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Abstract:

The aim of this thesis was to develop a system of financial-economic evaluation
of a company on the basis of the data from the financial statement After that apply this
system on a particular company and analyze it. For the developing such a system | have
used various methods and steps.

| used the method INFA which is a complex system, which enable to evaluate
the prosperity of a company. To this method INFA, | added another ratios and graphs
which can be helpful to better orient in the analyse.

| choose Economic value added (EVA) because it can give a certain view to the
owner of a company and tell if his invested money brings an effect with a comparison
to alternative investment.

| chose the bankruptcy models because the user can at first sight see if the
analyzed company is doing well or not.

| did the pyramidal decomposition of economic value added and the profit,
because it can be seen what are the reason in changing the profit and economic value
added.
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Uvod

Téma mé diplomové prace jsem si vybral z n¢kolika divodu. Jiz dlouhou dobu
se zajimam o déni na kapitalovych trzich. Soucasné také obchoduji s akciemi na burze,
s cilem dosdhnout zisku. K tomu, abych spravné nakoupil a poté dobie prodal, je
dalezité¢ si umét vyhodnotit perspektivy podniku, rozumét ucetnim vykazim a hlavné
finan¢ni analyze, umét si podnik finanéné zanalyzovat. A poté usoudit zda cenny papir
koupit ¢1 ne. Proto si chci tento nastroj , tj. financni analyzu osvojit.

Financni analyza je v modernich podnicich dilezitou soucasti financniho fizeni.
Kvalitu skutecnych vysledkii 1ze hodnotit pomoci metod financni analyzy. Jejim
zakladnim zdrojem jsou zdznamy o provozu a hospodateni, které podnik musi vést.
Témito zdznamy jsou ucetni vykazy. Pfesto samotné ucéetni vykazy neposkytnou
majiteliim, manageriim a ostatnim uzivatelim dostatecné informace o soucasném stavu
podniku. K posouzeni tohoto stavu firmy a k analyze jejich aktivit slouzi pravé finan¢ni
analyza.

Finanéni analyza neni upravovana zadnymi legislativnimi piedpisy. Z toho
vyplyva i nejednotnost pouzivané terminologie a tak se setkdvame v publikacich
riznym autort s nejriuznéjSimi piistupy a technikami financni analyzy. Obecné se vSak
finan¢ni analyza opira o fadu standardnich metod a technik, které se ptili§ neméni, kdyz
vznikaji 1 nové a moderni metody, které komplexné ohodnoti podnik.

Podle pfistupu k informacim a podle konkrétni znalosti podniku se lisi 1
moznosti finan¢ni analyzy. Tzv. vnéj$i uzivatelé jsou ve vétsSing pripadt odkazani na
ucetni vykazy ( Vykaz ziskl a ztrat, rozvaha, ptipadné ptiloha). Naproti tomu vnitini
uzivatel se mulZe opfit o znalost redlnych procesit a je schopen se dopracovat
k detailngjsi struktufe piicin. Je tieba fici, Ze podstatna ¢ast ukazateld financéni analyzy
slouZzi vice potfebam vnéjsich uzivateli.

Miuzeme fici, Ze finan¢ni situace patii ke kliCovym charakteristikdm postaveni
obchodni spolecnosti. Existence a prosperita firem zalezi na jejich rentabilité, likvidité,
dostatecném podilu vlastnich zdrojii a u akciovych spole¢nosti na ptfiznivé trzni cené
akcii.

Kazdy ekonomicky subjekt, ktery piisobi na trhu, musi neustdle analyzovat
svou ¢innost a vysledky, kterych dosahl. Tato skute¢nost vypliva pfedevsim z toho, Ze
veskeré rozhodovani v podniku je tfeba piizptsobit zménam tak, aby podnik neztratil
na trhu své postaveni (¢i své postaveni (Ci své postaveni zlepsSil) a mohl byt dale
konkurenceschopny. Znamena to predevS§im adekvatné ménit objem vyroby, vyrobni
sortiment, nabizené sluzby, strukturu financovani nebo pocet zaméstnanci v zavislosti
na zménach trzniho prostfedi. Proto se snad v kazdém prosperujicim podniku
vypracovava financéni analyza, ktery vyhodnocuje zékladni finan¢ni ukazatele a
VyVvozuje z nich zavéry pro podnik.

Na zakladé finan¢né- ucetnich operaci obsazenych ptedevsim v ucetnich
vykazech byla postupné vybudovéna metodickd koncepce “ ukazatelové analyzy*
(Fatko analysis), jez se stala zékladem soucasného pfistupu k analyze finan¢niho stavu
podniku.



UCelem  analyzy finanéniho stavu je piedev§im vyjadiit pokud mozno

komplexné¢ finan¢ni situaci podniku, tzn. Podchytit vSechny jeji slozky a pfi
podrobnéjsi analyze zhodnotit nékterou ze slozek financni situace.
Analyza finan¢ni situace a finan¢niho hospodafeni podniku by méla zobrazit vyvoj
Vv téchto oblastech, urCit pfi¢iny zhorSeni, zlepSeni, ale také pfispét k volbé
nejvhodnéjsich smérti dalsiho vyvoje ¢innosti podniku. Pro provedeni této analyzy je
nutné pouzit odpovidajici soustavu ukazatelt, které maji dostateCnou vypovidaci
schopnost o finan¢ni situaci a jejim vyvoji.



1 Literarni prehled

1.1 Finanéni analyza

Ugetnictvi poskytuje finanénimu manaZerovi Gidaje momentalniho typu uvadéné
K ur¢itému datu, resp. za ur€ité obdobi. Tyto jednotlivé tdaje maji sami o sobé malou
vypovidaci schopnost. Samotné souhrnné vystupy neposkytuji Uplny obraz o
hospodareni a finan¢ni situaci podniku, o jeho silnych a slabych strankach, nebezpeci,
trendech a celkové kvalité hospodateni /Griinwald 1/. K piekonani téchto nedostatkil
pfichdzi na pomoc finan¢ni analyza jako formalizovand metoda, ktera pométuje ziskané
udaje mezi sebou navzajem a rozSifuje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje
dospét k ur¢itym zavérim o celkovém hospodateni a financni situaci podniku, podle
nich by bylo mozné piijmout riznéd rozhodnuti /Valach 3/(tato citace je u obou autort
naprosto stejnd, Griinwald 1 a Valach 3)

Finanéni analyza je cinnost komplexni povahy tzn., Ze snahou finan¢niho
analytika je podchytit vSechny slozky, které urcuji finanéni situaci podniku. Finan¢ni
analyza tak ptedstavuje zhodnoceni minulosti, soucasnosti a umozituje nam ud¢lat si i
teoreticky vyhled do budoucnosti. Podstatou je rozpoznat tzv. finan¢ni zdravi podniku,
tzn. identifikovat slabé stranky hospodateni a urcit silné stranky, na nichz by mohl
podnik v budoucnosti staveét.

Jde tedy o vyjadieni komplexni finan¢ni situace podniku, o zhodnoceni
uplynulého vyvoje této oblasti, o urCeni pfi€in zlepSeni ¢i zhorSeni a o poskytnuti
zakladnich informaci pro rozhodovani podniku o budoucim vyvoji finan¢nich zdroju.
Me¢la by pfispét k volbé nejvhodnéjSich sméri dalSiho vyvoje Cinnosti podniku a
k usmérnovani hospodaiské a financni situace podniku /Dolezal 3/.

Muzeme fici, ze vtad€ pfipadi neni rozhodujici vySe konkrétniho ukazatele
v daném obdobi, ponévadz ta mize byt ovlivnéna podminkami hospodateni podniku,
jejim vedeni, ¢i vlastniky. Je proto vhodné vyhodnotit jejich dynamiku, vyjadiujici
tendence ve vyvoji finan¢ni situace podniku.

1.2 Zdroje informaci

Finan¢ni analyza se hlavné opird o informace, které se ziskaji z G€etni zavérky.
Opatieni Ministerstva financi, vychazejici ze zakona ¢. 563/1991 Sb. o uletnictvi, ve
znéni pozd¢jSich predpisii a z postupi UCtovani upravi obsah ucetni zavérky. Podle
tohoto zdkona ucetni zavérku v soustavé podvojného ucetnictvi tvoii rozvaha, vykaz
ziskli a ztrat (vysledovka) a pfiloha. Pfiloha uvadi charakteristiku ucetni jednotky,
informace o ucetnich metodach, o tcetnich zasadach a zptisobech ocetiovani, dopliujici
informace k rozvaze a vykazu ziskl a ztrat a vykaz o penéznich tocich (cash flow).
Mimo vyse uvedenych informaci, které maji formalizovany charakter a které jsou ze
zakona zavazné, do finan¢ni analyzy vstupuji jeste dalsi doplitujici informace.

Je dilezité si uvédomit, Ze vypovidaci schopnost ucetnich vykazi je do jisté miry

wewvr

vykazl patii podle /Kovanicova 4/ :



e inflace

e orientace na historické ucetnictvi

e zmeény v ekonomickém prostiedi (zmeény urokovych sazeb, pohyb kurst cizich
mén, zmény ve mzdové politice, odvétvové zmeny aj.)

e sezénni a konjunkturadlni vykyvy béhem roku, které zplsobuji, Ze stavové
veli¢iny v rozvaze nezobrazuji primérné celoro¢ni podminky

e chyb¢jici udaje (napf. pro srovnani vysledkd s minulymi obdobimi, s jinymi
obdobnymi podniky, s odvétvovymi udaji, apod.)

e zmeény v legislativé (ve statni fiskalni politice, v obchodnim pravu, ve
zdravotnim a socidlnim pojisténi, v celnich a devizovych ptedpisech)

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy a jejich informacéni potreby

Informace, tykajici se finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu mnoha
subjektt, kteti ptichdzeji do kontaktu s danym podnikem. Jsou to piedevsim:

Investofi

Manazefi

Obchodni partnefi
Zameéstnanci

Banky a jini véfitelé
Stat

1.3.1 Investori

Investory rozumime ty subjekty (akcionare, spole¢niky...), které do podniku
vkladaji kapitél za ucelem jeho zhodnoceni. Oc¢ekévaji tedy, nejen ze se jim po urcitém
Case tyto vlozené prostfedky vrati, ale také, Ze ziskaji néco navic, at’ uz ve formé
dividend ¢i podili na zisku nebo prodejem zhodnocenych akcii. Z toho vyplyva, Ze
akcionafi (spole¢nici) maji prioritni zdjem o finan¢né-Ucetni informace bez ohledu na
to, zda jde o kapitalové silné institucionalni investory (investi¢ni fondy, banky atd.) ¢i
fyzické osoby s relativné omezenymi kapitalovymi moznostmi.

1.3.2 Manazefi

Manazeti vyuzivaji informace poskytované finan¢nim ucetnictvim ptedevsim
pro dlouhodobé a operativni fizeni podniku. Tyto informace umoziiuji vytvoreni zpétné
vazby mezi jejich rozhodnutim a jeho praktickym disledkem. Znalost finan¢ni situace
podniku jim umoziuje rozhodovat se spravné pii ziskdvani financnich zdroji, pfi
zajistovani optimalni majetkové struktury vcetné¢ vybéru vhodnych zptsobl jeho
financovani, pfi alokaci volnych penéznich prostfedkdl, pfi rozdélovani disponibilniho
zisku apod. Financni analyza, ktera odhaluje silné aslabé stranky financniho
hospodareni podniku, umoziluje manazeriim piijmout pro piiSti obdobi spravny
podnikatelsky zdmér rozpracovany ve finan¢nim planu. ManaZzeii maji Casto zdjem o
informace tykajici se finan¢ni pozice jinych podnikd (konkurence, dodavatelé,
odbératelé).
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1.3.3 Obchodni partnefi

Dodavatelé se zaméfuji hlavné na to, zda je a bude podnik schopen hradit své

zévazky. Jde jim ptredevsim o kratkodobou prosperitu, solventnost a likviditu podniku.
Dlouhodoby dodavatelé se soustfed’uji také na dlouhodobou stabilitu s cilem zajistit
svlj odbyt u stabilniho zdkaznika.
Odbératelé maji zdjem na financéni situaci dodavatele zejména pii dlouhodobém
obchodnim vztahu, aby v pfipad¢ finan¢nich potizi, piipadné bankrotu dodavatele,
nemél potize s vlastnim zajisténim vyroby. Potiebuji mit také jistotu, ze dodavatelsky
podnik bude schopen dostat svym zavazktm.

1.3.4 Zaméstnanci

Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperité a financni stabilité
podniku kde pracuji. Casto byvaji podobné jako fidici pracovnici motivovani
hospodaiskymi vysledky. Zajimaji se o jistotu a perspektivitu svého zaméstnani.

1.3.5 Banky a jini véritelé

Véritelé zadaji co nejvice informaci o financnim stavu potencialniho dluznika,
aby se mohli spravné rozhodnout, zda poskytnout Gvér, v jaké vysi, za jakou irokovou
sazbu a za jakych podminek. Banky mohou pfi poskytovani uvéri svym klientim
zahrnovat do uvérovych smluv klauzule, kterymi je véazéna stabilita uvérovych
podminek na hodnoty vybranych finan¢nich ukazateli. Banka tak muze na piiklad
zvysit irokovou sazbu, jestlize podnik pifekroci jistou hranici zadluZenosti. DrZitelé
dluhopisii se zajimaji zejména o likviditu podniku a o jeho finan¢ni stabilitu, o to, zda
jim bude jejich cenny papir splacen v¢as a v dohodnuté vysi.

1.3.6 Stat a jeho organy

Stat a jeho orgdny se zajimaji o financné Ucetni data z mnoha ditvodl napt. pro
statistiku, pro kontrolu podnikd se statni ucasti, pro kontrolu plné€ni danovych
povinnosti, rozdélovan finan¢ni vypomoci (pfimé dotace, vlddou zaruc¢ené tivéry atd.)

Uvedeny vycet zajmovych skupin neni vyCerpavajici. Bylo by mozné uvést
jesté dalsi zajemce o financni analyzu jako napf. analytici, dafiovy poradci, burzovni

vvvvv

z riznych dvodd.
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2 Metody finanéni analyzy

2.1 Staticka a dynamicka analyza

Finan¢ni analyzu lze klasifikovat z riznych hledisek. Podle ¢asového hlediska
rozeznavame analyzu statickou a analyzu dynamickou.

O statick¢é analyze hovofime, pokud se finan¢ni analyza provadi z tudaji
vykazanych Kurcitému casovému okamziku. Pfi statické analyze pouziva analytik
ucetni vykazy sestavené k urCitému datu. Miize se jednat o analyzu individudlniho
podniku, ale i o prifezovou analyzu( analyzujeme skupinu srovnatelnych podniktl —
cilem je porovnat finan¢ni ukazatele téchto podnikl a ucinit obraz o tom, jaké hodnoty
finan¢nich ukazateld by bylo mozno povazovat pro dané podniky za charakteristicke).

Pokud se vSak bere v uvahu posloupnost po sob¢ jdoucich ¢asovych intervali, jde
o analyzu dynamickou.Dynamicka analyza pracuje s udaji za vice po sobé jdoucich
casovych obdobi, kdy se analytik zabyvé jedinym podnikem ¢i vice podniky, pficemz
sleduje vyvoj finan¢ni situace za vice nez jedno obdobi. To je ptipad mé prace, kde
analyzuji data za 6 let. Pii dynamické analyze se analytik zajima nejen o to, jak se méni
ukazatele, ale 1 o pfi€iny, které k tomu vedly a jak souvisi zména jednoho ukazatele se
zménami jinych ukazatelq.

2.2 Ukazatele

Pf1 finan¢ni analyze pracujeme se zjiSténymi udaji a s Gdaji z nich odvozenymi.
K odvozovani se pouZivaji elementarni pocetni operace, k jimZ patfi: s€itdni, od¢itant,
nasobeni, déleni. RozliSujeme dvé zékladni skupiny ukazatelli — ukazatele extenzivni a
ukazatele intenzivni.

a) Extenzivni ukazatele, s nimi pracujeme, pouzivame-li tidaje obsazené v ucetnich
vykazech pifimo pro hodnoceni finan¢ni situace podniku. Nesou informaci o
rozsahu (objemu). Pfedstavuji kvantitu v jejich pfirozenych jednotkach.. u polozek
ucetnich vykazl jsou tyto jednotky penézni prostfedky. Tyto ukazatele délime na
ukazatele stavové, tokové nebo rozdilové.

e Stavové ukazatele — tyto udaje poskytuje rozvaha. Jsou to udaje o stavu
Kk uréitému okamziku. Kvantifikuji stav jako vychodisko dalsich zmén.

o Tokové ukazatele — tyto udaje najdeme ve vykazu zisku a ztrat. Vysledovka
predklada udaje za dany ¢asovy interval ve formé nakladii a vynosu.

e Rozdilové ukazatele — ty ziskavame zrozdilu stavovych ukazatelli, jez jsou
odvozeny z urcitych polozek aktiv a pasiv.

b) Intenzivni ukazatele pouzivame tehdy, pokud vykazany udaj davame do poméru
S jinym udajem tj. pométujeme vzajemny vztah dvou absolutnich ukazatelt formou
charakterizujici miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele podnikem vyuzivany a jak
rychle se méni. Jejich typickym reprezentantem jsou pomérové ukazatele.

12



2.3 Metody ¢lenéni finanéni analyzy:

1. analyza stavovych (absolutnich) ukazateli: analyza trendi (horizontalni
analyza, vertikalni analyza)

2. analyza rozdilovych a tokovych ukazatell: analyza fondi finan¢nich prostredkt
a analyza cash flow.

3. pfima analyza intenzivnich ukazateli:
o analyza ukazatelli rentability

analyza ukazatelti aktivity

analyza ukazateli zadluzenosti a finan¢ni struktury

analyza likvidity

analyza ukazatelti na bazi finan¢nich fondt a cash flow

4. analyza soustav ukzatelil
o pyramidové rozklady
o bonitni modely
. ukazatel EVA

2.3.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatela

Analyza trendu — horizontalni rozbor

Analyza trenddi, oznacovana také jako horizontdlni analyza absolutnich
ukazatelli, je postavena na porovnavani jednotlivych polozek finan¢nich Ucetnich
vykazu, které obsahuji udaje tykajici se bézného roku a Udaje z ptedchézejicich let
(alespont z minulého roku).

Horizontalni analyza informuje o zékladnich pohybech v jednotlivych
polozkach tucetnich vykazii a o intenzit¢ tohoto pohybu. Zjistujeme, o kolik se
absolutné zménila konkrétni polozka, tj. rozdil zakladniho a béZného obdobi a hodnota
je uvadéna v %.

Roéni zména v % = (p olozka, — polozk at_l)*100

polozka, ,

2.3.2 Procentni analyza — vertikalni rozbor

Procentni analyza neboli procentni rozbor uvadi podily jednotlivych polozek

rozvahy na celkovych aktivech resp. pasivech, nebo podil jednotlivych udaji
vysledovky k €astce Cistych trzeb. Obvykle se kombinuje s hodnocenim vyvojovych
tendenci. Vychazi proto z rozvah sestavenych k riznym datim resp. z vysledovek za
rizna obdobi. Pro potieby tohoto rozboru se nejcastéji sestavuji tzv. srovnavaci vykazy.
Obsahuji absolutni udaje ze dvou obdobi a dale procentni strukturu a piipadné
jednotlivé zmeény polozek mezi hodnocenymi obdobimi. /Dolezal, 1995/.
Vertikdlni analyza, kterd pracuje v jednotlivych letech od shora dolii, nikoli napfi¢
jednotlivymi roky, se pouzivd predev§im proto, aby ulehcila srovnatelnost ucetnich
vykazl s predchozim obdobim a umoznila srovnatelnost nékolika spole¢nosti razné
velikosti. Vyhodou této analyzy je také jeji nezavislost na meziro¢ni inflaci.

