze ve finan¢nim
hospodateni firmy.
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TAMARIHO MODEL

Tamariho model vychazi z bankovni praxe hodnoceni firem. VVzhledem k faktu, Ze se
jedna omodel pievzaty ze zahrani¢i, nelze pifi aplikaci na ceské firmy jednoznacné
konstatovat sloZitost finan¢ni situace firmy ¢i optimismus z hlediska finan¢niho zdravi firmy.
V Tamariho modelu je bonita podniku hodnocena bodovym souctem vysledkli ze soustavy
rovnic. Jednotlivé rovnice hodnoti finan¢ni samostatnost (T1), vazanost vlastniho kapitalu
a HV (T2), béznou likviditu (T3) a tii dalsi rovnice zabyvajici se provozni ¢innosti.

_ vlastni kapital EAT

T1 N 2=
cizi kapital celkova aktiva
_ obézna aktiva T4 vyrobni spotieba
kratkodobé dluhy prum. stav nedokoncené vyroby
T5- trzby , T6— vyrobni s,potrfeb,a
pram. stav pohledavek pracovni kapital

Vsem vypoctenym vysledkiim jsou piifazeny bodové hodnoty, pfi¢emz maximem je
100 bodd.

Tabulka ¢ 13  Tamariho bodova stupnice

Ukazatel Interval hodnot Body | Ukazatel Interval hodnot

T1 0,51 a vice 25

0,41-0,5 20
0,31-0,4 15
0,21-0,3 10
0,11-0,2 5 Horni kvartil a vice

Do 0,10 0 Median az horni kvartil
Dolni kvartil az median

Dolni kvartil a méng

O|W o

2,01 a vice 20
151-20 15
1,11-15 10
051-1,1 5
Do 0,50 0

Cim vyssi je dosazené &islo, tim vy3$i je bonita sledované firmy v oboru. Tamariho
model byl konstruovan v Sedesatych letech, ale zachoval si svou vypovidaci schopnost
dodnes. Je tomu tak predevSim proto, ze vychazi ze skuteéného rozlozeni hodnot ve
skupinach pouzitim statistickych metod.

RYCHLY TEST

Stejné jako Kralickiv quicktest i rychly test pomoci ¢ty zakladnich ukazatelti srovnava
finan¢ni a vynosovou pozici podniku. Pracuje s ndsledujicimi ukazateli:

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu =
p celkova aktiva

(celkové zavazky + finantni majetek)
bilancni CF

Doba splaceni dluhu z CF =

Bilantni cash flow

Cash flow z trieb v % = v
trzby
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EBIT
celkova aktiva

Rentabilita celkového kapitalu =

Vypocitané hodnoty jednotlivych ukazatelii pievedete do znadmkovani stejné jako ve
Skole podle Skalovani, které je uvedeno v tabulce

Tabulka ¢ 14 Hodnoceni dosaZenych hodnot jednotlivych ukazateli u Rychlého testu

>30% >20% >10% >0% Negativni
<3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let

>10% >8% >5% >0% Negativni
>15% >12% >8% >0% Negativni

Celkové hodnoceni se provede tak, Zze kazdy ukazatel se podle dosaZzeného vysledku
nejprve oklasifikuje podle tabulky. Vyslednd znamka se urci jako jednoduchy aritmeticky
priumér ziskanych znamek. Doporucuje se vypocitat | primérnou znamku zvlast pro finanéni
stabilitu a zvlast pro vynosovou situaci. Problémem vyuziti tohoto souhrnného indexu
hodnoceni muze byt v naSich podminkach fakt, Ze neexistuje povinnost pro vsechny
spolecnosti sestavovat piehled 0 penéznich tocich a pro dva z uvedenych ukazateli bychom
tak postradali potfebnou veli¢inu.

SHRNUTI KAPITOLY SOUHRNNE INDEXY HODNOCENI

Existujici souhrnné indexy hodnoceni je mozné rozdélit do dvou zakladnich skupin: bankrotni
modely a bonitni modely. Bankrotni modely odpovidaji na otazku, zda podnik do urcité
doby zbankrotuje. Do této skupiny patii: Altmanovo Z-skoére, Taffleriv model, model ,,IN*
Index duavéryhodnosti. Bonitni modely se snazi bodovym hodnocenim stanovit bonitu
hodnoceného podniku. Do této skupiny patii: soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa
Douchy, Tamariho model, Kralickiiv Quicktest, Modifikovany Quicktest. Cilem souhrnnych
indexti hodnoceni je umoznit v co nejkrat§im ¢asovém horizont ziskat co nejpiesnéjsi pohled
na finan¢ni zdravi podniku.