13



2.3.3 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelt

2.3.3.1 Cisty pracovni kapital

Existuji rizné typy rozdilovych ukazatelt — Cistych fondl finan¢nich
prostiedkll. Z nich nejcastéji vyuzivanym je ukazatel vypocteny jako rozdil mezi
celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy

CPK = obé&zna aktiva - kratkodobé zavazky
nebo = VK + CKdl — SA

kde:

VK = vlastni kapital

CKdlI = cizi kapital dlouhodoby
SA = stalé aktiva

Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu (net working capital) je uzitecny tim, ze
souvisi s béznym (kratkodobym) financovanim, neboli s financovanim ob¢Zzného
majetku. ,,Cisty" znamend, Ze kapital je z finanéniho hlediska ,,0¢i§tén" od bfemene
brzké uhrady kratkodobého ciziho kapitalu, tedy od té ¢astky obéZznych aktiv, jiz nelze
pouzit jinak nez pravé k uhradé splatnych kratkodobych zavazku. /Kovanicova9/
Podnik musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitdlu - ¢istého pracovniho
kapitalu, ma-li byt likvidni. Velikost tohoto ukazatele ma vliv na platebni schopnost
podniku. Jestlize firma disponuje vys$Simi kratkodobymi aktivy neZ pasivy, je mozno
usuzovat, Ze ma firma dobré finan¢ni zazemi.Velikost ¢istého pracovniho kapitalu je
ur¢ovana mnoha faktory: doba obratu zasob, doba obratu pohledavek (doba inkasa),
doba obratu kratkodobych dluhti (doba odkladu plateb), mira pravidelnosti obratek u
zminénych polozek. Kromé toho je velikost ¢istého pracovniho kapitdlu takeé
ovlivitovana okolnostmi, na né¢Z nema podnik vliv, jako napft. stabilita trhu, konkurence,
danova legislativa aj.

Rizeni pracovniho kapitélu zahrnuje dvé zakladni ¢innosti:
e urceni optimalni vyse kazdé polozky obéznych aktiv (jejich vhodné struktury) a
stanoventi jejich celkové (pfiméfené) sumy,
e vybeh vhodného zpilisobu financovani obéznych aktiv

Pomér mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky ma podstatny vliv na
platebni schopnosti podniku. Pfebytek, ve zdravé mifte likvidnich, kratkodobych aktiv
nad kratkodobymi zdroji dava tusit, ze firma ma dobré finan¢ni zdzemi. To je dilezité
k tomu, aby si podnik zachovaval uréitou likvidnost, ktera mu umozni pokracovat ve
své Cinnosti 1 v ptipad€, Ze by jej potkala n¢jaka neptiznivd udalost s neocekdvanym
vydejem penéznich prosttedkli. Vyssi objemy pracovniho kapitalu tedy mohou Cinit
zivot podniku pohodIngjsim, avSak mohou ptedstavovat dosti drahy a mnohdy i
zbyte¢ny luxus. Obzvlasté v situacich vysokych nakladi na kapitél a nizkych ziskovych
marzi je nutné velice peclivé zvazit a analyzovat pozitivni a negativni u¢inky spojené
s urcitou urovni pracovniho kapitélu.
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2.3.3.2 Cisté pohotové prostiedky (penéZni finanéni fond)

Mezi ukazatelem cistého pracovniho kapitdlu a likviditou neexistuje identita.
Ukazatel cistého pracovniho kapitdlu muze zahrnovat i pozky malo likvidni nebo
dokonce dlouhodobé nelikvidni. Piikladem miize byt nedokonlenyd vyroba ve
vyrobach s dlouhym vyrobnim cyklem, pohledavky za obchodnimy partnery, kterym
podnik dodal vyrobky ¢i sluzby na del$si obchodni uvér, nadmérné stavy zasob
materidlu na skladé, neprodejné vyroby a v neposledni fadé i nedobytné pohledavky.
To v8e mize vost ktomu, ze Cisty pracovni kapital roste, zatimco likvidita bude
prokazateln¢ klesat. Nevyhodou tohoto ukazatele v oblasti lividity je skutecnost, Ze
jeho vyse je silné ovlivnéna pouzitymi zplisoby ocenovani jeho jednotlivych slozek,
v naSich podminkidch zejména ocenéni majetku. Budeme-li se chtit presvédCit o
okamzité likvidit¢ pravé splatnych kratkodobych zdvazkd, budeme konstruovat
ukazatel, ktery se nazyva Cisté pohotové prostiedky nebo penézni finan¢ni fond. Tento
ukazatel spocitame jako rozdil mezi pohotovymi penéZnimi prostiedky a okamzité
splatnymi zévazky.

Zahrneme-li do penéznich prostfedki jen hotovost a penéZni prostfedky na
bankovnich uctech, jde o nejvyssi stupen likvidity. V nékterych piipadech mizeme
zahrnout 1 kratkodobé terminované vklady, kratkodobé cenné papiry) nebot’ i ty mohou
byt rychle pfeménitelné na penize.

2.3.3.3 Cisté penézné-pohledavkové finanéni fondy

Tento ukazatel, n€kdy nazyvany také Cisty penéZni majetek, je stfedni cestou mezi
obéma zmindnymi extrémnimi rozdilovymi ukazateli likvidity. Cisté penézné-
pohledavkové financni fondy pfi vypoctu vylucuji z obéZnych aktiv zasoby, popft. i
nelikvidni., nedobytné, dlouhodobé pohledavky. Od takto vymezené Casti ob&znych
aktiv se posléze odeCtou kratkodobé zavazky. Dal$i metody budou podrobnéji
rozebrany v nasledujici kapitole
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3 Finanéni pomérova analyza

Zakladnim metodickym nastrojem finan¢ni analyzy jsou tzv. finan¢ni pomérové
ukazatele (financial rations). Pomérovy ukazatel vyjadiuje vztah mezi dvéma
polozkami ucetnich vykazii. Pomérové ukazatele se bézné vypocitaji vydélenim jedné
polozky nebo skupin polozek, jinou polozkou nebo skupinou polozek, mezi kterymi co
do obsahu existuji urcité souvislosti. Konstrukce a vybér pomérového ukazatele zavisi
predevs§im na tom, co se chce zméfit a musi odpovidat zkoumanému problému.
Pomérové ukazatele ¢asto upozornuji na vyznamné souvislosti, ale jejich interpretace
vyzaduje dal$i patrani po jevech,jez se za nimi skryvaji. Jsou jen pomocnikem analyzy
a interpretace jevil a jejich vypoctem vSak skutecnd analyza teprve zaina. Bylo by
chybou se domnivat, Ze je mozné stanovit né¢jaké obecné univerzalni doporucené
hodnoty ukazatelli, nebot’ pak by bylo velice jednoduché srovnat vypoctené a
doporucené ukazatele a rozhodnout, za jsou dobré nebo Spatné. Ekonomicka realita je
sledovéani charakteristiky hospodatfeni podniku, ale maji ptevazné pravdépodobnostni
charakter.

Finan¢ni pomérova analyza zkoumad strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a
intenzitu jejich vyuzivani, zptsob jejich financovani, solventnost firmy, jeji likviditu a
dalsi rysy jejiho finan¢niho Zivota. Vysledky zkoumani napomadhaji investoriim,
vétitelim a managementu ur€it celkovou momentalni ekonomickou situaci podniku.
Cennym rysem metody finan¢ni analyzy je schopnost srovnavat vysledky nékolika
obdobi a na zdkladé toho ohodnotit vyvojovy trend hospodafeni podniku. Finanéni
analyza je rovnéz dilezitym ndastrojem mezipodnikového srovnavani. Je to
nejrozumnéjsi zplsob, jak srovnavat aktudlni financni informaci dané firmy k jejim
historickym datim anebo k datim jinych spolecnosti, které jsou mensi nebo vétsi,
anebo ke skupiné jinych firem (jako pramyslové odvétvi). /Blaha 6/

Pomérovy ukazatel charakterizuje vzajemny vztah mezi dvéma polozkami -
ucetnich vykazi nebo polozkami, jez byly z téchto Gc€etnich vykazli odvozeny (jako je
napt pracovni kapital), a to pomoci jejich podilu /Kovanicova, 1997/.

3.1 Druhy pomérovych ukazatel(

Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazateli jako metodického néstroje
anlyzy finan¢niho stavu podniku bylo navrzeno velké mnozstvi ukazatelli, z nichz
nékteré se navzajem lisi pouze drobnymi modifikacemi. Z tohoto velkého mnoZstvi se v
béznych praktickych aplikaci pouziva pouze ¢ast /Griinwald 2/.

Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin, pfi¢emz kazda skupina se vaze
k n¢kterému aspektu finan¢niho stavu podniku. Zpravidla se uvadi 4 zakladni skupiny.
Prvni skupinu tvoii ukazatele rentability (profitability rations). Ty poméiuji zisk
s jinymi veli¢inami. PouZivaji se pro hodnoceni a posouzeni efektivnosti podniku

Ukazatele aktivity (asset utilization ratios). Jedna se o ukazatele relativni vazanosti
kapitalu v jednotlivych formach aktiv, ukazatele rychlosti nebo doby obratu zasob,
pohledavek. Mé&fi efektivnost podnikatelské ¢innosti a vyuziti zdroji podle rychlosti
obratu a doby obratu vybranych polozek rozvahy.
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Ukazatele zadluzenosti hodnoti finan¢ni strukturu podniku. Zahrnuje fadu ukazateld,
které porovnavaji vlastni a cizi finan¢ni zdroje. Ukazatele zde slouzi jako indikatory
vyse rizika, které¢ firma podstupuje pii dané struktufe vlastnich a cizich zdroji.
Ukazatele zadluZenosti téz pouzivame k hodnoceni miry schopnosti firmy znasobit
své zisky vyuzitim ciziho kapitalu.

Ukazatele platebni schopnosti, tj. solventnosti a likvidity (liquidity ratios). Tyto
ukazatele umoznuji vyjadiit se ke schopnosti podniku hradit promptné své splatné
zavazky.

3.1.1 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu je métitkem schopnosti podniku
vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. Cilem
kazdého podniku je vykazovat co nejvétsi hodnotu ukazatele rentability. Zvyseni
rentability je moZzno v hospodaiské praxi provést bud sniZzenim vlastnich nékladi
vyroby nebo sluzby (racionalizace, Uspory, cenova opatfeni aj.) nebo odpovidajicimi
strukturnimi zménami ve vyrobé ¢i v realizaci sluzby /Kiikaé, 1995/. Ukazatele
rentability poméiuji konecny efekt dosazeny podnikatelskou cinnosti k urcitému
vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim (majetku), kapitalu (vlastni kapital), dlouhodobé&
investovanému kapitalu nebo trzbam. Pojeti ukazatell rentability neni jednotné, da se
fici, ze kazdy autor zahrnuje do této skupiny jiné ukazatele, lisici se jak nazvem, tak
zpuisobem vypoctu.

3.1.2 Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitdlu (Return on Assets - ROA) byva obvykle
povazovana za klicové méfitko rentability. Je tomu tak proto, Ze poméfuje zisk s
celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu nato, z jakych zdroji jsou
financovany, zda jde o zdroje vlastni nebo cizi. Uvedeny ukazatel je tedy pouZitelny
pro méteni souhrnné efektivnosti podniku. Nekteti autoii hovoti o tomto ukazateli, jako
o ukazateli produkénti sily.

RoA= _ Hk
celkovaaktiva

Je- li do Citatele dosazen zisk ptfed zdanénim a uroky (EBIT), znamena to, Ze

pozadujeme na ukazateli, aby pométil vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale i s témi
efekty, které vyplyvaji ze zhodnoceni ciziho kapitalu (vlozené prostiedky nevydélavaji

jen na zisk, ale i na roky placené vétitelim).

3.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Meéfenim rentability vlastniho kapitalu (Return on Common Equity —ROE),
vyjadiujeme vynosnost kapitalu vlozeného majiteli (akcionaii). Je jednim z klicovych
faktort pro rozhodnuti, zda do firmy investovat. Tento ukazatel hodnoti kromé
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efektivnosti vlozenych prostfedkti akcionafi také, zda jim investice pfinasi i dodate¢ny
vynos, ktery by m¢l byt dlouhodob¢ vyssi nez u cennych papirti garantovanym statem.
Mira zisku vypoctend z vlastniho kapitalu je ukazatel, podle kterého mohou investofi
zjistit, zda je jejich kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku
investice. Pokud je hodnota ukazatele trvale niz$i, pfipadné stejna jako vynosnost
cennych papirti garantovanych statem, neni to pro podnik ptiznivé. Kazdy racionalné
uvazujici investor zada od rizikovéjsi investice vyS$i miru zhodnoceni. Vyplyva to
Z toho, ze ¢im je stupen rizika (nejistoty) dosazeni o¢ekavanych penéznich toki vyssi,
tim je bezpecnost investice nizsi.

Jestlize se investor rozhodne vlozit své volné penézni prostiedky do obligaci
vydanych statem, odchylka skute¢né vynosnosti od ocekavané bude pravdépodobné
nulova. Riziko spojené s takovou investici je tedy minimalni nebo neni Zadné.

Jestlize se vSak rozhodne své penize vlozit do nakupu kmenové akcie nové
vzniklé akciové spole¢nosti, musi piedpokladat, Ze ceny akcii 1 dividendové vynosy
mohou rist, ale také klesat. Proto odchylky od ocekavanych vynosti zde mohou byt
znacné. Riziko spojené s investovanim do ndkupu kmenové akcie je vysoké ve srovnani
s rizikem investovani do statnich cennych papirt /Valach, 1998/.

ROE = A
VK
kde
VK je vlastni kapital

3.1.4 Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS) byva n¢kdy oznafovana jako ziskova
marze a vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané trovni trzeb. Ukazatel
rentability trzeb tvofi zaklad efektivnosti celého podniku a fikd ndm kolik zisku
vyprodukuje 1 koruna trzeb.

zisk

ROS =
trzby

Jeli vtomto ukazateli dosahovana piiméfena uroven, lze se domnivat, ze i
ostatni aspekty budou pifiméfené. Kategorie zisku muze byt pouzita na rtznych
urovnich, tedy jak pfed uroky a danémi, tak po odecteni uroki ¢i i jako zisk po zdanéni.
Pro ucely zjisténi obecné vydelkové schopnosti je nejlepsi posuzovat ziskovou marzi
opét bez efektli dani a urokd.

Tento ukazatel mlize mit rtizné modifikace, jako naptiklad ukazatel cistého
ziskového rozpéti, ktery ma ve jmenovateli misto trzeb vynosy celkem nebo ukazatel
nakladovosti.

,ZISk nakladovost =1 - ROS = celkovevnaklady
vynosy trzby

Cisté ziskové rozpéti =

Ukazatel nakladovosti vyjadiuje, jaka ¢ast z koruny trzeb ptfipadd na celkové
naklady. Tento ukazatel vypocitdme z vykazu ziski a ztrat jako podil néklada a trzeb.
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Ukazatel Cisté ziskové rozpéti vyjadfuje to samé jako ukazatel rentabilita trzeb, rozdil
je jen v tom, Ze ve jmenovateli nejsou trzby , ale celkové vynosy.

3.1.5 Rentabilita dlouhodobého kapitalu

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (Return on capital employed)

zisk
zakladni jmeémét dlouhodobé zavazky

ROCE =

Tento ukazatel poskytuje informace o vynosnosti dlouhodobych zdroja.
Predstavuje méfitko vynosnosti velmi ¢asto pouzivané pii mezindrodnim srovnanim.

3.1.6 Ukazatele likvidity

Likvidita ptfedstavuje schopnost podniku hradit své zavazky. V podminkach
trzni ekonomiky je jedna ze zdkladnich podminek existence firmy. Ta nékdy mulze
svadét k tomu, aby firma dlouhodobé vazala obézné prostredky, které by vsak,
v piipadé¢ pouhého <&ekani, znamenaly v kone¢ném disledku, podobné jako u
pracovniho kapitalu, zbytecné umrtvovani a plytvani. Podnik je likvidni, ma-li dostatek
penéznich prostiedkil (nebo jejich ekvivalentll) na vcasnou thradu splatnych dluht.
Pokud tomu tak neni, dostava se do finanénich obtizi. Cim vyssi stupeti likvidity podnik
dosahuje, tim je zpravidla niZs§i zuroceni jeho prostiedkil. Vysoka rentabilita pozaduje
pouziti ptfevazného objemu prostiedkli ve vyrobnim procesu a tim vylucuje zachovani
jejich vysoké likvidity. Ziskova motivace podniku z hlediska vyuZivani prostfedkil je
vSak siln€j$i nez snaha po likvidité¢ téchto prostfedkl, coz vede podniky k ochoté
umist'ovat penézni zdroje do méné likvidnich aktiv.

V souvislosti s platebni schopnosti je mozné setkat se s pojmy solventnost, likvidita a
likvidnost /Grunwald 2/.

Solventnost ptedstavuje obecnou schopnost podniku ziskat prostiedky na thradu
svych zavazkl. Solventnost je relativni pfebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazk.
Likvidita je obvykle chapana jako momentalni schopnost uhradit splatné zavazky.
Likvidita je méfitkem kratkodobé nebo okamzité solventnosti. Likvidnost je jednou
Z charakteristik konkrétniho druhu majetku. Oznacuje miru obtiznosti transformovat
majetek do hotovostni formy. Zasoby jsou napfiklad likvidnéjs$i nez zékladni prostiedky
/Grunwald 2/.

Obecné ukazatele likvidity v podstaté pométuji to, ¢im je mozno platit (Citatel)
tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme od
tohoto méteni, dosazujeme do Citatele majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, tj.
pfeménitelnosti na penize. Nejlikvidnéjsi jsou pochopitelné penize v hotovosti a na
bézném UCtu. Na druhé strané nejméné likvidni jsou satla aktiva, proto se v této
souvislosti vitbec neuvazuji. Zakladni ukazatele likvidity se tudiz odvozuji od béznych
aktiv nebo jen od nékterych jejich slozek /Kovanicova 4/.

Ukazatelu likvidity je cela fada a jejich oznafeni a zplsob vypoctu je v literatuie
nejednotny.

a) Bézna likvidita (Current Ratio)
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Obebez aktiva
Kratkodobézavazky

Bé&Zna likvidita =

Udava kolika penéznimi jednotkami obéznych aktiv (K¢) je kryta 1 K¢ (penézni
jednotka) kratkodobych zavazki, tzn. Kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele,
kdyby proménil veskera sva ob&zna aktiva na hotovost v daném okamziku. Cim vyssi
je hodnota ukazatele, tim je obecné pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti
podniku. Vlivem bankovnich okruht USA se vytvofila tradi¢ni pfedstava, ze méfitkem
uvéruschopnosti podniku a tedy 1 bezpecnosti poskytnutych tvért i jejich splaceni je
stav, kdy hodnota tohoto ukazatele Cini alesponn 2. Tj., Ze jednotka kratkodobych
zéavazki je kryta dvéma jednotkami obéznych aktiv.

Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je dale zavisla na struktufe ob&éZznych
prostiedkli, likvidnosti jednotlivych druhti obéznych prostiedkti, dobé splatnosti
zé&vazkil a rovnéz na typu odvétvi, v némz podnik funguje.

Z praktického hlediska nema pfili§ velky vyznam pocitat béZznou likviditu,
nebot’ ta operuje s preménou vSech obéznych aktiv na penézni prostiedky a uhradou
zavazki. To by pak znamenalo likvidaci celého podniku, nebot’ ten by se s nulovymi
obéznymi aktivy nemohl dale vyvijet.

b) Pohotova likvidita (Quick Assets Ratio, accid test — test kyselinou)

Obébez aktiva— zasoby
Kratkodobézavazky

Pohotova likvidita =

Predstavuje métitko okamzité solventnosti, které vyluCuje z ob&znych aktiv
nejméné likvidni ob&zné aktiva jako materidl, suroviny, polotovary atd..Ve srovnani

vvvvvv

v

hodnota ukazatele bude piiznivéjsi z hlediska vétitell, méné vSak z hlediska vedeni
podniku nebo akcionaii. Bude totiz znamenat, ze zna¢ny objem obéznych aktiv je
vazan ve formé pohotovych prostiedkil, ktery pfindSeji jen maly nebo Zadny urok.
Jejich nadmérma vySe pak negativné¢ ovliviluje celkovou vynosnost vlozenych
prostiedki.

Z analytickych davodii se povaZzuje za uzitecné porovnavat oba ukazatele.
Podstatné nizsi hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou vahu zasob ve struktute
aktiv podniku.

¢) Okamzita likvidita (cash Position Ratio)

hotovost
Kratkodobézavazky

Okamzita likvidita =

Ukazatel meéfi naprosto nekompromisné schopnost podniku hradit splatné
zavazky. Zaroven je tfeba upozornit, Ze soucasti kratkodobych zavazkl jsou i1 bézné
bankovni uvéry, které jsou v rozvaze uvedeny oddélen¢ od kratkodobych zavazka
Vv ramci bankovnich uvér a vypomoci.
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3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (asset utilization ratios) jsou vyrazem schopnosti vyuzivani
jednotlivych majetkovych ¢asti v podnikani. Jedna se o ukazatele typu rychlost obratu
nebo doba obratu. Rikaji kolikrat se obrati urdity druh majetku za stanoveny &asovy
interval, tj. pocCet obratek nebo nebo (vyjadifeno pievracenou hodnotou) dobu obratu.
Ukazatele aktivity jsou konstruovany jako pomér trzeb a aktiv.

3.2.1 Ukazatel relativni vazanosti stalych aktiv — doba obratu
(Turnover of fixed assets ratio)

Tento ukazatel dava informaci o relativni vykonnosti, Sniz firma vyuziva
fixnich aktiv s cilem dosdhnout trzeb, vyjadiuje tak pocet let behem, kterych se hodnota

v

expanduje, aniZ by musela zvySovat finan¢ni zdroje.

trzby
zasoby

Rychlost obratu zasob =

Rychlost obrat z4dsob udava pocet obratek zasob za sledované obdobi. Rychlost
obratu je tim v¢étsi, ¢im kratSi doba uplyne mezi pofizenim zasob a prodejem. Jestlize je
tento ukazatel ve srovnani s oborovym priamérem piiznivy (vyssi), znamena to, zZe
spoleCnost nema zbytecné nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbytecné
financovani. Nadbyte¢né zasoby jsou samoziejmé neproduktivni a ptedstavuji investici
s nizkym nebo nulovym vynosem

Dobra obratu zasob

Pomoci doby obratu zasob odhadujeme pocet dntl, po néz jsou ob&zné aktiva ve
formé zasob vazany v podnikani.

zasvoby* 365
trzby

Kazdy efektivné hospodafici podnik poZzaduje, aby vysledna hodnota tohoto
ukazatele byla co nejnizsi.

Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek

Ukazatel doba obratu pohledavek neboli priimérna doba inkasa ukazuje, kolik
dni se majetek podniku vyskytuje ve formé& pohledavek, resp. za jak dlouhé obdobi jsou
pohledavky v praméru splaceny.

 — Pohledavky,, 5o

Doba obratu pohledave -
trzby

Cilem ukazatele je stanovit primérny pocet dni, po n€z nasi odbératelé zlistavaji
dluzni, tj. dobu, kterd v priméru uplyne mezi prodejem na obchodni Gvér a piijetim
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penéz. Prodej na obchodni uvér je nakladny, protoze podnik ptichazi o uroky a navic
podstupuje riziko, Ze dluznik nezaplati. Protoze poskytnuti obchodniho uvéru
pfipravuje podnik o finan¢ni prostfedky, musi byt tato oblast podrobovdna bézné
kontrole, aby se podnik v dasledku své obchodni politiky nedostal do krajni situace.
Primérmou dobu splatnosti pohleddvek je uzitecné srovnat s béznou platebni
podminkou, za kterou firma fakturuje své zbozi. Je-li primérnd doba splatnosti
pohledavek delsi nez platebni podminka, znamena to, ze obchodni partneti neplati své
ucty véas. Udrzuje-li se tento trend delsi dobu, méla by firma uvazovat o opatienich na
urychleni inkasa svych pohledavek.

3.3 Ukazatele zadluzenosti

Aktiva podniku jsou financovana bud’ ze zdroji vlastnich nebo zdroju cizich.
Pojem zadluzenost vyjadiuje skutecnost, ze podnik vyuziva k financovani svych aktiv a
¢innosti cizi zdroje. Pouzivani cizich zdroju ovlivituje jak vynosnost kapitalu vlastniki,
tak riziko.

Pomér vlastnich a cizich zdrojl souvisi s cenou kapitalu, tj. s naklady spojenymi
se ziskanim urcitého druhu kapitalu. Cenou kapitalu se rozumi v ptipad¢ ciziho zdroje
urok, ktery musi podnik zaplatit.

V redlné ekonomice a u velkych podnikii nepfichazi v uvahu, Ze by podnik
financoval veskera sva aktiva z vlastniho kapitalu, anebo naopak jen z kapitéalu ciziho.
Na financovani podnikovych aktiv se proto v urcité mire podili jak kapital vlastni, tak 1
cizi. Podnik pouziva cizi kapital s tim, Ze vynos, ktery se jim ziskéd a rovnéZ vynosnost
celkového vlozeného kapitalu bude vySsi nez jsou naklady spojené s jeho pouzitim, tj.
urok placeny z ciziho kapitalu.

Obecné plati, ze cena ciziho kapitalu je zavisla na dob¢ splatnosti ptijcky a na
stupni investorského rizika. Cim del3i je doba, na niz si podnik vypijéuje, tim vyssi
cenu musi zaplatit. Proto jsou kratkodobé cizi zdroje (kratkodobé bankovni uvéry,
finan¢ni vypomoci, obligace aj.) lacingj$i nez tytéZz zdroje dlouhodobého charakteru.
svij kapitdl dostane i s pfisluSnymi uroky zpét, tim vySS$i cenu za svoji pljcku
poZaduje. Cena ciziho kapitdlu vyznamné souvisi s dalovym zédkonodarstvim. U nés je
pfevazna &ast z ciziho kapitalu dafiové uznanym vydajem, coz je vyhodné. Uroky
zvysuji finanéni néklady a snizuji ucetni zisk i1 zéklad dan¢€ z ptijma. Tim se stava cizi
kapital pro podnik pfitazlivym /Kovanicova,1999/.

Finan¢ni struktura podniku se vyjadiuje dvéma zakladnimi ukazateli: pomérem
celkovych dluhli k celkovym aktiviim (ukazatel celkové zadluzenosti) a pomérem
vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim (resp. pasiviim). Hodnota sou¢tu obou ukazateli
je rovna 1, pfi jejich procentnim vyjadieni rovna 100 procent. Pro analyzu a fizeni
dluhii se obvykle konstruuji nasledujici ukazatele.

Ukazatel celkové zadluZenosti

Mira zadluzenosti podniku se Casto nazyva ukazatelem véfitelského rizika.
S jeho ristem roste totiz i riziko, Ze véftitelé o investovany kapital piijdou, protoze
podnik se s nadmérnym zadluzenim dostane do finanéni tisné.
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cizi kapital
aktiva

Celkova zadluzenost =

Pokud hodnota uvedeného ukazatele vyjde vy$si nez 50 procent, znamena to, ze
celkovy kapital podniku je tvofen z vétsi Casti cizim kapitdlem. Uvadi se, ze je to
priznak zvysSené zadluzenosti. Jestlize je ukazatel zadluzenosti vysoky, coz znamena, ze
vétitelé dodali vice nez polovinu clekovych finan¢nich zdrojl, a oborovy primér je
nizsi, bude pro spolecnost obtizné ziskat dodatecné zdroje bez toho, aby nejprve zvysila
vlastni kapital. Véfitelé by se zdrahali ptjcit firmé dalsi penize anebo by pozadovali
vyssi trokovou sazbu.

Vetitelé preferuji nizky ukazatel zadluzenosti, nebot’ tim je jim zajiSténo vétsi
bezpe¢ni proti jejich ztratdm v pfipadé likvidace. Vlastnici na druhé strané mohou
hledat vétsi financni paku, aby znasobili svoje vynosy.

Finan¢ni paka
Tento ukazatel se vypocitd jako pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim
kapitalem

aktiva

Finan¢ni pdka= ——————
vlastnikapital

Vyjadiuje, kolikrat pievySuje celkovy kapitdl velikost vlastniho kapitalu.
Jestlize je hodnota 2, znamena to, ze podnik ma stejnou vysi vlastnich a cizich zdroji.

v

Cim je firma zadluzengj$i tim je financni paka vyssi.

Tento ukazatel se uzivd zejména pii hodnoceni, jak ovliviluje cizi kapital
vynosnost firmy a rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE). Cizi kapital vytvéii pakovy
efekt (financial gearing), protoze zvySeni podilu ciziho kapitdlu ma pozitivni vliv na
zvySeni ROE, jestlize podnik dosdhne vyssi rentability aktiv, nez kolik ¢ini efektivni
urokova sazba z ptijatych Gvért. Jinymi slovy: celkovy pfinos ciziho kapitalu by mé¢l
byt vyssi, nez cena placend za cizi kapital.

3.4 EVA - ekonomicka pridana hodnota

V posledni dob¢ se Casto diskutuje otazka jak méfit hospodaiskou silu a finan¢ni
zdravi podnikd. Ukazuje se, Ze tradi¢ni veli¢ina jako hospodaisky vysledek nebo
poméroveé ukazatele (ROE, ROA, ROI atd.) nedostatecné respektuji cenu zdrojt, které
musi podnik vynalozit na vytvofeni kladného efektu hospodafeni a podavaji tak
zkreslené informace managementu i1 potencidlni investorti o finan¢ni situaci firmy.
Z téchto divodi poradenska firma Stern Stewart&co. v USA vyvinula ukazatel
nazyvani ,,Economic value added* (déle jen EVA)

Myslenkové pocatky ukazatele EVA Ize nalézt v mikroekonomii, kde se uvadi, ze
cilem firmy je maximalizace zisku. Nerozumi se jim vSak jenom zisk ucetni (rozdil
vynost a nakladl), nybrz zisk ekonomicky. Rozdil ekonomického zisku proti zisku
ucetnimu spociva v tom, ze ekonomicky zisk je rozdilem mezi vynosy a ekonomickymi
naklady (tj. naklady zahrnujici vedle ucetnich nékladt také tzv. Oportunitni naklady).
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Oportunitni naklady (néklady uslych pfilezitosti predstavuji penézni ¢astky, které byly
ztraceny tim, Ze zdroje (kapital, prace) nebyly vynalozeny na nejlepsi alternativni
pouziti. Oportunitnimi naklady jsou pfedevSim uroky z vlastniho kapitalu podnikatele
vcetné odmeny za riziko a popf. jeho usla mzda.

Novost tohoto ukazatele spociva v tom, ze pii hodnoceni zisku po¢itd nejenom
s naklady na cizi kapital, ale téz bere v tvahu i cenu kapitdlu vlastniho. EVA tak
charakterizuje hodnotu pfidanou majiteli (akcionafi) k jeho ptivodni investici. Zasadné
by méla nabyvat kladnych hodnot, v krajnim piipadé se rovna 0. V pfipad€, Ze je
zéaporna, jedna se o znehodnoceni ptivodni investice akcionate /Ekonom5/.

Pokud bude ekonomicky zisk vétsi nez nula, znamend to, Ze spolecnost vytvaii
hodnotu nad opurtunitnimi naklady kapitalu, ktery byl do ni vlozen. Ukazatel
ekonomického zisku tak poskytuje investorim signal, Ze jejich investice do spolec¢nosti
jsou vhodnou strategii.

Me¢éfeni vykonnosti a motivacni systémy zalozené na EVA byly zavedeny
Vv prib¢hu prvni poloviny 90. let v takovych zahrani¢nich firméch jako jsou napiiklad
Coca-Cola, AT&T, federal Mogul.

Praktick¢ vyuziti ukazatele EVA pro méfeni vykonnosti podnikd je dnes
vyuzivano rovnéz i ze strany Ministerstva pramyslu a obchodu.

3.4.1 Vypocet ukazatele EVA

V literatufe se muzeme setkat s n¢kolika postupy vypoctu. Ja uvedu tii. Prvni
dvé metody vedou ke stejnym vysledkiim. Tteti metoda vede k jinému vysledku. Je to
z diivodu, Ze prvni dvé metody posuzuji celkovou situaci z pohledu celkového za tplatu
vlozeného kapitdlu a musi srovnavat vynosnost celkového tplatného kapitalu
S primérnymi vazenymi naklady na kapital. To znamena, Ze vysledek ¢innosti podniku
je nezavisli na struktute kapitalu.

Ucetni zisk = Vynosy — Ucetni ndaklady
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitdal — ndklady na kapital

Z tohoto pojeti zisku vznikl ukazatel EVA, ktery v podstaté za nové vytvorenou
hodnotu povazuje ekonomicky zisk. Odvozeni hodnoty tohoto ukazatele si ukazeme

dale.

Ukazatel EVA vychazi ze tfech klicovych hodnot:
e Hodnoty ¢istého provozniho zisku po zdanéni
e Celkového investovaného kapitalu
e Primérnych nakladd kapitalu

EVA = NOPAT - WACC* C
NOPAT = EBIT (1 1),

NOPAT (Net Operating Profit after Tax) — provozni zisk po zdanéni,
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C — je celkovy investovany kapital
WACC (Weighted Average Cost of Capital) — primérné naklady kapitalu

kde EBIT je zisk pted uroky a zdanénim
t — je sazba dan¢ z piijmi
EBIT (1-t) je zdanény EBIT,

Takto konstruovany NOPAT v sob¢ obsahuje jak efekt, kterého bylo dosazeno
vyuzivanim aktiv podniku, a tudiZ jeho vyrobné-technickou zakladnou pro vlastniky,
tak i urok, ktery byl zaplacen vétiteli. /[ EKONOM 5/

Podle mého nazoru vypocet NOPAT, tak jak ho publikuje fada autort neni zcela
pfesny. Je to zplsobeno sazbou t (zdkonnd dan z piijma). Myslim si, Ze tento vzorecek
by platil za ptedpokladu, ze sazba t by byla stejna jako danova sazba ti, kterou si
vypocteme podilem

hopodé&‘opovysledek za Uccernobdobi

=1- ,
' hopoda‘opovysledek piie zdanedan

Ve skutecnosti tyto sazby stejné nejsou. Je to zplisobenou rozdilnosti daiiového
a ucetniho pojeti. Vynosy, néklady, které se vyskytuji ve Vysledovce nejsou vSechny
danové uznatelné, proto pii vypoctu dan€ musime hospodaisky vysledek pred zdanénim
upravit o daflové uznatelné néklady a vynosy. To znamend, ze ve vySe uvedeném
vypoctu NOPAT = EBIT(1-t) nemtzeme pouzit EBIT (1-t), ale musime substituovat.
Tj. NOPAT = vysledek za ucetni obdobi (Cisty zisk) + nékladové uroky (1-t). Timto
vypoctem dosdhneme toho, co byl nas cil. Tudiz toho, Ze NOPAT v sob& obsahuje jak
efekt, kterého bylo dosazeno vyuZivanim aktiv podniku, tak i Grok, ktery byl zaplacen
veétiteli.

NOPAT = EBIT(1-t) = ¢isty zisk + nakladové uroky (1-t), to plati, ze predpokladu, ze
tl: t

Parametr C, ktery ptedstavuje dlouhodoby zpoplatnény investovany kapital,
spocitame jako soucet vlastniho kapitalu a trocenych cizich zdroji. Alternativné lze
vypocitat hodnotu parametru C jako soucet stalych aktiv a ¢istého pracovniho kapitalu
(Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky. Oba pfistupy poskytuji
zpracovateli shodné vysledky.

Parametr WACC v sobé zahrnuje vSechny dilezité aspekty fungovani podniku a to:
o velikost kapitalu zapojeného do podnikatelské ¢innosti a jeho vnitini strukturu
e naklady na kapital (kapital majitel a kapital véfitel), tj. cenu, kterou musi
podnik platit za uziti zdroji (WACC)
e cfektivni vyuziti investovanych investovanych zdroja

Pozitivnich vysledkd budou proto dosahovat ty podniky, které s minimalnim
objemem levného kapitdlu dosahnou nejvyssi hodnotu zisku (NOPAT). ,,To je mozné

tehdy, jestlize investice jsou disledné podfizovany kritériu soucasné hodnoty*.
/EKONOM 5/
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arocrocené cizi zdroje VK + ostatni rezervy

WACC = rd (1_t) , e - , ]
VK +CZ +ostatni rezervy VK +UCZ + ostatni rezervy

Kde

UCZ jsou trogené cizi zdroje,

Iy = urokova mira ciziho kapitalu

re = pozadovana vynosnost vlastniho kapitalu
VK = vlastni kapital

UCZ = tiroéené cizi zdroje

t = dafova sazba

Od tradi¢niho vypoctu WACC se tento vypocet lisi tim, Ze jsem piidal do
jmenovatele i Citatele rezervy ostatni rezervy. Ostatni rezervy nejsou danove uznatelné.
Podnik si je vytvaii dobrovolné. Pokud by tyto rezervy podnik nevytvofil, byly by
soucasti VK. Je zfejmé, ze pro WACC ptisobi pozitivné to, ze urokové naklady jsou
danové uznatelnym ndkladem. To se projevi plisobenim daniového S$titu na urokovou
sazbu.

Protoze vzorec pro stanoveni WACC vzdy bude vychazet zurcitych
predpokladt, nikdy nebude jako celek piesny. Ale bezesporu ukazatel WACC je dnes
velice cenné a masoveé pouzivané métitko. Pouze ti, co se jim fidi, si musi byt védomi

jeho omezeni.