KONTROLNI OTAZKY KE KAPITOLE 7

1. Pro¢ jsou konstruovany souhrnné indexy hodnoceni finan¢niho zdravi firmy?
2. V Cem spatiujete diilezitost a slabiny jednociselnych charakteristik?

3. Je podle vads mozné zjediného syntetického ukazatele vyvodit zavéry ohledné
finan¢niho zdravi firmy?

4. Myslite si, ze je nutné provadét jak pomérovou analyzu, tak ihodnoceni podle
souhrnnych indext hospodafeni? Svou odpoveéd’ zdiivodnéte.
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8 PRAKTICKA APLIKACE SOUHRNNYCH INDEXU
HODNOCENI

Cilem souhrnnych indexti hodnoceni je rychld analyza finan¢niho zdravi firmy.
V praktickém Zivoté bychom nevyuzili v§echny dostupné indexy hodnoceni, nicméné v této
kapitole aplikujeme znalosti vétSiny souhrnnych indexti na firmu Papam, s.r.o. Vzhledem
K tomu, Ze jiZz zname sloZeni jednotlivych indexd, je zfejmé, Ze ne vSechny indexy je mozné
na tuto firmu aplikovat.

V ramci praktické aplikace bychom méli obezietné volit takovy souhrnny index, ke
kterému mame dostatecné mnozstvi co nejpresn¢jSich informaci, aby nemohlo dojit ke
zkresleni ukazatele. Cim piesndjsi data vkladame do indexu, tim presn&j$i nam muiZe
poskytnout vysledky a o to dislednéji mizeme situaci ve firm¢ vyhodnotit. Pozor na uskali,
na ktera jste byli upozornéni v piedchozi kapitole.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze je do vSech grafu zafazena i vizualizace horni a dolni meze
Sedé zony, nebo mozna Iépe horni hranice bankrotu (Gervena cara v grafu) a dolni hranici
zOny prosperity (zelend ¢ara v grafu), je rozhodovani o tom, v jaké momentalni situaci se
spole¢nost nachazela, velmi jednoduché. To je také duvod, pro¢ existuje tendence K pouZziti
jednociselnych charakteristik. VSe je rozhodnuto velmi jednoduchym zpiisobem. Nicméné
malokdo si uvédomuje dopad hodnoceni na zéklad¢é nékolika malo ukazatela.

| utéchto souhrnnych indext vSak plati to, co jiz bylo vySe feCeno, je potfeba mit
dostatecn¢ dlouhou Casovou fadu, aby byla zajiSténa vétsi prikaznost vysledki z téchto
modelu. | zde plati, Ze z jednoho ¢&isla by nikdy neméla byt vytvarena kategorickd rozhodnuti.
Také zde by mélo platit, ze je velmi diilezité, pro koho je cilova finan¢ni analyza urcena a pro
jakou firmu analyzu zpracovavame. Toto je nezbytné nutné zejména proto, Zze ne vSechny
modely, které se ve finan¢ni analyze vyskytuji, jsou S uspéchem vyuzitelné u vSech firem.
Duivod je prosty, kazdy model je potieba naplnit konkrétnimi ¢isly, které vSak ne vzdy mame
k dispozici, ataké vétSina modeltl je prevzata z amerického prostiedi, které je z hlediska
finanéniho hospodafeni firem diametrdlné¢ odliSné od prostfedi ceského. Zatimco
v podminkéach Ceské republiky je vétsina (zejména mensich a stfednich) firem zainteresovana
na co nejmenSich danovych odvodech, v americkém prostiedi jde 0 zvySovani trzni hodnoty
firmy a tvorbu zisku (to souvisi s mnohem efektivnéjSim americkym kapitalovym trhem)
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8 Prakticka aplikace souhrnnych indexii hodnoceni

8.1 BANKROTNIi MODELY

Graf ¢. 16 Aplikace Altmanova z-skére na spole¢nosti Papam, s.r.o.

3 i

-4 -3 -2 -1

M Celkovy Altman

Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Papam a viastni vypocty

U Altmanova indexu je zvoleno Altmanovo Z-skdre, které je koncipovano pro
rozvojové trhy atrhy, na nichz nema rozhodujici roli obchodovatelnost na vefejnych
kapitalovych trzich (oba pivodni indexy vychazely z trznich hodnot, které je mozné zjistit pro
béznou analyzu pouze pomoci aktualniho trzniho kurzu a poctu emitovanych cennych papirt,
Vv jiném piipadé by bylo nutné provést ocenéni podniku). Z grafu je na prvni pohled patrné, ze
ve vSech sledovanych letech dosahuje hodnot pohybujicich se v zoné prosperity. Za negativni
1ze povazovat skutecnost, ze mezi lety -2 a -1 je vyrazn¢ klesajici tendence.

Rekli jsme si viak, ze u Altmanova Z-skore musime brat ohled predevsim na fakt, Ze
neni konstruovan pro podminky Ceské republiky a proto neni mozné jednoznaéné konstatovat
pozitivni vysledek. Bude vhodnéjsi vysledek potvrdit modelem, ktery je na ceské podminky,
¢eské podniky, konstruovan.

Z bankrotnich modelti byl déle pouzit model INO5. Musel byt v diisledku velmi nizkych
nakladovych urokti upraven V ukazateli EBIT/U. Pravé v disledku vyrazného poklesu
nakladovych urokt u spole¢nosti Papam, doslo k vyraznému posunu celkového ukazatele.
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Graf ¢. 17 Aplikace modelu INO5 na spole¢nosti Papam, s.r.o.
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Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Papam a viastni vypocty

Z grafu je patrné, e na zékladé souhrnného indexu konstruovaného na podminky Ceské
republiky uz vysledky spole¢nosti Papam nejsou tak presvédéivé jako byly u Altmanova Z-
skdre. Ve dvou z analyzovanych let se firma ocitd v oblasti nevyhranénych finanénich
vysledki, nebot’ vykazuje hodnoty nizsi nez 1,6. Dva roky byly nad Grovni potencialni tvorby
ekonomické piidané hodnoty, i kdyZz vroce -3 jen velmi nepatrné nad hranici. Nicméné
puvodni ptiznivy vyvojovy trend se V poslednim roce otocil. Spole¢nost by méla pohlidat
vV budoucnu efektivnost, ktera byla disledkem poklesu ukazatele.

Poslednim aplikovanym bankrotnim modelem je modifikovany Tafleriv model. Ten jen
potvrzuje, Ze souhrnné indexy nejsou nejspolehlivéjsim zptisobem pro hodnoceni finan¢niho
zdravi podniku, znovu jsou hodnoty vysoko nad spodni hranici zony prosperity.

Graf ¢. 18 Aplikace modifikovaného Taflerova modelu na spole¢nosti Papam, s.r.o.
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Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Papam a viastni vypocty

Vysokych hodnot v tomto modelu je dosaZeno piedevsim Vv disledku toho, spoleénost
v prvnich tfech sledovanych letech vykazovala piirustek zisku pied zdanénim a pokles
kratkodobych dluhii. | pro posledni rok mél dominantni vliv pravé ukazatel EBT/KD.
| v Taflerové modelu je stejné jako U ostatnich modelt dominantni tloha tvorby vysledkt
hospodateni a minimalni vliv udrzeni platebni pozice spole¢nosti.
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8.2 BONITNIi MODELY

Graf¢. 19 Hodnoty aplikované Bilan¢ni analyzy I. a I1.
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Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Papam a vlastni vypocty

Ob¢ Douchovy analyzy, tedy jak rychld analyza 1., tak podrobné;si analyza II., potvrdily
skute¢nost, ze modelu formované pro podminky Ceské republiky vykazuji ponékud odligné
vysledky. Rychla bilanéni analyza 1. vykazuje hodnoty pohybujici se od bankrotni zény po
Sedou zdnu v poslednim roce s klesajici tendenci, coz neni Gplné idealni stav. Podrobng&jsi
analyza sice vykazuje hodnoty lepSi, vroce -2 dokonce v zéné prosperity, nicméné ani
podrobné&jsi analyza nedava prostor pfilisSnému optimismu. Je mozné firmé& doporudit
vénovani pozornosti problémovym oblastem, kterymi jsou podle Douchovy analyzy
predevsim rentabilita a likvidita (pozor témto hodnotam je zaroven pfifazena nejvyssi véha),
a snazit se posunout hodnoty do pasma prosperity. Ur¢ité mezery je mozné spatiovat zejména
Vv oblasti likvidity, kde je neumémé mnoho finan¢nich prostiedk vazano v z&sobach (tedy
poloZce neefektivni). Ne piilis piesvéd¢ivé vysledky potvrzuji ihodnoty Kralickova
quicktestu.

Graf ¢. 20 Aplikace Kralickova quicktestu na spole¢nosti Papam, s.r.o.
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Zdroj: vyrocni zpravy spolecnosti Papam a viastni vypocty
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Asi nejmén¢ presné vysledky pifinasi aplikace Kralickova Quicktestu, protoze bez
ohledu na faktické hodnoty jednotlivych ukazateli (viz ptiloha ¢.7) je jednotlivym oblastem
piifazovéna bodova hodnota a vysledna jednocCiselna charakteristika je pouze aritmetickym
pramérem bodovych hodnot. | pfes tento nedostatek Kralicktiv Quicktest potvrdil vysledky
piedchozich ¢eskych indexti hodnoceni — firma patii ke spole¢nostem pohybujicim se v Sedé
zon¢. V podstaté Ize fici, ze podle tohoto souhrnného indexu hodnoceni dopadla spolecnost
nejhtife, nebot’ ani jeden analyzovany rok nevykazuje hodnoty lepsi nez nevyhranéné finan¢ni
vysledky. Zaroven vsak jako jediny vykazal v poslednim sledovaném roce pfirtistek hodnoty.
Nejpodstatnéjsi vliv ma na tuto skutecnost fakt, ze spolecnosti vyrazné pribyly cizi zdroje

wrwe

druhého ukazatele Kralickova quicktestu a tim i celkoveho ukazatele.