Pro stanoveni ukazatele ekonomické pridané hodnoty EVA se zavadi jesté dalsi
mozné vztahové implikace:

EVA = (ROIC - WACC) * provozni kapital

kde
ROIC =ukazatel navratnosti investovaného kapitalu (Return On Invested Capital);

WACC = jsou primérné vazené naklady kapitalu;
Provozni kapital = jsou relevantni provozni aktiva.
Provozni kapital = provozni stala aktiva + Cisty pracovni kapital
Ukazatel ndvratnosti investovaného kapitalu ROIC je sam o sob¢ velice
dalezity stimulator tvorby hodnoty. Je definovan jako:

NOPLAT

ROIC = ———— *100 [%]
Provozni kapital
kde
NOPLAT ......... je provozni zisk zmenSeny o danové upravy (Net Operating

Profit Less Adjusted Taxes) a je urCovan provozni marzi a
mirou obratovosti kapitalu. Je to vyznamny nastroj pro hodnoceni
spole¢nosti a jeji strategie. Je to rovnez iniciacni bod pii pocitani
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volnych tokti hotovosti.  Princip stanoveni NOPLAT je
nasledujici:
NOPLAT = EBIT - dané - odloZena dan ,
Pfi¢emz mezi dané se fadi:
= dan ze zisku;
= danovy §tit z urokovych nakladii;
= dan z urofenych prijmi;
= dan z pFijmu z neprovoznich ¢innosti.

*  Vyznam rozptylu rozdilu (ROIC - WACC)

Na hodnoté, kterou nabyva vyraz (ROIC — WACC) zavisi, zdali bude spole¢nost
hodnotu vytvaret nebo nicit. Pokud je vyraz (RIC — WACC) kladny, spolecnost
tvofi hodnotu. Pokud bude tento vyraz zaporny, hodnota se snizuje. Tvorba
kladného EBIT je zde tedy podminkou nutnou, ale nikoli postacujici. Z tohoto
hlediska je mozné pak pfistupovat k rozhodovani o vybéru vhodnych investicnich
ptilezitosti k realizaci. Vhodné tedy budou takové investice a strategie, které po
ohodnoceni povedou k tvorbé ekonomického zisku. Ukazatel ROIC je zasadni
ukazatel pro tvorbu hodnoty, nebot’ podle vztahu pro vypocet ukazatele EVA plati
podminka:

EVA >0, kdyz ROIC - WACC >0

=  MozZnosti vedouci ke zlepSeni ekonomického zisku
Z vyse uvedeného zékladniho vzorce pro vypocet ekonomického zisku
vyplyvaji v zdsad€ tii moZnosti vedouci k jeho zvySovani:

1. zvySeni vynosti (NOPLAT);
2. snizeni pracovniho kapitéalu;
3.snizeni ndkladu kapitalu (WACC).

3.4.2 Alternativni naklad na kapital

Jeden ze zpiisobll, jak zjistit alternativni naklad na kapital je pouziti metodiky
tzv. stavebnicového modelu.

Stavebnicovy zpusob

U stavebnicového zpusobu je vychodiskem aktudlni vynosnost bezrizikovych
cennych papirQ (statnich dluhopisli, za alternativni moZnost se n¢kdy povazuje i
vynosnost obligaci velkych podniki dominujicich na trhu), ke které se na zakladé
expertniho odhadu pfipocitavaji pfirdzky za rizné druhy rizika, vyplyvajici napf.
z predluzeni nebo snizené miry likvidity podniku. /Kisinglerova 7/
r.=ritr2+r3+ry +rs

kde r1je bezrizikova sazba

r. — zavisi na velikosti vlastniho kapitalu podniku. Jestlize je vlastni kapital vetsi
nez 3 mld. K¢, 1Ze r2 vynechat, je-li mensi nez 100 mil. K¢, r2 = 5 %, pokud je
jeho hodnota mezi 100 mil. K¢ a 3 mld. K¢ mlzeme pouzit funkci

(3mld. - VKmld )?

168,2
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. Jestlize je hodnota tohoto ukazatele

rs — zavisi na velikosti ukazatele -
ktiva

Vv podniku vétsi nez X1 , 1ze r3 vynechat, je-1i mensi nez 0, r3 = 10 %, jinak lze
(X, - EB!T 2
Aktiva a X -
2 1 -
(10 - X,)
(Vlastni kapital+ Bankovnituvéve+ Obligace) Nakladovéuroky
Aktiva Bankovni Gvévé+ Obligace |

pouzit funkei

r4 — zéavisi na velikosti ukazatele . Jestlize je hodnota tohoto ukazatele

Vv podniku vétsi nez Xz , lze rs vynechat, jestlize je mensi nez 1, r4 = 10 %,

OAKT
X~ aav)
jinak lze pouzit funkci >
(10-X,-1)

X2 — primérnd hodnota ukazatele za primysl (pokud je zaroven vétsi nez 1,2),
V opac¢ném piipad¢ je vhodné pouzit hodnotu 1,2

. . . EBIT .
rs — zavisi na velikosti ukazatele . Pokud je hodnota tohoto

Nakladovéuroky

ukazatele v podniku vétsi nez 3, 1ze hodnotu rs vynechat, je-li mensi nez 1, 5
(G- EBIT’ , )

Nakladovéuroky
40

Uvedeny postup lze pouzit expertné, tj. s pfihlédnutim ke konkrétni situaci kazdého

podniku. Vyse uvedeny postup vypoctu by se nemél chapat jako pouhy algoritmus bez

dalSich doplnkovych tvah. /Kisinglerova 7/

=10 %, jinak lze pouzit funkci
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4 Bankrotni modely

Maji informovat své uzivatele o tom, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Byly odvozeny na zéklad¢ skutecnych dat (se vSsemi vyhodami, jako je napft.
redlnost, a nevyhodami, jako napft. vysoka specificnost na jisty typ firem) u firem, které
v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak velmi dobie prosperovaly.

Vychazi z ptedpokladu, ze ve firm¢ dochazi jiz nckolik let pfed upadkem
k jistym anomaliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problémi a které
jsou charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Tyto symptomy maji zpravidla podobu
rozdilné urovné, variability a dynamiky vyvoje ve vybranych financnich ukazatelich
odrazejicich finan¢né-ekonomicky stav sledované firmy.

Sledovanim vyvoje pomérovnych ukazateld v ¢ase se zabyval W. H. Beavere,
ktery jich u 158 firem vybral 30. Firmy byly rozdé€leny tak, aby polovina byla
problémovych (failed), tj. takovych, které v letech 1954 — 1964 ohlasily upadek,
nedodrzely zavazky vyplyvajici z emise obligaci, precerpaly bankovni konto nebo
nevyplatily dividendu z prioritnich akcii, a polovina bezproblémovych (nonfailed).
Kazdé bezproblémové (prosperujici) pfidé€lil jednu problémovou firmu pfiblizné€ stejné
velikosti a pasobici ve stejném oboru ¢innosti.

Za kazdy rok 5 let, které pfedchazely okamziku zatfazeni pfisluSné firmy mezi
problémové, vypocital Beaver jednoduché aritmetické priméry postupné pro vSech 30
pomérovych ukazatelti. Tento postup nazval tzv. profilovou analyzou (profile analysis)
a zjistoval, zda se primérné hodnoty ukazatelli v obou souborech statisticky vyzamné
li8i, resp. Zda rozdily v jejich hodnotéch jsou statisticky nevyznamné.

Statisticky vyznamny rozdil zjistil Beaver mezi ukazateli:
e Cash flow/cizi kapital.
Cisty zisk/celkova aktiva.
Cizi kapitalucelkova aktiva.
Cisty pracovni kapitél/celkova aktiv.
Current ratio (likvidita tfetiho stupné.)
No credit interval (rychle likvidni prostfedky minus celkové kratkodobé dluhy.)

Ze statistického hlediska je ale samoziejmé, Ze vypovidaci schopnost ¢iselnych
charakteristik irovné (mezi které patii i priméry) je Gizce spjata s variabilitou hodnot
sledovaného souboru. Finan¢ni vyvoj firmy tedy nelze pfedvidat jen na zéklade
primqrnych hodnot, ale je tfeba zkoumat i variabilitu hodnot ukazateli. Cim vice
(mén€) bude zkoumany soubor variabilni, tim horSi (lepsi dal$i finan¢ni vyvoj ve
sledované firmé¢ lze ocekéavat. Beaver proto ve svém dalSim postupu pouzil tzv.
dichotomicky klasifikaéni test:

HExistuji dva soubory firem. Prvni soubor bude obsahovat hodnoty ukzatele
prosperujicich firem, druhy soubor naopak hodnoty téhoz ukazatele problémovych
firem. Optimalni stav tedy nastane, kdyz Zadna hodnota z prvniho souboru nebude nizsi,
nez je nejvyssi hodnota z druhého souboru, nebo naopak zZadna hodnota z prvniho
souboru nebude vyssi, nez je nejmensi hodnota druhého souboru firem. Tento stav by
totiz znamenal, Ze existuje alespon jedna hodnota, pro kterou plati, Ze vsechny hodnoty
ukazatele ve skupiné prosperujicich firem jsou vyssi, resp. nizsi, nez e tato hodnota a
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zaroven vSechny hodnoty ukazatele ve skupine problémovych firem maji v porovnani
S ni nizsi, resp. vyssi hodnotu.
Necht je sledovanym ukazatelem napr. ukazatel ROA a necht je v nahodném vybéru 10

prosperujicich firem s témito hodnotami :
0.09, 0.07, 0.11, 0.1, 0.09, 0.15, 0.06, 0.1, 0.09 —primerna hodnota je 0.092

V nahodném vybéru 10 probléemovych firem byly zjisteny tyto hodnoty:
0.01, 0.08, 0.02, 0.04, 0.02, 0.05, 0.03, 0.03, 0.08, 0.0 —priimernad hodnota je 0.036

Ze ziskanych vysledkii je ziejmeé, Ze prumerna hodnota ukazatele ROA je
podstatné vyssi v souboru prosperujicich nez problémovych firem.

Z vicenasobnych pozorovani je znamo, zZe v problémovych firmach se mohou
vyskytnout i priznivéjsi hodnoty ukazatele v porovnani s nejslabsimi hodnotami tohoto
ukazatele v prosperujicich firmach. V daném pripadeé je hodnota ukazatele ROA ve
dvou problémovych firmdach vyssi (0.08, 0.08) nez ve dvou prosperujicich firmach
(0.06, 0.06).

Ukolem je najit takovou hodnotu, pri které budeme minimalizovat procento
moznosti  chybného zarazeni firmy do souboru firem problémovych, resp.
prosperujicich. V nasem priklade bude takovou hodnotou napv. 6.5 procenta. Pri této
hodnota je pocet chybné zarazenych firem nejmensi.

V pripadé prosperujicich firem jsou to dve firmy (0.06, 0.06), a podobné i
V pripadé problémovych firem bychom Spatné zaradili dve firmy (0.08, 0.08). celkem
bychom Spatné zaradili 4 z celkového vybéru 20 firem, tj. procento Spatné zarazenych
firem by bylo 20 procent. Kdybychom napriklad zvolili misto 6.5 procenta hodnotu
napr. 7.5 procenta, bylo by chybné zarazenych firem nizsi nez 4, miizeme hodnotu 7.5
procenta povazovat za jednu z optimalnich hodnot . /Holeckova,2/.

Beaver nazval tuto optimalni hodnotu tzv. délici hodnotou a spolehlivost
predikce testoval na svém souboru firem na zaklad¢ této délici hodnoty, tak, Ze soubor
firem rozdé€lil na dvé ptiblizné stejné velké podskupiny, pii¢emz prvni z nich nazval
odhadovaci a druhou verifikaéni skupinou. Odhadovaci skupinu pouZil na vypocet
délici hodnoty, kterd mu umoziovala pfedvidat finan¢ni vyvoj firem. Na verifikacni
skupiné¢ ovéfil ziskané hodnoty.

Z uvedenych vysledkli Beaver zjistil, ze ¢im vice se firma blizi k okamziku

cv v

ukazateld cash flow /cizi kapital a ROA, a to i1 pfi dlouhodobém ¢asovém horizontu

Této problematice se vénovalo fada autord.

Napt. Zmijewsky, zkoumal 75 wukazateld, rozd€lenych do 10 skupin v 75
zbankrotovanych a 3573 nezbankrotovanych firmach v obdobi sedmdesatych let.
Zjistil, Ze 4 skupiny ukazateli vykéazaly statisticky vyznamny rozdil mezi
bankrotujicimi a pfezivajicimi firmami. Slo o:

e Ukazatel miry zisku

e Ukazatel zadrluZenosti,

e Variabiliru vynosnosti akcii,

e Ukazatel kryti stalych plateb

Naproti tomu dospél k zavéru, ze klasické ukazatele likvidity a ukazatele vazanosti
kapitalu nepatii mezi dobré indikatory financ¢ni tisn€ /Holeckova 2/

30



4.1 Priklady konkrétnich bonitnich a bankrotnich modeli

K diagnoze i predikci finan¢ni situace firem se pouzivd v soucasnosti znacné
mnozstvi vybérovych soustav ukazateld, resp. model. Mnoho téchto vytvotenych
soustav ukazatelli pfedstavuje aplikaci zahrani¢nich modeld, jejichz transformace na
podminky ¢eské ekonomiky narazi na vazné problémy, zejména na:

e Absenci dostateéné dlouhé ¢asové fady sledovanych finan¢nich ukazateld
e Problematiku validity (platnosti) dat
e Dynamicky se ménici socialné ekonomickeé prostiedi

Piejimané modely vznikaly a byli ovéfovany pro urcité stddium spolecensko
ekonomického vyvoje trzné vyspélych zemi, pro urcité konkrétni typy podnikd, pro
danou etapu jejich rozvoje a jejich plisobeni v trznim prostredi. Zcela jisté je nesporné,
ze 7zadny model neni schopen vystihnout specifika jednotlivych firem a jejich
podminek, jakoz i odliSnosti v ucetnich postupech mezi jednotlivymi zemémi (a to i
ptes snahy o jejich harmonizaci)

4.1.1 Rychli test

Rychly test neboli (Quick test), ktery navrhl v roce 1990 P. Kralicek, poskytuje
rychlou moznost spomérné velmi dobrou vypovidaci schopnosti ohodnotit
(oklasifikovat) analyzovanou spole¢nost. Pti jeho konstrukci bylo pouZito ukazateltl,
které nesm¢ji podléhat ruSivym vlivim a navic musi vyCerpdvajicim zplisobem
reprezentovat cely informacni potencidl rozvahy a vykazu ziski a ztrat (vysledovky).
Z tohoto divodu byl z kazdé ze 4 zékladnich oblasti analyzy (tj. stability,likvidity,
rentability a hospodaiského vysledku) zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpecena
vyvazena analyza jak financni stability, tak 1 vynosové situace firmy. Rychly test
pracuje s nasledujicimi ukazateli:

vlastni kapital
celkovaaktiva

Tento ukazatel nas informuje o kapitalové sile firmy a ukazuje nam, zda existuje
nebo neexistuje absolutné mnoho dluhti v penéznich jednotkach nebo v procentech
z celkovych aktiv. Dale vypovida o finan¢ni stabilit€¢ a samostatnosti. Tento ukazatel
nam fiké, do jaké miry je firma schopna pokryt svlij majetek (aktiva) vlastnimi zdroji.
Velmi vysoky podil vlastnich zdroji miize byt pficinou poklesu rentability vlastniho
kapitalu, protoZe neni efektivni, aby témét vSechen majetek byl kryt vlastnimi zdroji.

Kvota vlastniho kapitalu (koef. samofinancovani) =

Druhy ukazatel vypovida o tom, za jak dlouhé ¢asové obdobi je podnik schopen
uhradit své zédvazky.

Doba splaceni dluhu z Cash Flow (CF) =
Kratkodobé + dlouhodobé zavazky + fin. majetek
BCF
BSH (tj. Bilan¢ni cash flow), ktery se pouziva ve jmenovateli, ziskdme nésledujicim
zpusobem:

Hospodaisky vysledek za tcetni obdobi minus dan z pfijma plus odpisy
hmotného a nehmotného majetku. Ziskany udaj je tfeba jesté piepocitat na celoro¢ni
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hodnotu (tj. vydélit poctem mésicti a vynasobit dvanacti). Na zavér se jeste odecte saldo
prechodnych ucth aktiv a pficte saldo prechodnych ucti pasiv. Takto stanoveny
bilan¢ni cash flow se v uvedeném ukazateli pouziva proto, aby bylo dodrzeno jedno ze
zakladnich pravidel srovnatelnosti — aby se porovnaval okamzikovy ukazatel
s okamzikovych ukazatelem ( a ne s tokovym ukazatelem, kterym je klasicky cash
flow).

Doba splaceni dluhu zcash flow a kvota vlastnitho kapitalu (koef.
samofinancovani) charakterizuji financni stabilitu sledované firmy a jeji pfevracena
hodnota nés informuje o solventnosti dané firmy.

Cash flow v % trzeb — 2 11OW

trzby

HV po zdanéda+ Uroky* (1 - dasiiariovasazba)
celkovéaktiva

Rentabilita celkového =

kapitalu (ROA)

Cash flow v procentech trzeb a ukazatel ROA analyzuji vynosovou situaci zkoumané
firmy

Bonitu poté stanovime tak, ze ukazatel podle dosaZeného vysledku nejprve
ohodnotime podle nasledujici nabulky a vyslednou zndmku poté uréime jako
jednoduchy aritmeticky primér zndmek ziskanych za jednotlivé ukazatele. Doporucuje
se vypocitat 1 primérnou znamku zvlast’ pro financni stabilitu a zvlast’ pro vynosovou
situaci.

Vyhodou tohoto testu je jeho rychlost a jednoduchost

Tabulka — Stupnice hodnoceni ukazatelu

velmi ohroZen
dobry insolvenci
ukazatel vyborny (1) (2) dobry (3) Spatny (4) | (5)
koeficient samofinancovani >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA > 15 % >12 % > 8 % >0 % negativni

4.1.2 Index bonity

Index bonity (nazyvany téz indikator bonity) je zaloZzen na multivariacni

diskriminac¢ni analyze podle zjednoduSené metody. Pouziva se hlavné v némecky
mluvicich zemi. Tento index pracuje s nasledujicimi 6 ukazateli

X1 = cash flow/cizi zdroje

X2 = celkové aktiva/cizi zdroje
X3 = zisk pred zdanénim/celkova aktiva
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X4 = zisk pted zdanénim/celkové vykony
X5 = zéasoby/celkové vykony
X6 = celkové vykony/celkova aktiva

Vzorec pro index bonity vychézi z této rovnice:
B = 1.5*x1 + 0.08*x2 + 10*x3 + 5*x4 + 0.3*x5 + 0.1*x6

Vysledkem je hodnota B. Cim je tato hodnota vé&tsi, tim je finanén&-ekonomicka situace
hodnocené firmy lepsi.

Presnéjsi zavéry mizeme vyslovit s vyuZzitim nésledujici hodnotici stupnice:

B<-2 (extrémn¢ Spatna),
-2<=B<-1 (velmi $patnad),
-1<=B<0 (Spatna),
0<=B<1 (urcité problémy),
1<=B<2 (dobra),

2<=B<3 (velmi dobrd) a
B>=3 (extrémné dobra).