SHRNUTI PRAKTICKA APLIKACE SOUHRNNYCH INDEXU HODNOCENI

Je mozné konstatovat, Ze pfi pouZiti riznych souhrnnych indext hodnoceni dostavame
ruzné vysledky hodnoceni, coz vede K jediné mozné domnénce, Ze nelze na zaklad¢é takto
sestavenych indext vytvaret kategorickd rozhodnuti. Nespornym kladem téchto indexu je
moznost relativné rychle vyhodnotit stav spole¢nosti, chceme-li se vSak zajimat o spole¢nost

Ukazatele konstruované na podminky Ceské republiky naznadovaly potencialni
problémy ve fungovani analyzované spolecnosti, nebot’ V obou piipadech spadala spole¢nost
do pasma nevyhranénych vysledkd finan¢ni situace s Kklesajici tendenci v poslednim
sledovaném roce. Podobné vysledky lze nalézt u Kralickova quicktestu, nebot’ izde se
pohybuji vysledky v pasmu Sedé zony. Podle Altmanova indexu a Tafflerova modelu firma
nevykazuje Zadné problémy a pohybuje se v pasmu prosperity. Nutno podotknout, Ze posledni
dva zminované ukazatele neberou Zadny ohled na troven likvidity, ktera u této spole¢nosti
pfedstavuje nejvétsi potencidlni problém.
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ZAVER

Finan¢ni analyza je specifickym typem analyzy, jejimz smyslem je provést zhodnoceni
Analyza je uzitecna pro proveieni dat z minulosti, doplnéni vypocitané hodnoty podniku pii
koupi takovéhoto podniku, je vychodiskem pro sestavovani finanéniho planu. Usp&$nost
a kvalita finan¢ni analyzy do znacné miry zavisi na pouzitych vstupnich informacich. Pouzité
vstupni informace by mély byt nejen kvalitni, ale také komplexni, aby byla podchycena pokud
mozno vSechna data, ktera by mohla jakymkoliv zptsobem zkreslit vysledky hodnoceni
jsou zakladni ucetni vykazy: rozvaha, vysledovka a vykaz cash flow.

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav hospodarskych
prostiedki (aktiva) a zdroju jejich financovani (pasiva) vzdy K uréitému datu. Vykaz zisku
a ztraty je pisemny piehled o vynosech, ndkladech a hospodatrském vysledku za urcité obdobi.
Ve vykazu cash flow se zachycuji piijmy penéz ajejich vydaje podle uskuteénénych
finan¢nich analyzach je vykaz cash flow vyuzivan pro zjisténi potieby financovani,
k hodnoceni platebni schopnosti a tizeni likvidity.

Pfi realizaci finan¢ni analyzy je nutno vzdy pfihlizet k tomu, aby volba metody finan¢ni
analyzy byla Uc¢elna, spolehlivd a v neposledni fad¢, aby byla pfimétend z hlediska nékladu.
Ve finan¢ni analyze se muzeme setkat se dvéma stupni analyz: jednodussi elementarni
metody finan¢ni analyzy zahrnujici analyzu stavovych ukazateli, analyzu rozdilovych
a tokovych ukazatell, pfimou analyzu intenzivnich ukazatelli a analyzu soustav ukazatelt;
a nestatistick¢é metody. Pro ucely zdkladniho kurzu Finan¢ni analyzy jsme se zaméfili na
metody elementérni analyzy.

Analyza absolutnich ukazatelti obsahuje procentni rozbor a analyzu trendl. Procentni
rozbor predstavuje vertikalni analyzu zakladnich tcéetnich vykaza. Cilem vertikalniho rozboru
je zjistit, jak se jednotlivé ¢asti podilely napt. na celkové bilan¢ni sumé a z hlediska ¢asového
zjisténi pohybu v nastaveni majetkového a finan¢niho portfolia. Vzhledem ktomu, Ze
vertikalni rozbor je vyjadfovan v procentech, je mozné jej vyuzit také pro srovnani s firmami
v rdmci stejného oboru podnikéni, anebo obecné s odvétvovymi praméry.

Horizontalni analyza firmy hleda odpovéd’ na otazky: o0 kolik se zménily jednotlivé
polozky financ¢nich vykazi v ¢ase anebo 0 kolik % se zménily jednotlivé polozky Vv Case.
Procentudlni vyjadieni je vyhodnéjsi v okamziku, kdy hodlame uskutecnény rozbor podrobit
hlubSimu zkouméni — tedy oborovému srovnani, navic procentni vyjadfeni nam umozni
rychlejsi orientaci v Cislech. Vyjadieni v absolutnich Cislech v8ak nezavrhujeme, nebot’ nam
umozni objektivnéjsi pohled na jednotlivé polozky z hlediska jejich absolutni dileZitosti.

Pomérové ukazatele jsme rozélenili do zakladnich skupin, v ramci nichZ jsme uvedli
nejvyznamngj§i pomérové ukazatele. Obecné je nejvétsi vaha pfipisovana pomérovym
ukazatelim rentability a likvidity. K dal$im skupinam patii ukazatele zadluZenosti, aktivity,
ukazatele kapitalové trhu a ukazatele cash flow.

Neznamena to, ze by tyto ukazatele mély mensi vypovidaci schopnost, je to jen logické
vyusténi toho, co nejvice zajima akcionafe (tedy zisk, resp. dividendy), a toho, co nejvice
zajima management (je rovnéz zainteresovan na tvorb¢ zisku a zaroveil musi zajistit stabilni
finan¢ni pozici firmy, 0 ¢emz vypovidaji pomérové ukazatele likvidity).

Existujici souhrnné indexy hodnoceni je mozné rozdé€lit do dvou zékladnich skupin:
bankrotni modely a bonitni modely. Bankrotni modely odpovidaji na otazku, zda podnik do
urCité doby zbankrotuje. Do této skupiny patii: Altmanovo Z-skore, Taffleriv model, model
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,IN“ Index duvéryhodnosti. Bonitni modely se snazi bodovym hodnocenim stanovit bonitu
hodnoceného podniku. Do této skupiny patii: soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa
Douchy, Tamariho model, Kralickliv Quicktest, Modifikovany Quicktest. Cilem souhrnnych
indexti hodnoceni je umoznit vV co nejkratSim ¢asovém horizontu ziskat co nejptesnéjsi pohled
na finan¢ni zdravi podniku. Je mozné konstatovat, ze pti pouziti riznych souhrnnych indext
hodnoceni dostavame rtzné vysledky hodnoceni, coz vede K jediné mozné domnénce, Ze
nelze na zéklad¢ takto sestavenych indexii vytvéiet kategorickd rozhodnuti. Nespornym
kladem téchto indexti je mozZnost relativné rychle vyhodnotit stav spole¢nosti, chceme-li se
v3ak zajimat o spole¢nost vaznéji, pak by bylo vhodné&jsi provést komplexni finanéni analyzu.
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SEZNAM ZKRATEK POUZITYCH V TEXTU

Zkratka Cesky termin Anglicky termin

A Aktiva Assets

BU Bankovni Gvéry Bank Loan

BV Ugetni hodnota Book Value

C kapital Capital

CF Penézni toky Cash Flow

CK Cizi kapital Debt

D Dan z ptijmu pravnickych osob

EAT Cisty zisk, zisk po zdanéni Earnings after Taxes

EBIT Zisk pied zdanénim a Uroky Earnings before Interest and Taxes
EBT Zisk pred zdanénim Earnings before Taxes

EPS Zisk na akcii Earning per Share

EVA Ekonomicka pfidana hodnota Economic Value Added

NOPAT Cisty provozni hospodaisky vysledek Net Operating Profit after taxes
NWC Cisty pracovni kapital Net Working Capital

P Pasiva Liabilities

P/E TrZni cena akcie/zisk na akcii Price/Earnings ratio

re Néklady vlastniho kapitalu Cost of common equity capital

r Bezrizikova Urokova mira Rate of return on a risk-free security
ROA Rentabilita celkového vloZeného kapitdlu  Return on Assets

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu Return on Equity

ROS Rentabilita trzeb Return on Sales

VK Vlastni kapitél Equity

WACC Primérné vazené naklady kapitalu Weighted Average Cost of Capital
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PRILOHA C.1 ROZVAHA, STRANA AKTIV

Rozvaha aktiv a pasiv (tis. K¢) Papam, s.r.o.