4.1.3 Altmanova formule bankrotu (Z-skére)

Altmanova formule bankrotu, téZ nazyvana Z-skore, vychazi z diskriminacni
analyzy uskute¢néné koncem 60. a v 80. letech u né€kolika desitek zbankrotovanych i
nezbankrotovanych firem. Profesor Altman stanovil diskrimina¢ni funkci vedouci
K vypoétu Z-skore diferencované pro firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na
burze a zvlast’ pro predvidani finan¢niho vyvoje ostatnich firem. Razné stanovil i
hranici pasem pro predikci finanéniho vyvoje firmy. Do empirického materidlu byly
zatfazeny dvé skupiny firem. A to firmy pfed krachem a excelentni firmy. Pomoci
nasobné diskrimina¢ni analyzy byly zprostiedkovany ukazatele nejlépe rozliSujici obé
skupiny firem a jejich vahy. Z-skére pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi
muzeme vypocitat podle nasledujici rovnice:

Z=12*A+14*B+3.3*C+0.6*D +E

Pracujeme s nasledujicimi 6 ukazateli:

A = pracovni kapital/celkova aktiva

B = zisk po zdanéni/celkova aktiva

C = zisk pfed zdanénim a Uroky/celkova aktiva

D = trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy
E = celkové trzby/celkova aktiva

Z-skore vyjadiuje financni situaci firmy a je uritym dopliujicim faktorem pfi
finan¢ni analyze spole¢nosti. Uspokojivou finan¢ni situaci analyzované firmy indikuje
hodnota ukazatele vétsi nez 2.99. Pti hodnotach od 1.81 az 2.99 hovotime o tzv. Sedé
z6né (grey area — nevyhranénd financni situace), a jeli hodnota Z-skore mensi nez 1.81,
signalizuje to velmi silné finan¢ni problémy firmy a je tfeba se zamyslet nad otazkou
mozného bankrotu firmy.
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Pro ostatni podniky, to jest podniky, jejiz akcie nejsou vefejné obchodovany, se
Z-skoére vypocitda podobné. Ukazatele A, B, C a E jsou definovany stejn¢ jako
Vv pfedchozim vztahu. Ukazatel D stanovime jako podil zakladniho kapitalu k celkovym
dluhtim.

D = zékladni kapital/celkové dluhy
Pro tyto podniky se Z-skore vypocita podle Altmana ze vztahu:

Z=0.171*A + 0.847*B + 3.107*C + 0.420*D + 0.998*E
/Neumaierova 9/

Hranice pro predvidani finan¢ni situace jsou v tomto ptipad¢ nasledujici:

Tabulka:
muZeme predvidat uspokojivou finanéni
Pokud Z > 2.9 situaci
1.2<Z2<29 tzv. $eda zéna nevyhranénych vysledku
firma je ohrozena vaznymi finanénimi
7<1.2 problémy

4.1.4 Index IN 95
Index IN 95 ma s vahami pro ekonomiku CR tento tvar:

IN 95 =

0.22* — A +0.11* —— EBIT +833* —— EBIT O.SZ*M + 0.1*$—16 8* ZPL
CK U A A

KZ + KBU VYN

A jsou aktiva resp. pasiva (rozvaha U¢ POD 1-01, fadek 1 resp. 61)
CZ  jsou - cizi zdroje (rozvaha U¢ POD 1-01, fadek 79)
EBIT je zisk pted uroky a zdanénim (vykaz 21sku a ztrat U¢ POD 2-01, tadky 61 + 42)
U jsou nakladové troky (vykaz ziski a ztrat U¢ POD 2-01, fadek 42)
VYN jsou - vynosy (vykaz ziski a ztrat U¢ POD 2-01,fadky 1 +4 + 19+ 21 + 23 + 25
+ 27 +
30+32+36+37+39+41+43+45+53)
OA  jsou - obézna aktiva (rozvaha U¢ POD 1-01, fadek 28)
KZ  jsou - kratkodobé zavazky (rozvaha U¢ POD 1-01, fadek 91)
KBU jsou - kratkodobé bankovni avéry a vypomoci (rozvaha U¢ POD 1-01, fadky 103
+
104)
ZPL jsou - zavazky po lhuté splatnosti (pfiloha ucetni zavérky)

A je finan¢ni paka
CK

EBIT

je urokové kryti

EBA{T je produkeni sila
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V\Z\I je obrat aktiv

OA

——————— je bézna likvidita neboli likvidita tietiho stupné
KZ + KBU

Zl,D—L je doba obratu zavazki po lhite splatnosti
VYN
Vahy ukazateld indexu IN95 manzelé Neumaierovi stanovili jako podil
vyznamnosti ukazatele dané Cetnosti vyskytu daného ukazatele a jeho odvétvové
hodnoty v roce vzniku index (index vznikl v r. 1995 a pracuje s daty z roku 1994). Diky
této konstrukci se pii hodnoceni firem mohla zohlednit odvétvova specializace. Pro
kazdé odvétvi (podle klasifikace OKEC — odvétvové klasifikace ekonomickych
EBIT

¢innosti) pfichazeji v tvahu odlisné vahy jednotlivych ukazateld. U ukazatele

je pro vechny OKEC vaha rovna 0.11 a u ukazatele —————— &ini véha jednotn&
KZ + KBU

0.10. v dobé vzniku indexu IN nebyly k dipozici potfebné informace pro propocet
charakteristickych hodnot téchto dvou ukazatelli za odvétvi. Z toho divodu pro né
Neuimairové pouzili jednotné hodnoty, a to ve vysi minimalnich obecné pfijimanych
kriteridlnich hodnot: pro ukazatel urokového kryti hodnotu 3 a pro ukazatel bézné
likvidity hodnotu 2.

Mezi ukazateli neni v indexu IN 95 zastoupen ani jeden, ktery by pracoval
s trzni hodnotou firmy, coZz je pro mnoho firem vyhodou. Specifikem pro nasi
ekonomiku, kde je charakteristickd vysoka platebni neschopnost firem, je zatazeni

ZPL . . " o
ukazatele WN ( tim sniZujeme hodnotu indexu. Index byl ovéfen na datech tisicii

¢eskych firem a vykdzal velmi dobrou vypovidaci schopnost pro odhad jejich finan¢ni
tisn€. Uspésnost indexu IN 95 je vice nez 70 procent.

Firmy, které vykazaly hodnotu indexu IN 95 vyss§i nez 2 maji schopnost bezproblémovée
platit zavazky, Sed4 zona indexu IN95 vysla v rozmezi hodnot 1 — 2 tzn. firmy, které se
hodnotou indexu IN95 pohybovaly v tomto pdsmu, jsou rizikové a mohly by zde nastat
problémy s placenim zavazki a u firem, které nedoséhly ani hodnoty 1 tyto problémy
Jiz existuji, tzn. firma nema dostate¢nou schopnost plnit své zadvazky.

4.1.5 Index IN 99

Déale se Neuimaierové rozhodli zkonstruovat index IN, ktery by zohlednoval
pohled vlastnika. Pro uréeni dileZitosti ukazatelti indexu IN z hlediska tvorby hodnoty
byla pouzita diskrimina¢ni analyza. Pomoci tohoto postupu byli pozménény vahy
ukazatelti indexu IN 95 platné pro ekonomiku Ceské republiky s ohledem na jejich
vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku (ukazatel EVA). Timto
vytvoftili nésledujici tvar indexu IN pro vlastniky, ktery nazvali podle roku jeho vzniku
IN 99.

Index IN 99 se vycisli podle nésledujiciho vztahu:
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IN 99 =-0.017* A + 4.573 « EBIT. + 0.481"‘\/ﬂ +0.015 *i,
Cz A A KZ + KBU

Dana firma ma kladnou hodnotu ekonomického zisku, dosahuje-li index IN 99
vetsi hodnoty nez 2.07, zaporné hodnoty ekonomického zisku firma dosahuje jeli IN 99
nizsi nez 0.684. Interval ,,Sedé zony" je pomérné Siroky. Je to pasmo, kdy neni situace
firmy jednoznac¢nd, nicméné pokud se zde firma ocitne, je to vzdy signal urcitych
problému. Pti ovéfovani indexu se ukdzaly tii pasma: pokud firma dosahuje IN99 1.420
az 2.07 neni na tom firma Spatné, pii hodnotach 1.089 az 1.420 je situace nerozhodna,
firma ma pfednosti, ale ma i vyraznéjsi problémy a v pasmu hodnot 0.684 az 1.089 jiz
prevazuji firemni problémy.

Pro ptehlednost uvedu nésledujici tabulku:

Hodnota indexu IN  Slovni hodnoceni firmy

1.420 >=2.070 Firma vytvaii hodnotu
1.420 <= IN <2.070 SpiSe tvoii hodnotu
1.089<=IN<1.42 Nelze urcit, zda tvori ¢i ne
0.684 <=IN <1.089 Spise netvoii hodnotu

IN <0.684 Firma netvoii hodnotu

Protoze ekonomicky zisk neodrazi hodnotu ristovych prilezitosti, je tfeba pro
posouzeni skutecnosti, zda firma tvofi pro majitele hodnotu (dosahuje kladné cisté
soucasné¢ hodnoty), posoudit predpokladanou miru ristu ekonomického zisku
dosazitelnou v dlouhodobém ¢asovém horizontu (dlouhodoby riist firmy).

Index je vhodny v ptipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadnout jeji
alternativni naklad na vlastni kapital, ktery je zdkladni podminkou pro propocet
ekonomického zisku.

Index IN99 pro vlastniky vznikl v roce 2000 a zaklada se na datech firem za rok
1999. Pro vzorek 1698 firem byl propocten ekonomicky zisk (EVA). Déle byl zjistén
profil finanéniho zdravi téchto firem pomoci vybranych ukazateli (zakladem byly
ukazatele indexu IN95). Byly vytvofeny dvé skupiny firem — 1. firmy s kladnou
hodnotou EVA a 2. firmy se zipornou hodnotou EVA. Kazd4d skupina byla
charakterizovana typickymi hodnotami vybranych ukazateld. Pomoci diskrimina¢ni
analyzy byly zprostfedkovany ukazatele nejlépe vysvétlujici rozdil mezi obéma
skupinami, které se objevuji jako z hlediska EVA nejvyznamnéjsi. Vyznamnost
ukazateli odrazi vysledna hodnota jejich vah.

Index IN99 je schopen vystihnout situaci firmy s uspéSnosti vyssi nez 85 %. Je
samoziejmé, Ze pokud firma neni schopna plnit své zavazky, neni tato skutecnost pro
vlastnika tnosnd, protoZe je ohrozena existence firmy. Z hlediska vlastnika je plnéni
vétitelského kritéria pro hodnoceni firmy podminkou nutnou, nikoli vSak postacujici.
Skutecnost, Ze firma fadné plni své zavazky jeSt€¢ nemusi znamenat, Ze tvoii pro
vlastnika hodnotu, tzn. Ze dosahuje vynosnosti vlastniho kapitdlu ptevysujici sazbu
alternativniho nakladu na kapital. Mlze nastat i opacny ptipad, firma tvoii hodnotu pro
vlastniky, ale jeji zplisob financovani je tak agresivni (napt. v disledku pfili§ rychlého
rustu), ze neni schopna plnit své zadvazky.
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Mohou tedy nastat vSechny kombinace vysledkli obou index IN:

INO95 vetitelsky | IN99 vlastnicky
1 | dobry Dobry
2 | Dobry Spatny
3 | Spatny Dobry
4 | Spatny Spatny

Zadouci je samoziejmé prvni p¥ipad, katastroficky je p¥ipad étvrty. Piipad druhy
znamena stabilni firmu, jejiz vykonnost pro vlastniky neni dostacujici. Ptipad treti je
velmi nebezpeény, protoze je ohrozena existence firmy.

4.1.6 Index IN 01

V roce 2002 se Neuimaierové rozhodli zkonstruovat index, ktery by spojoval
oba pfedchozi index. Vzali 1915 podnikd z primyslu a rozd¢lili je na skupinu 583
podniki tvoticich hodnotu (tj. s kladnym ekonomickym ziskem), skupinu 503 podniki
v bankrotu nebo tésné pred bankrotem a 829 ostatnich podnik. Pomoci diskriminacni
analyzy dospéli k indexu INO1 pro pramysl:

INO1= 0.13*i +0.04* EB,IT +3.92* EBIT. + 0.21*\/ﬂ + 0.09*07'6\,
CK U A A KZ + KBU

Hodnota indexu INO1 vétsi neZ 1.77 znamena, Ze podnik tvofi hodnotu a
hodnoty indexu INO1 mensi nez 0.75 znamen4, Ze podnik spéje k bankrotu. Mezi
hodnotami 0.75 a 1.77 je Seda zona, tj. podniky netvofici hodnotu, ale také
nebankrotujici. Jinak feceno bonitni podniky netvotici hodnotu. Pro primyslovy podnik
znamena dosazena hodnota indexu IN 01 vétsi nez 1.77, Ze s pravdépodobnosti 67
procent tvofi hodnotu. Hodnota IN 01 mensi nez 0.75 znamena, ze podnik s 86
procentni pravdépodobnosti sp&je k bankrotu.
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5 Metoda INFA a vliv ukazateli na zménu ROE

5.1 Jednotlivé ukazatele, které ovlivhuji ROE

Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje zhodnoceni jeho ucetni hodnoty.
Jeji minimalni hodnota je déna alternativnim vynosem stejné rizikové investice.
Vlastnik se musi snazit o jeho maximalizaci (tj. musi se snazit, aby hodnota ROE co
nejvice presahla alternativni ndklad na kapital). Na ukazatel rentability vlastniho
kapitalu (ROE) ptisobi dvé hlavni skupiny ukazateli a to skupina charakterizujici
tvorbu produkéni sily (hruba rentabilita aktiv) vyjadiujici schopnost aktiv — tj. stalych
aktiv (investi¢ni majetek, finanéni investice) a ob&znych aktiv podniku vytvofit zisk
pfed zdanénim a placenim urokd, tj. EBIT, a skupina charakterizujici jeho déleni.
Soucasné je dllezité za jaké financni stability je rentabilita vlastniho kapitalu
dosahovéna.

Nasledujici schéma zobrazuje vliv jednotlivych ukazateld na zménu rentability
vlastniho kapitalu.

ROE
l | | |
ROA CZ/Zisk VIJ/A U/(BU+OBL) (BU+0O)/(CZ+0.P)
produkeéni sila vliv zdanéni finanéni paka cena uplatnych podil uplatnych
cizich zdroju cizich zdrojti
|
EBIT/V VIA
Marze obrat
[ ]
| Aktiva | | Vynosy |
[ Traby za zbozi | [ Triby za vyrobky |[ Zmen.stavu+aktiv. | [ Ostatni vynosy |
|
[ HIM+NIM | [ FltostA. || Zésoby || Pohledivky | [ Financni majetek |
| PH/V [ MzdyV  [] SocNV ] Odpisy/V [ Ostatni/V |
/Hamplova 7/

Zakladni faktory které ROE ovliviiuji jsou nésledujici:

produkéni sila (ROA)

vliv zdanéni

vliv finanéni paky

cena uplatnych cizich zdrojt
vliv podilu )platnych zdrojt

Z hlediska zji$téni elementarnich vlivli na zménu ROE jsou dulezité zdkladni
faktory, které nejsou v pyramidovém rozkladu vlivu na ROE jiz déale rozkladany.
Mohou ptisobit na ROE jednak pfimo (napf. vliv podilu tplatnych cizich zdroji na
celkovych cizich zdrojich) a jednak zprostiedkované, pres dalsi faktory (napt. podil
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mzdy na vynosech plisobi ptes ukazatel EBIT/Vynosech a ten pies produkéni silu na
ROE).

e Produkéni sila podniku (ROA): Tento faktor je pro hodnotu ROE nejdilezité;si.
Rist produkéni sily ovliviiuje ROE pozitivné. Faktory, které ovliviiuji velikost
produkéni sily a jejich souvislosti jsou patrné z prvni c¢asti modelu (tedy,
ziskova marze a obratovost aktiv).

Danové zatiZeni:

Tento faktor je reprezentovan ukazatelem cCisty zisk/zisk. Tento ukazatel je
ovlivnén velikosti dani odvedenych podnikem, které zavisi na sazb¢ dané z pfijmu a
vysi danového zékladu. Zvysujici se podil tohoto ukazatele ptisobi na ROE pozitivng.

Velikost finan¢ni paky:

Finan¢ni paka (resp. participace vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu) mize
ovlivnit ROE pozitivné i negativné. Je to ovlivnéno tim, zda vydélkova schopnost
podniku je vy$si nez cena ciziho kapitdlu. Tj. musi byt splnéna tato podminka

EBIT . uroky + VK+ bank.ivévé+ obligace
A bankovniuvéver obligace aktiva

Zda se podniku vyplati zvySovat podil vlastniho kapitalu na aktivech zavisi na
vysi produkéni sily podniku (ROA), cené ciziho kapitdlu (Groku) a struktufe cizich
zdroji (to je ve vztahu vyjadfeno vypoctem (vlastni kapital + bank. uvéry +
obligace)/aktiva. Mohou nastat tyto piipady:

e Pokud plati vySe uvedena nerovnost, plisobi, za jinak stejnych podminek sniZzeni
podilu vlastniho kapitdlu na aktivech na ROE pozitivné. Pouzivani vétSiho
mnozstvi ciziho kapitdlu plsobi jako péaka, kterou management podniku zveda
vynosnost vlastniho kapitalu

e Pokud vySe uvedena nerovnost neplati a vzrist cizich zdroji je dan vzristem
neuplatnych cizich zdroji, jedna se vZdy o pozitivni vliv na ROE

Warren Buffett tika, Ze dobry podnik by m¢l byt schopen vytvatet ROE na dobré
urovni bez pomoci finan¢ni paky. Firmy, které jsou schopni mit ROE na dobré urovni

pouze s pomoci vyraznych dluhti by méli byt vhiméany podeziele /Robert G. Hagstrom,
JR11./.

5.2 Metoda INFA

Metoda INFA vznikla rozvinutim metody Idexu IN. V metodé¢ INFA jsou
ukazatele pyramidové usporfadany a analyza pak slouzi ktomu, aby jednak
identifikovala a jednak kvantifikovala ¢initele majici vliv na ukazatel stojici na vrcholu
pyramidy. Rozklad dle metody INFA je uveden v piiloze 9.

Metoda INFA se sklada ze tri ¢asti:
1. cast se zabyva analyzou tvorby produkéni sily podniku o které jsem se uz zminoval
Jak vyplivéa z rozkladu, tak mezi zakladni faktory urcujici produkéni silu podniku, tj.

vynosnost celkového kapitdlu jsou marze (podil EBIT z vynosll) a obrat aktiv
(schopnost podniku vyuzit aktiva).
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Analyza tvorby produk¢ni sily predpoklada:

e podrobny pohled na vznik marze. Vychazime-li z toho, ze plati EBIT/vynosy =
1 — néklady/vynosy, zajimaji nds jednotlivé nékladovosti (resp. narocnost
vynost na jednotlivé druhy nakladd) a jejich vyvoj. Je vhodné si uvédomit, ze
timto vlastn¢ analyzujeme produktivitu jednotlivych vstupti do vyrobniho
procesu, resp. jednotlivych nakladovych druhti. Pohled na jednotlivé
nakladovost a jejich liv na tvorbu marze ziskame zrozboru Vertikdlni a
Horizontalni analyzy vykazl zisk a ztrat. Z vertikalni analyzy ziskame podil
jednotlivych vynosovych polozek na vynosech celkem a podil jednotlivych
nakladovych polozek na vynosech celkem. Analyzujeme li jejich stav
S hodnotami konkurence (popf. odvétvi), muzeme porovnat produktivitu
jednotlivych vstupii do vyrobniho procesu.

e podrobny rozbor obratu aktiv. Je potieba zjistit pfi¢inu daného stavu aktivity
podniku a podivat se na vyuziti jednotlivych majetkovych slozek. V tomto
ohledu je dulezitd struktura aktiv. Vyvoj majetkové struktury pozname
Z Horizontélni analyzy aktiv (tj. ziskdme podil jednotlivych majetkovych slozek
na aktivech celkem. Posoudit je nutné nejenom stav ale i vyvoj majetkové
struktury v Case.