AKTIVA -4 -3 -2 -1
Dlouhodoby majetek 389447 | 379973| 355947 | 337 006
Dlouhodoby nehmotny majetek 818 683 1540 1145
Software 688 683 1540 1145
Dlouhodoby hmotny majetek 362461 | 351944 | 332438 317 261
Pozemky 3055 3055 3055 3002
Stavby 234 540| 238697| 232289| 223800
Samostatné movité véci a soubor movitych véci 118289 | 72975| 92240| 81745
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 267 267 267 267
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 4471 3141 4528 6 442
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1840 476 59 2 005
Dlouhodoby finanéni majetek 26169| 27345| 21969| 18599
Podily v ovladanych a fizenych osobdach 25445| 26622 21245 17876
Ostatni dlouhodobé CP a podily 723 723 723 723
Obézna aktiva (kratkodoby majetek) 269 406 | 253 830| 287310| 259379
Zasoby 141764 | 125749 117 896| 122 596
Material 101914 85150 77 146 79 800
Nedokoncena vyroba a polotovary 11422 11700 8482| 10273
Vyrobky 22301| 22800| 27298| 25783
Zbozi 6128 6 099 4 969 6 740
Krdtkodobé pohleddvky 126 446| 126944 | 167 756| 135051
Pohledavky z obchodnich vztahl 122 257 | 103476| 113117 99050
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0| 21222| 53005| 28186
Stat - danové pohledavky 66 781 0 2156
Kratkodobé poskytnuté zalohy 897 1080 1529 1399
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 2871
Jiné pohledavky 3226 386 105 1390
Krdtkodoby financni majetek 1196 1137 1658 933
Penize 78 117 109 104
Uéty v bankach 1118 1021 1549 829
Ostatni aktiva 498 947 820 798
Casové rozliseni 498 947 820 798
Naklady pristich obdobi 477 873 807 790
PFijmy pfFistich obdobi 21 74 13 8
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PRILOHA C.2 ROZVAHA, STRANA PASIV

Bilance aktiv a pasiv (tis. K¢) Papam, s.r.o

PASIVA -4 -3 -2 -1
Vlastni kapital 440178 | 474966 | 513 650| 364 339
Zakladni kapital 175467 | 175467 | 175467 | 175 467
Kapitalové fondy 82117 77596| 68844 74520
Ostatni kapitalové fondy 61132 61132| 61132| 61132
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk 20985| 16464 7712| 13388
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 35734| 35623| 35576| 35527
Zakonny rezervni fond 35093| 35093| 35097| 35093
Statutdrni a ostatni fondy 641 527 483 434
Vysledek hospodareni minulych let 145984 | 146 075| 185524 | 33047
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 875| 40207| 48239| 45778
Cizi zdroje 219174 159784 | 130426| 232 046
Dlouhodobé zdvazky 14550| 16554| 16418| 16585
Rezervy 5044 4337 2 966 2 504
Krdtkodobé zdvazky 199324 | 138893 | 111042 | 212633
Zavazky z obchodnich vztahl 50487| 54510 60902| 59815
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 107 144| 34537 1609| 118 217
Zavazky k zaméstnanciim 5761 5387 5233 5 040
Zavazky ze soc. a zdrav. 2492 2401 2671 2 649
Prijaté zalohy 13 13 13 13
Dohadné ucty pasivni 30568| 38076 35970| 22844
Stat - danové zavazky 2782 3809 4568 4 055
Jiné zavazky 77 160 76 0
Bankovni Uvéry a vypomoci 256 0 0 0
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PRILOHA C.3 VYKAZ ZISKU A ZTRATY

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, Papam, s.r.o., (v tis. K¢) -4 -3 2 -1

Trzby za prodej zboZi 64097| 49341| 54847| 62861
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 44 496| 37540| 39291| 43423
Obchodni marze 19601| 11802| 15556| 19437
Vykony 709183 | 712023| 680081| 674573
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 709897 | 714059| 681996| 674981
Vykonova spotieba 532591| 522506| 490536| 487 533
Spotifeba materialu a energie 374538 | 369705| 337726| 339482
Sluzby 158 053 | 152801 | 152810| 148051
Pfidand hodnota 196 193 | 201319| 205101 | 206 885
Osobni naklady 115496| 113345| 111011| 108 061
Mzdové naklady 85766| 87860 83016 80591
Naklady na social. zabezpeceni a zdrav. po;j. 28581 | 27020 26936| 26417
Socialni naklady 1149 1132 1059 1053
Dané a poplatky 522 551 677 702
Odpisy DNM a DHM 36001 34024| 32236| 28647
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 11 269 2 363 2626 5198
ZUstat. cena prodaného dlouh. majetku a materialu 10139 1822 2074 4518
Zména stavu rezerv a pr.polozek v provozni oblasti -10318| -12581 -3 376 -1 268
Ostatni provozni vynosy 695 1608 2 050 4081
Ostatni provozni naklady 20325| 15618 9330 5943
Provozni vysledek hospodareni 35993| 49845| 57826| 69563
Trzby z prodeje CP a podilli 8 593 172 0 0
Prodané CP a podily 1660 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fin. oblasti 20 647 77 0 7791
Vynosové uroky 342 16 1 47
Nakladové uroky 5688 2290 304 900
Ostatni finanéni vynosy 7987 7331 2715 4037
Ostatni finan¢ni naklady 11334 5984 3578 4754
Financni vysledek hospodareni -22 407 2851 1983 -9 362
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 12710 12490| 11570 14423
- splatna 9 267 10485 11707 14 532
- odloZzena 3444 2 005 -137 -109
Vysledek hospodareni za béZznou cinnost 875| 40207| 48239| 45778
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 875| 40207| 48239| 45778
Vysledek hospodareni pred zdanénim 13585| 52696 59809| 60201
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Prehled o penéinich tocich Papam, a. s. v tis. K¢ -4 3 2 1
|Pocatecni stav peneznich prostredii | 13331  1196] 1137] 1658
PenézZni toky z hlavni vydélecné ¢innosti (provozni ¢innost)
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost pred zdanénim 13585| 52696| 59809 60201
Upravy o nepenéZni operace 56341| 28605| 29683| 35686
Odpisy stalych aktiv 49761| 43132| 36193| 28921
Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 6284| -15729 -5 155 6523
Zména stavu rezerv 4044 -707 -1371 -462
(Zisk) Ztrata z prodeje stdlych aktiv -8 093 -364 -288 -612
Nakladové a vynosové uroky 5346 2273 303 853
Ostatni nepenéini operace -1001 0 0 0
Cisty provozni penézni tok pred zménami pracovniho
kapitalu 69926 81302| 89492| 95887
Zména stavu pracovniho kapitalu -12497| 48078 2297| -10095
Zména stavu zdsob -20950| 17509 6 045 -4 254
Zména stavu obchodnich pohledavek -7781| 19816 -9692| 14152
Zména stavu ostatnich pohledavek a prfechodnych ucta aktiv 6372 -349 458 -4 705
Zména stavu obchodnich zavazkd -1753 4023 6392 -1087
Zména stavu ostatnich zavazku 9 366 7 079 -907| -14201
Cisty provozni penézni tok pred zdanénim 57430| 129379| 91788| 85791
Placené uroky -5 688 -2 290 -304 -900
Placené dané -6 934 -9411| -12190| -13861
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 44808 | 117679| 79294 71030
PenézZni toky z investicni ¢innosti
Vydaje spojené s nabytim stdlych aktiv -21153| -23514| -13689| -13931
PFijmy z prodeje stalych aktiv 11 495 743 427 1468
Poskytnuté pajcky a Uvéry 0| -21222| -31783| 24819
Prijaté uroky 342 16 1 47
Cisty penéini tok z investi¢ni ¢innosti -9315| -43976| -45043| 12403
PenézZni toky z financnich Cinnosti
Zména stavu zavazk( a dlouhodobych a kratkodobych tvért -46 846 | -72864| -32928| 116608
Vyplacené podily 0 0 0| -200 000
Dopady zmén vlastniho kapitalu -782 -898 -802 -765
Cisty penéini tok z finanéni ¢innosti -47621| -73761| -33730| 84158
Cista zména penéinich prostiedk -12 135 -59 521 725
[Keneeny stav peneinich prostredkii ] 1196 1137] 1658|033
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PRILOHA C.5 POMEROVA ANALYZA

-4 -3 -2 -1
Okamyzita likvidita 0,01 0,01 0,01 0,00
Pohotova likvidita 0,64 0,92 1,53 0,64
Bézna likvidita 1,35 1,83 2,59 1,22
Pracovni kapitdl 210246 344 813 528 802 140 238
Obratka pracovniho kapitalu 11,04 6,64 4,18 15,78
ROA s EAT 0,13% 6,33% 7,49% 7,68%
ROA s EBIT 5,46% 7,85% 8,98% 11,66%
ROCE 0,19% 8,18% 7,59% 12,66%
ROE 0,20% 8,47% 9,39% 12,56%
ROS 0,11% 5,27% 6,55% 6,20%
Nakladovost 99,89% 94,73% 93,45% 93,80%
Obrat celkovych aktiv 1,17 1,20 1,14 1,24
Ukazateleaktivity | -4 3 2 1
Obratovost zasob 5,4597 6,0708 6,2500
Doba obratu zasob 66,8531 58,6413 58,4004 60,6467
Obratovost pohledavek 6,1211 6,0137 4,3923 5,4634
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 59,6294 60,6948 83,0990 66,3080
Obratovost zavazku 3,8831 5,4963 6,6357 3,4700
Doba obratu zavazku (ve dnech) 93,9973 66,4079 55,0055 105,1866
Ulazatele adtenosti | 4 3 2 1
Debt ratio 33,24% 25,17% 20,25% 38,91%
Equity ratio 66,76% 74,83% 79,75% 61,09%
Finanéni pdka 1,4979 1,3364 1,2539 1,6369
Debt/equity ratio 0,4979 0,3364 0,2539 0,6369
Urokové kryti 7,3275 22,7697 191,0077 78,2636
Maximalni urokova mira 8,18% 10,49% 11,26% 19,09%
Obratova rentabilita 6% 16% 12% 10%
Stupen oddluzeni 20% 74% 61% 31%
Fin. vyuziti vlastniho kapitdlu 10% 25% 15% 19%
Fin. rentabilita fin. fondu 37,4542 103,4689 47,8249 76,1308
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PRILOHA C. 6 BILANCNI ANALYZA L. A lI.