2. cast se tyka analyzy déleni vytvofeného EBIT

Jak vypliva z pyramidového rozkladu, EBIT se dé€li ve dvou vétvich. V prvni
vétvi déleni EBIT nadm zistava Cast zisku uréena pro vlastnika a stat (zisk/aktiva).
Tento ukazatel je urCovan témito faktory:

e danove zatizeni (charakterizuje ho ukazatel Cisty zisk/zisk, jedna se o

participaci statu na zisku)

e podil vlastniho kapitalu na aktivech (charakterizuje zadluzenost)

e vynosnost vlastniho kapitalu

V souvislosti s délenim zisku EBIT zaméfujeme pozornost na zdroje kryti
majetku (zajima nas ptivod kapitalu a tim padem participace jednotlivych poskytovateli
kapitalu na vytvofeném EBIT). Provadime Vertikalni a Horizontalni analyzu pasiv.

V druhé vétvi (aroky/aktiva) si Uplatny cizi kapital bere urok, jako odménu za
pujcené penize. Velikost tohoto ukazatele (Uroky/aktiva) je ovlivnéna témito faktory:

e cena uplatnych cizich zdrojii (Groky)

e podil tplatnych cizich zdroji na cizich zdrojich a ostatnich pasivech

e podil cizich zdrojt a ostatnich pasiv na aktivech

3. Analyza finan¢ni stability podniku

Tvorba 1 rozklad produkéni sily se déje za urcité finanéni rovnovahy. Ta je
charakterizovéna tfemi stupni likvidity.

Z hlediska dlouhodobé finan¢ni rovnovahy je potieba, aby stald aktiva byla
financovana z dlouhodobych zdroju (tzv. bilan¢ni pravidlo). Na druhé stran¢ z hlediska
kratkodobé finan¢ni rovnovahy je zadouci, aby byl podnik schopen platit okamzité
splatné kratkodobé zavazky (tzn. aby byla zabezpecena likvidita).
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Finan¢ni stabilita je posuzovana z Grovné dosahovanych 3 stupiit likvidit a
vyvojem podilu zédvazka po lhité splatnosti k vynosim. Vice k likvidité (Ukazatele
likvidity, kapitola 4).
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6 Pyramidalni rozklad a klasicky pyramidalni rozklad

Metody rozkladu dle typu vazby mezi analytickymi a analyzovanymi ukazateli.
Vybér metody zavisi predevSim na vazbé mezi analyzovanym ukazatelem a
analytickymi ukazateli (tj. kvantifikace vlivu jednotlivych ukazateld,). (Napt. budeme

zkoumat co mélo vliv na zménu zisku — zména i azména A.Z = i*A. i a A jsou

analytické ukazatele). Pro srovnani hodnot ukazatelii nds Casto zajimaji Cinitele, které
na rozdilnost hodnot ukazatele ptsobi, a jejich velikost vlivu na rozdilnost sledované¢ho
ukazatele. Analyza je postup, pii kterém jev postupné rozkldaddme na slozky, kdy
zkoumame vztahy mezi slozkami scilem poznat podstatu celku. Tj cilem je
kvantifikovat vliv rozdilnych hodnot kazdého z analytickych ukazateltt na rozdilnost
hodnot vysledného (analyzovaného ukazatele). To znamena, ze v z4jmu zjisténi pficin
zmény analyzovaného ukazatele je snaha provést rozklad celkové jeho zmény, kterd
vypliva z jeho srovnéni v Cas, na ¢asti, které by bylo mozno pfipsat jednotlivym vlivim
dil¢ich (analytickych) ukazatelti.

V ekonomické praxi se setkdvame nejCastéji s ukazateli, které jsou vzajemné
spjaty souctem, rozdilem soucinem ¢i podilem, nebo jejich kombinacemi. RozliSujeme
dva druhy analytickych modela

Druhy analytickych modeli:
e Aditivni (ukazatele spojeny souctem nebo rozdilem)
e Multiplikativni (ukazatelé spojené souc¢inem nebo podilem)

o Aditivni vazba

Pro aditivni mode plati, Ze pficinné analytické ukazatele jsou spojeny souctem
nebo rozdilem. Obecné lze fici zZe, je-li analyzovany ukazatel souctem (rozdilem)
analytickych ukazateld, pak vliv jednotlivych analytickych ukazateli na ukazatel
analyzovany charakterizuji pfimo absolutni rozdily jednotlivych analytickych
ukazateld.
Pokud provadime rozklad ukazatele, ktery je vyjadien relativnim piirtustkem, pak plati,
ze relativni pfirGstek analyzovaného cCinitele je roven souctu relativnich ptirastka
analytickych ukazatell, které jsou nasobeny podilem daného ukazatele v zédkladnim
obdobi

e Multiplikativni vazba

Pro multiplikativni model plati, Ze pfic¢inné analytické ukazatele jsou spojeny
sou¢inem nebo podilem. Obecné Ize fici, ze je li analyzovany ukazatel soucinem
(podilem) analytickych ukazateldi, pak vliv jednotlivych analytickych ukazateli na
analyzovany ukazatel charakterizuji ptimo indexy jednotlivych analytickych ukazatelt.

Rozklad analyzovaného ukazatele pomoci metody postupnych zmén:

Tato metoda vychazi z predpokladu, Ze zkouma vliv jednoho z analyzovanych
ukazatelli za predpokladu neménnych hodnot ostatnich ukazateli. Abychom mohli
analyzovany ukazatel rozdélit bezezbytku, zavadi se ptedpoklad postupnych
analytickych ukazatelii. To je zadvazny nedostatek této metody, protoze v redlu probihaji
zmény vétSinou soubézné. Zaroven zavisi na poradi zmén. Proto tuto metodu jsem
nevyuZzil.
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Metoda rozkladu se zbytkem

Pfi metod¢ rozkladu se zbytkem ndsobime rozdil hodnot kazdého z analytickych
ukazatelti hodnotami ostatnich ukazatelli v zdkladnim obdobi. Posledni ¢len rozkladu —
zbytek pfipisujeme spoleCnému puasobeni vSech ukazateli. Tato metoda sice vede
k jednozna¢nému rozkladu analyzovaného ukazatele. OvSem interpretace zbytku je
zvIasté pii vétsim poctu analytickych ukazatelt problematickd. Tuto metodu jsem také
nevyuzil

Metoda rozkladu pomoci logaritmi indext

V této metodé vychazime z ptredpokladu, ze jsou li indexy analytickych
ukazatelli shodné, pak je podil na zméné¢ analyzované¢ho ukazatel X roven vyrazu
—*(x1—x0). V pripadé, Ze se indexy lisi, mizeme je prevést na shodné pomoci
n
mocniny spoleéného zékladu. V tom pftipad€ je zaklad shodny a podil jednotlivych
analytickych ukazateli na zmén€ analyzovaného ukazatele zavisi pouze na velikosti
exponentll tohoto spolecného zakladu. Protoze se relace exponentii se zménou
spolecného zakladu neméni, mizeme vliv jednotlivych analytickych ukazateli na
zménu analyzovaného ukazatele odvozovat z logaritmu jejich indexi.

V tom piipad¢ pro X = A*B plati:

(% ~%,) 0 ﬁlo
X —=Xo) vk
A _(Xl XO) xl
log —
0
log El
()(1_)(0)_()(l Xo)* 0
B X,
log —
XO
log :10 log El
(Xl_XO):(Xl_XO)* X *(Xl_XO)* XO
log —* log =%
X0 XO
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—_(Xl_xo)* :

B log =%

0
Iogil0 Iog::l
(Xl_XO):(Xl_XO)* _(Xl_XO)* Xo
log —~ log =t
g X, g X,

6.1.1 Konkrétni rozklady

Z =zisk

A = aktiva
W = vynosy
VA

2 = vynosnost aktiv

Zména objemu zisku

AZ = AZ/Z /AKT AZ/AKT
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A =zména
AZ = o 1 1 ( i i
/Z | AKT ~ Zména zisku vlivem vynosnosti aktiv

Zisk jakozto vrcholovy ukazatel byl rozkladan na vynosnost celkového kapitalu
(miru zisku) a objem aktiv. Mezi rentabilitou celkového kapitalu a aktivami plati ve
vztahu k analyzovanému ukazateli sou¢inova vazba.

, z
Plati: Z= —*A
A |
extenzivnim ¢i intenzivnim ristu objemu zisku.
Rozklad zmény hospodaiského vysledku na zménu HV vlivem vynosnosti aktiv a
zménu HV vlivem objemu aktiv

Vliv vynosnosti celkového kapitalu

log ? /:01
AZ - “oufv
/Z/A_ z *AZ
log =X
Z0

Vliv objemu aktiv (vloZeného kapitalu)

log A

>

*AZ

AZ/AKT - Z,

log —
gzo

Rozklad vynosnosti celkového kapitalu

AZ/Z/AKT:AZ/Z/W+A%//A

Vynosnost aktiv (celkového kapitalu) byl rozkladan na ukazatel vynosnost
produkce a ukazatel rychlosti obratu. Mezi vynosnosti produkce a rychlosti obratu plati
ve vztahu k analyzovanému ukazateli sou¢inova vazba.

Takze plati: z = Z W
A W A
Rozklad zmény zisku vlivem vynosnosti aktiv (celkového kapitalu) na zménu

zisku vlivem vynosnosti produkce a zménu zisku vlivem rychlosti obratu.

Vliv vynosnosti produkce
Vrcholovy ukazatel je stale zisk.
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Vynosnost produkce bude v dal$im kroku transformovan na ukazatel
nakladovosti. Tento ukazatel ndkladovost budeme v dal$ich krocich aditivné
(souctove) Clenit, coz vyuzijeme v dalSich rozkladech.

Pro vynosnost a nakladovost plati tyto vztahy.
v=1-n
v+n=1

V = vynosnost (5)
n w

n = nakladovost (ﬁ)
w

N = néklady
W = vynosy
Z =zisk

6.1.2 Rozklad nakladovosti produkce

N _PN, FN , MN
= + +

W W W W

PN = provozni naklady
FN = finan¢ni néklady
MN = mimotadné néklady
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AN/ — NZ AZ AVA
%‘/PN*/FW/MN
w W w

Rozklad zmény zisku vlivem vynosnosti byl rozloZzen na soucet zmén zisku
vlivem provozni nakladovost, finan¢ni ndkladovosti a mimotradné nakladovosti. Mezi
Cleny vyse popsané rovnice je aditivni vazba. To znamena, ze vliv jednotlivych
analytickych ukazateld na ukazatel analyzovany charakterizuji pfimo absolutni rozdily
jednotlivych analytickych ukazatelli. Ale o tom jsem psal uz na zacatku.

Vliv provozni nakladovosti

PN, PN,
W, W
AZ = 1 0 * AZ
/PN VN, VN, %
W |1- ~l1-
Wl WO

Vliv finan¢ni nakladovosti

FN, FN,
W, W
AZ = 1 0 * AZ
/FN ( VN1]( VNOJ %
W |1- ~|1-
Wl WO

Vliv mimoradné nakladovosti

MN, MN,

AZ) = W, W, *A7
MN ( VNlj ( VNOJ v
W |1- e

Wl WO

V ptipadé, Ze nebudeme rozkladat zisk, ale vynosnost aktiv bude postup obdobny.

2 PN, PN, .z
AeN B e A
Y
Wl WO
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Obdobné¢ by se postupovalo pro vliv finan¢ni nadkladovost a mimotadné nakladovosti

6.1.3 Rozklad provozni nakladovosti

Provozni nakladovost miizeme rozloZit podrobnéji na dalsi ukazatele podle

jednotlivych polozek ve vysledovce. K nim patii

« Naklady vynalozené na prodané zbozi (fadek ¢. 002), (zkratka NPZ)

« Vykonova spotieba (f. ¢. 008), (zkratkaVS)

« Osobni nédklady (fadek ¢. 012), (zkratka ON)

« Dané a poplatky (fadek ¢.017), (zkratka, DP)

« Odpisy nehmot. a hmot. majetku (fadek €.018), (zkratka OHNM)

« Ostatni provozni naklady (fadek ¢. 026), (zkratka OPN)

AZ/ _ AZ AZ( 4 AZ AZ AZ AZ
PN_/\IPZ+/\/S.+/C)I\|+/DP+/OHNM +/)PN
w w w w w w

Rozklad zmény zisku vlivem provozni vynosnosti byl rozlozen na soucet zmén
zisku vlivem nakladovosti na prodané zbozi, nakladovosti vykonové spotieby, osobni
nakladovosti, ndkladovosti dani a poplatkli, odpisové nakladovosti a ostatni provozni
nakladovosti. Mezi ¢leny vySe popsané rovnice je aditivni vazba. To znamena, ze vliv
jednotlivych analytickych ukazatelit na ukazatel analyzovany charakterizuji pfimo
absolutni rozdily jednotlivych analytickych ukazateli. Ale o tom jsem psal uZ na
zacCatku.

PN _NPZ VS ON DP OHNM OPN

+—t——t+—+ +
W W wW W W W W

Aby tato rovnost zcela platila, museli bychom jesté ptidat nakladovost, kde ve
jmenovateli by bylo Zuct. a opr. polozek do provoznich ndkladt (fadek ¢. 024) a
nakladovost kde ve jmenovateli by byla Tvorba rezerv a ¢asové rozliSeni provoznich
nakladu (¥. 024).

Vliv nakladovosti vynaloZené na prodané zbozi

NPZ, NPZ,

AZ _ W W, Az
NPZ T PN, PN, /PN
W W, W, W
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Vliv nakladovosti vykonové spoti‘eby

VS, VS,

Az, = W Wo a7
VS PN, PN, PN
W W W

1 0

=

Vliv osobni nakladovosti

ON, ON,

Az =W W Az
ON = PN, PN, PN
W W, W, W

Vliv nakladovosti dani a poplatka

DP, DR,

AZ/ = W Wo Az
DP "~ PN, PN, PN
W A W, W

Vliv nakladovosti odpisit HIM a NIM

OHNM, B OHNM,

AZ = Wl WO * AZ
OHNM PN, PN, PN
W W, W, W

Vliv ostatni provozni nakladovosti

OPN, OPN,

AZ - W Wo «az
OPN ™ BN, PN, /PN
W W, W, W

Srozkladem nékterych slozek (Vykonova spotieba a Osobni néklady)
provoznich nakladi mizeme pokracovat.

Polozku vysledovky Vykonova spotieba miizeme dale podrobnéji rozlozit na

e Spotfebu materidlu a energie (fadek ¢. 009) (zkratka SME)
e Sluzby (fadek ¢. 010), (zkratka S)
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AZ/ _AZ) . AZ
s™/SMET /s
w w

Rozklad zmény zisku vlivem vykonové spotieby byl rozlozen na zménu zisku
vlivem nakladovosti materidlu a energie a nakladovosti sluzeb. Vyse uvedené
analytické ukazatele jsou v aditivni vazbe¢.

VS SME S
W W W

Polozku vysledovky Osobni ndklady miizeme dale podrobnéji rozloZit na
e Mzdové naklady (fadek ve vysledovce ¢. 011) (zkratka Mn)
e Odm. CI. organt spol. a druzstva
e Néklady na socidlni zabezpeceni (fadek ¢. 014)
e Socidlni ndklady (fadek ¢. 016)

z A AZ
/)N_ Nn*/}DCSD*/\lSZ*/SN

Rozklad zmény zisku vlivem osobni nakladovosti byl rozlozen na zménu zisku
vlivem mzdové nékladovosti, nakladovosti odm. ¢l. orgadnd spol. a druzstva,
nakladovost socidl. zabezpeceni a socialni nakladovosti. VSechny tyto analytické
ukazatele jsou v souctové vazbe.

ON _Mn ODCSD NSz SN

+
W W W W W

6.1.4 Rozklad nakladovosti vykonové spotieby

Vliv nakladovost spotfeby materidlu a sluzeb na zménu zisku vypocitame
obdobnym zptisobem, ktery jsme vyuzili vyse.

Vliv nakladovosti spotieby materialu a energie
SME,  SME,
AZ = Wl WO * AZ
SME VS, V§, Vs
W W, W, W

Vliv nakladovosti sluzeb
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Si_So
AZ/ = Wi Wy Az
S Vs Vs, VS
W W, W, W

6.1.5 Rozklad osobni nakladovosti

Vliv mzdové néakladovosti, nakladovosti odmény c¢lenit organti spolecnosti a
druzstva, nakladovosti socidlniho zabezpeceni a osobni nakladovosti na zménu zisku
vypocitdme obdobnym zptisobem jako vyse.

Vliv mzdové nakladovosti

Mn, Mn,
Az =W Wo Az
Mn ON, ON, On
W W, W, W

6.1.6 Rozklad finanéni nakladovosti
Finanéni nédkladovost mtizeme rozdélit podrobnéji na dalsi polozky podle

vysledovky. A to na tyto polozky:

e Tvorba rezerv na finan¢ni néklady
Zuctovani opravnych polozek do finan¢nich naklada
Nékladové uroky (zkratka U)
Osobni finan¢ni naklady
Prodané cenné papiry
Ostatni finan¢ni naklady (zkratka OFN)

Z finan¢nich nékladi ptisobi vétSinou na hospodarsky vysledek nejvice placené
uroky a ostatni . Finan¢ni nakladovost proto bude rozloZena na nékladovost uroki a
ostatni finan¢ni nakladovost. Tyto ukazatele jsou ve vztahu k analyzovanému ukazateli
V souctoveé vazbe.

FN _U  OFN
w W W
Vliv nakladovosti aroka

U, U,
Az, = Wi Wo Az
U™ FN, FN, FN
woow, W W

Vliv ostatni finanéni nakladovost
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OFN, OFN,

AZ = Wl WO * AZ
OFN ™ "FN, FN, /FN
W W, W, W




7 Metodika

Na zaklad¢ udaji z Gcetnich vykazii vybraného podniku bylo mozné vytvofit
systém finan¢né ekonomického hodnoceni podniku. Do systému hodnoceni podniku
byly zahrnuty nasledujici metody: metoda INFA, ke které byly pfidany dalsi,
uptesiiujici vypocty, bankrotni modely, ukazatel EVA a pyramidalni rozklad zisku.

> Metoda INFA

Metodu INFA jsem vybral, protoze je to zédkladni komplexni systém, pomoci
n¢hoz miizeme zhodnotit ispésnost firmy. Umoziuje vytipovat faktory, které ptisobi na
analyzovany ukazatel, na jejim podklad¢ 1ze vyhodnotit symptomy finan¢niho zdravi
firmy a nabidne uzivateli souhrnny zavér.

Metodu INFA jsem doplnil o dal$i ukazatele a grafy, které dopomohou uzivateli
se vice zorientovat pfi analyze podniku.

V nékterych piipadech doslo k modifikaci statistickych ukazateldi, oproti
standardni metodice.

Pii analyze tvorby produkéni sily a marze jsem piidal ukazatele (EBITDA /
vynosy), ukazatel (Cista ziskova marze / vynosy) 1 modifikovany ukazatel produkéni
sily, kde v ¢itateli misto EBIT je Cisty zisk.

Pti hodnoceni vyvoje marze (EBIT / vynosy) jsem tento ukazatel doplnil:
e o graf struktury ndkladd, ve kterém je moZno na prvni pohled vidét ktera ¢innost

vvvvvv

vvvvvv

o grafy tykajici analyzy ukazatele pfidané hodnoty na vynosech. Pifi analyze
tohoto analytického ukazatele, ktery plisobi na analyzovany ukazatel marZe,
jsem piistoupil ke konstrukci systému, ktery mi na prvni pohled na graf dokéaze
urcit jak velky dopad na analyzovany ukazatel maji jednotlivé analytické
ukazatele. Domnivam se, ze samotna analyza trendu, ktera informuje o
relativnich a absolutnich zménach ani samotna analyza struktury nedokaze
zohlednit dopad sledovanych zmén na vynosy podniku. Proto jsem pfistoupil ke
konstrukei vlastniho systému, ktery na prvni pohled ukdze, zda se jedna o
dopad, ktery ma vliv na analyzovany ukazatel.

Pti hodnoceni vyvoje analyzované¢ho ukazatele obrat aktiv jsem tento ukazatel
doplnil o dalsi grafy:
e graf Nartst aktiv a vynosu. Tento doplnujici graf k ukazateli obratu aktiv
vysvétluje a ukazuje co mélo vliv na zménu analyzovaného ukazatele.
e 2 grafy struktury aktiv. Tyto dopliujici grafy ukazuji, které aktiva jsou pro
podnik dulezita a jak se tyto aktiva vyvijela

Pti analyze déleni produkéni sily jsem také analyzoval ukazatel ROE, protoze
pravé tato skupina ukazatelti déleni produkéni sily ma na ROE vliv. V této ¢asti mé
prace jsem také provedl vypocet alternativniho nakladu na kapital re (dle
stavebnicového modelu), ktery je dulezity ke zhodnoceni tirovné ukazatele ROE. Takeé
jsem vytvoril graf, ktery porovnava skute¢nou dafiovou sazbu s “Gcetni dafiovou

Tvwvr

co mohlo pfispét ke znatelnému ristu, resp. poklesu ROE nebo hospodarského
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vysledku za ucetni obdobi. Také jsem ovéfil, zda mé podnik dostateéné velkou
produk¢ni silu, aby mohl zvySovat vynosnost vlastniho jméni.

» Ukazatel EVA
Ukazatel EVA jsem zvolil proto, ze vlastnikovi analyzovaného podniku dava
urcity pohled na to, zda mu investované penize do podniku pfinaseji efekt ve srovnani
S ostatni alternativni investici.

Ukazatel EVA, tak jak je bézn¢ uvadén:

EVA = NOPAT - WACC*C

NOPAT = EBIT (1 -1),

NOPAT — provozni zisk po zdanéni,

C — je celkovy investovany kapital

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — praimérné naklady kapitalu
WACC = r,(1-1) arocrocené cizi zdroje e VK’ |

VK +CZ VK +UCZ

kde

EBIT je zisk pied troky a zdanénim
t — je sazba dan¢ z ptijmt

EBIT (1-t) je zdanény EBIT

VK — vlastni kapital

UCZ = Girogené cizi zdroje
/EKONOM 5/

Tento vypocet ukazatele EVA jsem ponékud opravil:

Podle mého nazoru vypocet NOPAT, tak jak ho publikuje fada autort neni zcela
presny. Je to zptisobeno sazbou t (zdkonna dan z ptijmt). Myslim si, zZe tento vzorecek
by platil za pfedpokladu, ze sazba t by byla stejna jako danova “Gcetni* sazba t1, kterou
si vypocteme podilem

t1= 1 PV
061
kde

060 — hospodarisky vysledek za tcetni obdobi
061 — hospodarsky vysledek pfed zdanénim

Ve skutecnosti tyto sazby stejné nejsou. Je to zptisobeno rozdilnosti dafiového a
ucetniho pojeti. Vynosy, naklady, které¢ se vyskytuji ve Vysledovce, nejsou vSechny
daflové uznatelné, proto pfi vypoctu dané¢ musime hospodaisky vysledek pied zdanénim
upravit o danové uznatelné ndklady a vynosy. To znamena, ze ve vySe uvedeném
vypoctu NOPAT = EBIT(1-t) nemlizeme pouzit EBIT (1-t), ale musime substituovat.
Tj. NOPAT = hospodartsky vysledek za ucetni obdobi (Cisty zisk) + ndkladové uroky *
(1-1).

NOPAT = EBIT(1-t) = disty zisk + nakladové uroky (1-t), to plati, ze piedpokladu, zZe
t=t
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Déle jsem upravil ukazatel WACC:

Urocrocené cizi zdroje VK + ostatni rezervy

WACC = rd (1_t) , e - , ]
VK +CZ +ostatni rezervy VK +UCZ + ostatni rezervy

Od tradi¢niho vypoctu WACC se tento vypocet lisi tim, Ze jsem piidal do
jmenovatele i Citatele ostatni rezervy. Ostatni rezervy nejsou dailové uznatelné. Podnik
si je vytvari dobrovoln¢. Pokud by tyto rezervy podnik nevytvofil, byly by soucasti VK.
Je ziejmé, ze pro WACC pisobi pozitivné to, ze Urokové ndklady jsou daiové
uznatelnym nakladem. To se projevi pusobenim danového $titu na irokovou sazbu.

» Bankovni modely
Bankovni modely jsem pouzil hlavné proto, ze uzivatel na prvni pohled vidi, jak
si na tom analyzovany podnik stoji. Samoziejmé nejsou zcela pfesné a mohou za
uritych okolnosti zakryt urcité vady. Ve své praci jsem proto pouzil vice druht
modeld. Uzivatel si tak mize prohlédnout vSechny druhy modelti a pokud se napf.
jeden model od ostatnich li§i, mize dale zkoumat ¢im je to zptsobeno.

» Pyramidalni rozklad zisku a ukazatele EVA
Tyto rozklady uZivateli na prvni pohled ukdZzou, co bylo pfi¢inou zmény zisku
nebo ukazatele EVA. Tyto rozklady jsou uvedeny v ptiloze.

K veskerym vypoctim, tvoreni piehlednych grafi, tabulek jsem pouzil software
Excel (balicek Microsoft Office).

Pro ptehlednost uvadim zplsob vypoctu pouZitych ukazatelli pifi finanéni
analyze vybraného podniku v pfiloze 10.
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8 Charakteristika podniku

Spolecnost, ktera je analyzovana, si ptala zachovat anonymitu, proto je ozna¢ovana
jako spole¢nost ABC.

Spolecnost ABC je skupina podnikl s holdingovym uspotfadanim. Spole¢nost ABC
pisobi na domdcim i mezindrodnim trhu, orientuje se na komplexni dodavku
investi¢nich celkl pro energeticky priimysl. Kromé toho, ze spolecnost ABC disponuje
vlastni vyrobni zdkladnou, vyuziva své specifické odbornosti pro poradenskou
projekéni, obchodni 1 montaZzni ¢innost. Svym zakaznikiim po celém svété nabizi vice
nez 50 let zkusenosti.

Spoleénost ABC disponuje vyhradné ceskym kapitalem, vlastnim know-how.
Zaméstnava okolo 500 zaméstnanct.

Cilem a strategii spolecnosti ABC je usilovat o vyznamnéjsi pozici na svétovém
trhu dodavatell pro energetiku.

Spole¢nost ABC je od pocatku devadesatych let dvacatého stoleni vlastnéna ¢tyfmi
spole¢niky.

8.1 Analyza tvorby produkéni sily

vvvvvv

vlastniho kapitalu. Dulezity je objem vyprodukovaného zisku EBIT na jednotku
vloZzenych zdroju (tj. ROA, vynosnost celkového vlozeného kapitalu = produkéni sila
podniku).

Graf ¢. 1: ROA, marze EBITDA, EBIT

ROA, marze EBITDA, EBIT

12,0%

10,0%

8,0% : \'\

6,0% - \-\ |

4,0% N

2 0% x\*% Pz

0,0% ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002

—&— ROA (C. zisk/A) —— ROA (EBIT/A) Marze (EBIT/vynosy)
EBITDA margin —¥— Cista ziskova marze

Tab. €. 1: Tvorba produkéni sily

1997 1998 1999 2000 2001 2002
ROA (EBIT/A) 0,1140| 0,0861| 0,0768| 0,0550| 0,0465| 0,0615
Marze (EBIT/vynosy) 0,0823| 0,0608| 0,0564| 0,0521| 0,0402| 0,0518
obrat celkovych aktiv
(vynosy/aktiva) 1,3851| 1,4143| 1,3614| 1,0569| 1,1568| 1,1876
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kde:
EBIT = zisk pted uroky a zdanénim
EBITDA zisk pied uroky, zdanénim a odpisy

Jak je vidét z grafu i tabulky hodnota produkéni sily ve spole¢nosti ABC béhem
sledovaného obdobi klesala. Avsak je pozitivni, Ze se negativni trend zvratil a hodnota
ROA, spolecnosti ABC, se v poslednim roce zvysila. Hodnota produkéni sily je
dilezita i pro posouzeni toho, zda se firmé vyplaci pracovat s cizim kapitdlem. Této
problematice se budu vénovat v dalSich kapitolach v souvislosti s ostatnimi faktory,
které ovliviiuji vynosnost vlastniho kapitélu.

8.1.1 Vyvoj marze (EBIT/vynosy)

Z pohledu na hodnoty v grafu ¢. 1 i tabulce 1 je patrné, ze hodnota Cisté ziskové
marze a marze (EBIT / vynosy) kolisd podobné jako hodnota produkéni sily. Nejvyssi
hodnoty dosahla marze na poc¢atku sledovaného obdobi, poté kazdy rok klesala. Béhem
posledniho roku dochazi k ristu marze i ukazatele ROA. EBITDA margin se vyvijela
pon¢kud odlisné. To je patrné hlavné v letech 1998 az 1999. Duvod rastu této marze
oproti poklesu ostatnich marzi jsou zpusobeny tim, Ze ndrtst odpisi byl vyssi nez
pokles EBIT, resp. Cistého zisku. Duvody tohoto vyvoje se zjisti z Horizontalni a
Vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat, které jsou uvedeny v piiloze 3 a 5.

Hlavni pozornost je v€novéana provozni ¢innosti podniku, protoze finanéni a
mimofadna ¢innost nehraji ve spolecnosti ABC pftili§ vyznamnou roli (viz. graf €. 4:

Struktura trzeb). Vyvoj nékladl ukazuje nasledujici graf.

Graf ¢. 2: Vyvoj nakladi

Vyvoj nakladu
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Z grafu ¢. 3 (Zména trzeb) je patrné, jak se vyvijely trzby vybraného podniku.
Do roku 2000 klesaly, pak rostly a po roce 2001 opét nastal pokles.
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QGraf €. 3: Zména trzeb

Zmeéna trzeb
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U spolecnosti ABC, jakoZto vyrobniho podniku, tvofi vétSinu vynosi trzby za
prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. A to ptiblizne 90 %.

QGraf ¢. 4: Struktura trzeb

Struktura trzeb
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I kdyz za celé sledované obdobi byl narist trzeb za prodej zbozi pozitivni, tak
diky nizkému podilu na celkovych vynosech spolecnosti ABC nezabranil poklesu
celkovych vynost. Podil trzeb z prodeje zbozi na celkovych vynosech se za sledované
obdobi zvysil o vice nez 100 % a dosahl podilu na vynosech 7,4 %. Podobného ristu
podilu na trzbach dosahla obchodni marze (viz. graf ¢. 6), kterd spolecnosti ABC
dopomohla k vyssimu provoznimu hospodarskému vysledku.

Po nékolikaletém poklesu trzeb béhem prvni ¢asti sledovaného obdobi, dochézi
ke znatelnému nartstu jak trzeb celkovych tak i trzeb z prodeje zboZi a sluzeb za rok
2001. I ptes tento narust trzeb dochazi k poklesu hospodaiského vysledku. Na tento
pokles mél vliv predevSim pokles Piidané hodnoty. Vyvoj vynosi a naklada
spolecnosti ABC ukazuje nésledujici graf.
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Graf ¢. 5: Vyvoj vynost a nakladi spolecnosti ABC
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Graf ¢. 6: Podil pfidané hodnoty a obchodni marZe na vynosech

Podil pfid. hodnoty a obch. marze na vynosech
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Od pocatku sledovaného obdobi dochazelo k rGstu obchodni marze. Podil
obchodni marze na vynosech spolecnosti ABC se vyhoupl z 1,1 % v roce 1997 na 2,6
% Vv roce 2002. To znamena nartist o vice nez 100 %. To jen potvrzuje diivEjsi zjisténi,
ze spolecnost ABC je spiSe zaméfena na prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Spolecnost
by se méla nadale snazit o zvySeni tohoto podilu, nebot’ je to jedna ze slozek, ktera
pfispiva k rstu provozniho hospodatského vysledku.
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Graf ¢. 7: Podil pfidané hodnoty, obchodni marze, vykoni, vykonové spotfeby na
vynosech
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Jak je vidét z grafu ¢. 7, pfidand hodnota spolecnosti ABC ve sledovaném
obdobi kolisd mezi 20 az 27 %. Od roku 2000, kdy dosahla svého vrcholu, ma
sestupnou tendenci. Pokles v roce 2001 byl zplsoben rustem vykonové spotieby (.
nakladii na spotfebovany material, energie a sluzby). Vykonova spotieba rostla
progresivnéji nez se vyvijely vykony (trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb). To je
patrné z grafu ¢. 8 Dynamika ve vertikdlni analyze a grafu ¢. 9 Vazeny primeér
(dynamika ve vertikalni analyze * podil hodnoty ve vertikalni analyze vysledovky).

Graf ¢. 8: Dynamika ve vertikalni analyze vysledovky

Dynamika ve vertikalni analyze vysledovky
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Graf ¢. 9: Vazeny prumér

Vazeny primér
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Zavérem lze fici, ze spole¢nost ABC, by se do budoucna méla snazit zvratit
nepiiznivy vyvoj poklesu pfidané hodnoty, resp. usilovat o to, aby vykony rostly
progresivnéji nez vykonova spotiteba. Toho miize spolecnost dosdhnout bud’ zvysenim
ceny prodavanych vyrobkti nebo snizenim nékladi na jejich produkci. ZvySeni
vykonové spotieby bylo dano hlavn€ zvySovanim ceny vyrobnich surovin. Obecné se
piidana hodnota pohybuje na nizké urovni. (napf. firma CEZ ji ma o 100 % vyssi).

Obchodni marze se vyviji pozitivné(tj. dosahuje kladnych hodnot a dochézi
k jejimu rustu) a pfispiva k rustu pfidané hodnoty a tim i provozniho hospodaiského
vysledku. Proto by spolecnost ABC méla nadéle vice rozSifovat prodej zboZi, protoze
to se ji dafi a tento prodej zboZi zvySuje ptidanou hodnotu, resp. provozni hospodarsky
vysledek. K presnéjs§imu zjisténi efektivnosti obchodni marze (rozdil trzeb za prode;j
zbozi a ndkladiim vynaloZzenym na prodané zbozi) by bylo tieba znat jaka ¢ast osobnich
nakladi, odpist se podili na ndkladech vynaloZenych na prodané zbozi.

8.1.2 Vyvoj obratu aktiv (vynosy/aktiva)

Tab. 2: Tvorba produkénti sily

1997 1998 1999 2000 2001 2002
ROA (EBIT/A) 0,1140| 0,0861| 0,0768| 0,0550| 0,0465| 0,0615
Marze (EBIT/vynosy) 0,0823| 0,0608| 0,0564| 0,0521| 0,0402| 0,0518
obrat celkovych aktiv
(vynosy/aktiva) 1,3851| 1,4143| 1,3614| 1,0569| 1,1568| 1,1876
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Graf ¢. 10: Narutst aktiv a vynost
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AZ do roku 1999 mél obrat aktiv spolecnosti ABC kolisavy charakter. V roce
2000 nastava propad o 30 % (zpasoben narastem aktiv o 17 % a poklesem vynosti o 8
%), poté rast obratu aktiv o 10 % (zplsobeno progresivnim nartistem vynosit). Celkova
aktiva rostla az do roku 2001, ale poté doslo k menSimu poklesu.

Graf ¢. 11
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Nejveétsi podil na aktivech zaujimaji obéznd aktiva (vice nez 60 %). Podil
obéznych aktiv na celkovych aktivech je staly, kolisa v fadech jednotek procent. Jen
v roce 2001 nastava pokles o 5 % a to diky nardstu stalych aktiv (3 %) a ostatnich aktiv
(naklady pfisStich obdobi)
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Graf ¢. 12: Vyvoj struktury obéznych aktiv
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Rozbor vyvoje ob&znych aktiv ukazuje graf ¢. 12. Nejvétsi podil tvoii zasoby, z
grafu je vSak patrné, ze dochazi jednoznacné ke snizovani tohoto podilu, coz je
pozitivni trend (za sledované obdobi doslo ke snizeni od 10 %).

Negativni trend mulzeme naopak spatfovat vtom, ze dochazi k
pravidelnému rstu podilu kratkodobych pohledavek a to zejména pohledavek
Z obchodniho styku (coz se déje u mnoha podnikt).

Ve vyvoji stalych aktiv nelze spatfovat Zadné podstatné zmény. Kromé roku 1997
se tento podil pohybuje okolo 33 %. Podil ostatnich aktiv je zanedbatelny.

8.2 Analyza déleni produkgéni sily

Tato cast analyzy zprostiedkovdva pohled na vyslednou hodnotu vynosnosti
vlastniho kapitalu (ROE) konstruovanou jako podil ¢istého zisku a vlastniho kapitalu.
A dale také analyzuje plsobeni dalSich faktorti ovliviiujici ROE. Nasledujici graf
ukazuje vyvoj hodnot ROE a ROA za sledované obdobi.

Graf ¢. 13: ROA, ROE
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Jak se déli produk¢ni sila je vidét z tabulky 3.