Douchova analyza I.

-4 -3 -2 -1
ukazatel stability S 1,13 1,25 1,44 1,08
ukazatel likvidity L 0,30 0,42 0,70 0,29
ukazatel aktivity A 0,54 0,56 0,53 0,57
ukazatel rentability R 0,02 0,68 0,75 1,01
Celkovy ukazatel Douchovy analyzy I. 0,34 0,68 0,83 0,74
Douchova analyza Il.

-4 -3 -2 -1
S1 1,13 1,25 1,44 1,08
S2 1,34 1,50 1,59 1,22
S3 2,01 2,97 3,94 1,57
S4 0,66 0,91 1,16 0,56
S5 0,31 0,34 0,36 0,32
S =(2*S1+S2+S3+S4+2*S5)/ 7 0,98 1,22 1,47 0,88

-4 -3 -2 -1
L1 0,01 0,02 0,03 0,01
L2 0,30 0,42 0,70 0,29
L3 0,54 0,73 1,03 0,49
L4 0,35 0,60 0,91 0,26
L= (5%L1+8*L2+2*L3+L4)/16 0,24 0,35 0,55 0,23

-4 -3 -2 -1
R1 0,04 2,00 2,35 2,21
R2 0,02 0,68 0,75 1,01
R3 0,03 1,27 1,50 1,54
R4 0,05 2,11 2,63 2,48
R5 3,52 1,26 1,29 1,54
R = (3*R1+7*R2+ 4*R3+2*R4+R5)/17 0,23 1,25 1,46 1,55

-4 -3 -2 -1
Al 0,59 0,60 0,57 0,62
A2 0,44 0,40 0,36 0,51
A3 1,01 1,06 1,12 1,12
A= (A1+A2+A3) /3 0,68 0,69 0,68 0,75
Celkovy ukazatel Douchovy analyzy II. -4 -3 -2 -1
C=(S*2 +L*4 + A*1 + R*5) / 12 0,40 0,90 1,09 0,93
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PRILOHA C.7 SOUHRNNE INDEXY HODNOCENI

Altmanovo Z-skdre

-4 -3 -2 -1
X1 0,10629 | 0,18107| 0,27367 | 0,0783823
X2 0,22 0,23 0,29 0,06
X3 0,05459| 0,07853| 0,08978| 0,1166412
X4 2,00835| 2,97254| 3,93824| 1,570114
Celkovy Altman 3,89464 | 5,58695| 7,47282 | 3,1272782

Index INO5

I T T 1
A/CZ 3,00835| 3,97256 | 4,93824 | 2,570114
EBIT/U 6,32745 9 9 9
EBIT/A 0,05459 | 0,07853| 0,08978| 0,1166412
T/IA 1,17 1,20 1,14 1,24
OA/(KZ+KBU) 1,3516 | 1,82753| 2,58739 | 1,2198436
INO5 1,22905| 1,60522| 1,83151| 1,5267761

Modifikovana verze Tafflerova modelu

-4 -3 -2 -1
EBT/KZ 0,068157 | 0,379403 | 0,538611 | 0,28312006
0A/CZ 1,229189 | 1,588581 | 2,20285| 1,1177913
Kz/cz 0,909434 | 0,869251| 0,85138|0,91633986
T/CA 1,173871|1,202674| 1,14403 |1,23719031
Taffler 0,547435 | 0,756492 | 0,908128 | 0,65825812

Kralicktiv QuickTest

R1 0,67 0,75 0,80 0,61
R2 4,86 1,35 1,62 3,25
R3 0,05 0,08 0,09 0,12
R4 0,063 0,165 0,117 0,105
Financni situace 2,5 2 2 2,5
Vynosova situace 1 1 1 2
Celkova situace 1,75 1,5 1,5 2,25
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