Tab. 3: Déleni produk¢ni sily:

1997 1998 1999 2000 2001 2002
EBIT/nakladové uroky 4,2222| 3,3684| 2,7289| 1,8085| 1,6131| 3,0411
EBT/aktiva 0,0870| 0,0605| 0,0486| 0,0246| 0,0177| 0,0413
0,1952| 0,1538| 0,1267| 0,0405| 0,0449| 0,1469
ROE (Cisty zisk/Vlastni kapital)
Cisty zisk/EBT 0,6274| 0,6634| 0,7225| 0,3671| 0,5474| 0,8567
0,5757| 0,6127| 0,5830| 0,6037| 0,5505| 0,5381
(Bank. u.+Obligace)/(Cizi zdroje+ost.p.)
nakladové droky/(Bankovni 0,0651| 0,0564| 0,0668| 0,0649| 0,0667| 0,0495
uvéry+obligace)
Vlastni kapital/aktiva 0,2796| 0,2610| 0,2773| 0,2230| 0,2155| 0,2408
uroky/aktiva 0,0270| 0,0255| 0,0281| 0,0304| 0,0288| 0,0202
(Cizi zdroje +ostatni pasiva)/aktiva 0,7204| 0,7390| 0,7227| 0,7770| 0,7845| 0,7592
kde:

EBIT — zisk pfed zdanénim a uroky
EBT — zisk pred zdanénim, tj. hospodafsky vysledek pfed zdanénim
Cisty zisk — tj. hospodaisky vysledek za ucetni obdobi

Zhodnoceni tirovné€ vynosnosti vlastniho kapitalu

Hodnota vlastnikova majetku je zhodnocovéana tehdy, pokud ROE pievySuje
alternativni naklad na vlasti kapital (r;), (ROE > re¢). Hodnota ROE spole¢nosti ABC
vykazuje klesajici trend az do roku 2000, poté nasleduje ro¢ni stagnace a nasleduje rust
na hodnotu 14,69 %. Tento rist byl zptisoben vyraznym zvysSenim vykazovaného zisku
(nartist 0 363 %). K tomuto znatelnému nartistu zisku pfispélo z velké miry zictovani
rezerv a Casové rozliseni provoznich vynosu (fadek 21 piilohy 6).

V roce 2000 doSlo k vyraznému poklesu hodnoty ROE na 4 %. Na tento pokles
melo hlavni vliv snizeni vykazovaného zisku. Toto snizeni zisku bylo zplsobeno
zejména znatelnym sniZenim vykond, tj. trZzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. K
tomuto velmi vyraznému poklesu ukazatele ROE znacné ptispél rozdil mezi danovym a
ucetnim pojetim zisku. Tento rozdil je patrny z grafu ¢. 14: Porovnani daiiové sazby s
“fiGetni dafiovou sazbou. “Uletni dafiova sazba je vypoétena: 1- Hospodaisky
vysledek za ticetni obdobi/Hospodarsky vysledek pied zdanénim.

Kdyby “Gc¢etni“ a skute¢nd danova sazba byla srovnatelna, tj. spoleCnost ABC
by nevykazovala takové mnozstvi dafiové neuznatelnych nakladi,spolecnost ABC by
vykazala mnohem nizsi pokles ukazatele ROE a to jen na hodnotu 8 %.
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Graf €. 14: Porovnani danové sazby s “Gcetni* daiiovou sazbou
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Zhodnoceni vyvoje vlastniho kapitalu

Jak je popsano jiz v ptedchozi kapitole, hodnota produkéni sily je dilezitd i
z toho hlediska, zda je pro podnik vhodné pracovat s cizim kapitdlem a pomoci finanéni
paky umocnit zvySovani vynosnosti vlastniho kapitalu. Proto je dilezité ovéfit tuto
podminku:

EBIT N aroky N vlastni kapital + bankovnitveévé+ obligace
A bankovniuvéve+ obligace aktiva
Tab. 4: Ovéteni podminky zda 1ze za pomoci finanéni paky zvysit ROE
1997 1998 1999 2000 2001 2002

EBIT/aktiva 0,1140| 0,0861| 0,0768| 0,0550| 0,0465| 0,0615
A= (VK + bank. dv. + 0,6943| 0,7138| 0,6986| 0,6921| 0,6474| 0,6493
obligace)/aktiva

0,0651| 0,0564| 0,0668| 0,0649| 0,0667| 0,0495
B = uroky/(bank. uvéry + obligace)
A*B 0,0452| 0,0403| 0,0467| 0,0449| 0,0432| 0,0321

VySe uvedend nerovnost je splnéna. Snizeni vlastniho kapitalu/aktiva proto
pusobi na ROE pozitivng. I kdyz vydéleéna schopnost spolecnosti ABC (EBIT/aktiva)
v letech 2000 a 2001 je niz§i nez urokova sazba, kterou spoleCnost plati svym
vétitellim, tak diky struktufe ciziho kapitalu (okolo 30 % CK je beztplatného) je pro
spolecnost ABC vyhodné pracovat s cizim kapitalem a pomoci finan¢ni paky umocnit
zvySovani vlastniho kapitalu. Napfiklad v poslednim roce by tim spole¢nost ABC
mohla docilit progresivnéj$iho zvySeni ROE. Spolecnost ABC vSak zvysila vlastni
kapital na ukor cizich zdroji (zejména bankovni uvéry).

Dalsim faktorem ovliviiujicim ROE je uroven zdanéni. Pti pohledu na graf ¢. 14
je vidét klesajici datiova sazba. Uroven zdanéni piisobi tedy na ROE pozitivng.

Podil uplatnych cizich zdroji na celkovém cizim kapitdlu, vCetné ostatnich
pasiv (ukazatel (Bankovni uvéry + Obligace) / (Cizi zdroje + oOstatni pasiva) z tabulky
4) spolecnosti ABC ma klesajici charakter. To je vyhodné. Spole¢nost nemusi za tyto
zdroje platit Grok. Je pozitivni, ze také cena cizich zdroju (podil uroky / (bankovni
uvery + obligace)) ma klesajici charakter. Je tomu podobné jako v ekonomice, kde
urokové sazby také klesaly.
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Zavérem mohu fici, vyvoj vynosnosti vlastniho kapitalu spole¢nosti ABC kromé
let 2000 a 2001 je pozitivni. Pozitivné ROE ovliviiuje struktura cizich zdroju (ke konci
sledovaného obdobi se podil beztplatnych zdroji blizi témét poloving cizich zdrojh).
Kromé¢ let 2000 a 2001 by spole¢nost ABC mohla 1épe vyuzivat finan¢ni paky ke
zvySeni ROE.

8.3 Analyza finan¢ni rovnovahy podniku

Cilem této analyzy je zhodnotit finan¢ni rovnovahu podniku, jakozto zakladniho
predpokladu pro Gspésného fungovani podniku.

Graf €. 15: Ukazatelé likvidity
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Dlouhodobéd finan¢ni rovnovéaha se charakterizovana ukazatelem stald aktiva /
(VK+dlouhodoby cizi kapital). Na prvni pohled se zda zdat, ze dlouhodoba finan¢ni
rovnovaha spolecnosti je od roku 2000 narusena, protozZe stala aktiva jsou financovana
Z kratkodobych zdrojti.

BéZna likvidita dosahuje pomérné pozitivnich hodnot. Tento ukazatel fika,
kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky spolecnosti. Jak je patrné z grafu
¢. 15 Ukazatele likvidity, hodnoty ukazatele béZna likvidita spole¢nosti ABC postupné
klesaly az do konce sledované¢ho obdobi. Tento vyvoj byl zpiisoben poklesem obéznych
aktiv a rtistem kratkodobych zdvazka, véetné béznych bankovnich uvért. Vypovidajici
schopnost tohoto ukazatele je dale zavisla na struktuie ob&éznych prostiedki, likvidnosti
jednotlivych druhti obéznych prostiedkli, dobé splatnosti zavazkli a rovnéz na typu
odvétvi, vnémz podnik funguje. Z praktického hlediska nema pfili§ velky vyznam
pocitat béznou likviditu, nebot’ ta pocitd s pfeménou vSech obéznych aktiv na penézni
prostiedky a uhradou zavazkl. To by pak znamenalo likvidaci celého podniku, nebot
ten by se snulovymi ob&znymi aktivy nemohl dale vyvijet. Vypovidajici schopnost
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tohoto ukazatele je dale zdvisld na struktufe obéznych prostiedki, likvidnosti
jednotlivych druhil obéznych prostiedkii. Ve spolecnosti ABC tvoti zhruba 38 % aktiv
zasoby (i kdyz se snizuji) a zasoby patii mezi nejméné likvidni polozky obéznych aktiv.

Pohotova likvidita se snazi odstranit z ukazatele vliv této nejméné likvidni ¢asti
obéznych aktiv, a proto se od béznych aktiv zdsob odecitaji. Hodnoty pohotové
likvidity spolecnosti ABC jsou vyrazné nizsi nez hodnoty bézné likvidity, coz ukazuje
na velkou vahu zéasob ve struktufe aktiv spolec¢nosti ABC.

Okamzita likvidita ukazuje, jaky pomér kratkodobych zavazkl je spolecnost
ABC schopna splatit okamzité.

Zaverem lze fici, Ze spolecnost ABC by se méla snazit zvratit neptiznivy vyvoj
klesajici likvidity. A to zejména pokraCovat ve sniZovani objemu zésob (coz se
spole¢nosti dafi), zvratit rostouci trend rastu pohleddvek (snazit je sniZovat), i kdyz
tento trend je téméf ve stejném objemu kompenzovan ristem kratkodobych zavazk.
Pokud by spolecnost ABC zachovala stejnou vysi kratkodobych zavazkil a snizila
kratkodobé pohleddvky na polovinu, tak na okamzité likvidité by to znamenalo
znatelny piirastek (viz graf ¢. 15). Spoleénost ABC by méla zvysit objem
dlouhodobych bankovnich uvérii na ukor béznych bankovnich uvéri. Objem
dlouhodobych bankovnich by mél byt spolu s VK na takové vysi aby zabezpecil kryti
stalych aktiv, doporucoval bych snizit cizi zdroje podniku ve prospéch vlastnich zdroji
alespoii 0 10 az 15 %.

8.4 Ukazatel EVA

Na zavér finan¢ni analyzy spolecnosti ABC je vypocitdna ekonomické ptidana
hodnota EVA, ktera ptedstavuje nartist hodnoty podniku pro vlastnika.

QGraf ¢. 16: Ukazatel EVA
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Nejdiive posoudim urovent dosazené hodnoty EVA a pak se zaméfim na faktory, které
K této situaci vedly.

Ukazatel EVA, ktery vsobé zahrnoval jak efekt, kterého bylo dosazeno
vyuzivanim aktiv podniku a tudiz kapitalu vlastniki, tak i efekt, resp. urok, ktery byl
zaplacen véfiteli, dosahoval po celé sledované obdobi kladnych hodnot. V rozkladu
ukazatele EVA (tabulka 5) je patrné co mélo na zménu ukazatele nejvétsi vliv.



Tab. 5

Zména Zména Zména

1997 - 1998 1998 - 1999 2001 - 2002
EVA |--> 3 863 |--> 1492 |--> 20 415
ROIC-WACC | H» 2903| H» 1521 [H» 21603
Provozni > g >
kapital > 960 > 29 > -1188
Roic > 3417 > 3197 [» 15975
Wacc -6 320 L, -1676] L, 5628
NOPLAT 234 3118 11 559
Provozni
kapital 3183 78 4417

Na druhé stran¢ ukazatel EVA, ktery byl vypocitan (ROE — re) * VK byl
Vv problematickych letech 2000 a 2001 zaporny. Hlavni vliv na takto poc¢itanou hodnotu
EVA ma velikost alternativniho nakladu kapitalu (viz. tab. 5). Jak je patrné z tabulky 5,
pokles re za sledované obdobi byl hlavné zptisoben snizenim bezrizikové sazby rl. Jako
bezrizikovou sazbu jsem bral v tivahu primérnou hodnotu PRIBOR (tirokova sazba na

mezibankovnim trhu).

Tab. 6

1997 1998 1999 2000 2001 2002
rl 11,0% 9,3% 5,8% 5,9% 4,6% 2,6%
r2 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,8%
r3 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
r4 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
r5 3,7% 0,3% 0,2% 3,5% 4,8% 0,0%
Re 19,9% | 145%| 10,9% | 14,4%| 14,4% 7,6%
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8.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely, které vznikly, resp. byly odvozeny na zdkladé skute¢nych
dat, maji své uzivatele informovat o tom zda firmé hrozi v blizké budoucnosti bankrot

8.5.1 Index Bonity

Graf ¢. 17: Index Bonity
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Index bonity neboli indikator bonity naznacuje, jaka je finan¢né¢ ekonomicka
situace spole¢nosti ABC. Cim vy3§i hodnotu index naznacuje, tak tim je finanéng
ekonomické situace spolecnosti lepsi. Jak vypliva z grafu ¢. 17, finan¢né-ekonomicka
situace spolec¢nosti, s vyjimkou let 2000 a 2001, je dobra. To, Ze se u spole¢nosti ABC
Vv letech 2000 a 2001 vyskytly urcité problémy vyplynulo uZ z ptedchozi analyzy.

8.5.2 Altmanova formule bankrotu (Z-skére)

Altmanova formule bankrotu stejn¢ jako piedesli bankrotni model Index Bonity
vyjadfuje financ¢ni situaci firmy.

QGraf ¢. 18: Altmanova formule bankrotu
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Podle Altmanovy formule bankrotu spada spolecnost ABC do tzv. Sedé zony
nevyhranénych vysledkii. Na tomto grafu, stejn¢ jako na pfedchézejicim grafu Indexu
bonity si Ize v§imnout, ze v letech 2000 a 2001 spole¢nost ABC byla ohrozena ur¢itymi
finan¢nimi problémy.

8.5.3 Index IN 95

Index IN 95, ktery byl vyvinut pro ekonomiku Ceské republiky, se zabyva
odhadem, jak je firma schopna platit své zadvazky.

Graf ¢. 19: IN index 95
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Od pocatku sledovaného obdobi az do roku 2000 spole¢nost ABC podle IN
indexu 95 vykazovala schopnost platit své zavazky bezproblémoveé. Béhem let 2000 a
2001 je mozno vidét, ze se spolecnost ABC dostava do problémi a podle IN indexu 95
vykazuje riziko, ze mize nastat problém s placenim zavazkl. Od roku 2002 se
spolecnost ABC vraci do zony, ve které vykazuje schopnost platit své zavazky.

8.5.4 IN index 99

Index 99 ukazuje zda analyzovana spole¢nost vytvaii hodnotu pro vlastnika.
Graf €. 20: IN index 99
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S vyjimkou roku 1997 spolecnost ABC spise nevytvarela hodnotu. I na tomto
grafu je vidét, Zze prudky pokles nastal v roce 2000, ve kterém za sledované obdobi
nastal nejvetsi propad zisku.

8.5.5 Index IN 01
Index IN 01 byl zkonstruovan tak, aby spojoval oba pfedchozi indexy.

Graf ¢. 21: IN index 01
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Jak je patrné zindexu IN 01, spolecnost ABC za cel¢ sledované obdobi
nevytvari hodnotu a ani nespé&je k bankrotu. Jako v ostatnich grafech Bankrotnich
modelll je mozné vidét klesajici trend az do roku 2000, kde spolu s rokem 2001
spole¢nost ABC dosahuje minima.

8.5.6 Taflertiv bankrotni model

QGraf ¢. 22: Taflertiv bankrotni model
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Tafleriv bankrotni model jen potvrzuje vySe uvedenou skutecnost, Zze
spole¢nost ABC vykazuje malou pravdépodobnost bankrotu. Jak je vidét z grafu ¢. 21 a
grafu ¢. 22 TaflerGv bankrotni model a Index IN 01 maji podobnou kiivku grafu.

8.5.7 Rychly test (Quick test)

Rychly test poskytuje moznost oklasifikovat analyzovanou spolecnost.

Graf ¢. 23: Quick test
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V tomto grafu je spole¢nost ABC hodnocena na zdkladé¢ znamek ve stupnici
jedna az pét. Kde jedna je nejlepsi a pét je nejhorSi znamkou. Z grafu je patrné, ze
spole¢nost ABC vykazuje do roku 2000 celkovou znamku lepsi nez tfi. V roce 2000
dochézi ke zhorSeni. A poté az do konce sledované¢ho obdobi dochazi stagnaci.

Znamku za finan¢ni stabilitu ziskala spolecnost ABC o néco lepsi. A to mezi
dvojkou a trojkou. Nejhorsi znamku ziskala spolecnost ABC za jeji vynosovou situaci.
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9 Zaveér

Cilem této prace bylo vytvofit systém financné ekonomického hodnoceni podniku
na zaklad¢ tdaji ziskanych z Gcetnich vykazl a aplikovat tento systém na vybraném
vyrobnim podniku. Pfi tvorbé systému, pomoci kterého dokaZzeme vyhodnotit podnik,
jsem pouzil n¢kolik metod.

Prvni metodou je metoda INFA, kterou jsem rozsitil o navazujici ukazatele a grafy.
Hlavnim pfinosem metody INFA pii hodnoceni hospodarské situace podniku bylo jeji
systémové pojeti. Zpracovanim jednotlivych ¢asti metody INFA bylo mozno ziskat
detailni pohled na dulezité finan¢ni ukazatele, které vypovidaji o Gspésnosti firmy a o
jejim finanénim zdravim. Tuto metodu jsem rozsifil dal$i ukazatele a grafy, které
dopomohou k lepsi orientaci.

Déale byl pouzit ukazatel EVA, ktery umoZznil popsat uspéSnost s jakou
spolec¢nost vytvari hodnotu pro vlastnika. Podle literatury, ze které jsem cerpal, tak
hlavni pfinos pro vlastnika je to, Zze ukazatel EVA pocita i s cenou vlastniho kapitélu.
Toto stanoveni alternativniho nékladu kapitadlu pravé miize byt uskalim, protoze
vysledna hodnota EVA je do zna¢né miry ovlivnéna jednotlivymi rizikovymi ptirdzky,
které nemlizeme jednoznacné urcit. Pravé tyto rizikové prirazky ovliviiuji vyslednou
hodnotu ukazatele EVA.

Dospél jsem k zavéru, Ze pro vlastnika je tento ukazatel dulezity hlavné
Vv prvnim piipad¢, kdy spole¢nost sdm nefidi a neovliviiuje jeji chod tj. je fizena
najatymi manazery. Poté ma velky zdjem na tom, aby jeho investovany kapital byl co
nejvice zhodnocen.

Druhy piipad nastava tehdy, pokud je vlastnik sam aktivné zapojen do chodu
spolecnosti, fidi ji, miZe tak ovliviiovat jeji naklady ve sviij prospéch a tim padem cely
hospodatsky vysledek, ktery pak nemusi vypovidat a skutecné vykonnosti podniku

Zavérem lze fici, Ze spolecnost ABC, by se do budoucna méla snaZzit zvratit
nepiiznivy vyvoj poklesu pfidané hodnoty, resp. usilovat o to, aby vykony rostly
progresivnéji nez vykonova spotteba. Toho mize spolecnost dosdhnout bud’ zvysenim
ceny prodavanych vyrobkili nebo sniZenim nékladl na jejich produkci. ZvySeni
vykonové spotieby bylo dano hlavné zvySovanim ceny vyrobnich surovin. Obecné se
pfidand hodnota pohybuje na nizké urovni, kterou by bylo tieba zvysit. (napf. firma
CEZ ji méa o 100 % vyssi).

Obchodni marze se vyviji pozitivné (tj. dosahuje kladnych hodnot a dochazi
K jejimu ristu) a pfispiva k rustu pfidané hodnoty a tim i provozniho hospodarského
vysledku. Proto by spolecnost ABC méla nadale vice rozSifovat prodej zbozi, coz se ji
dafi. Tento prodej zboZzi zvySuje pfidanou hodnotu, resp. provozni hospodarsky
vysledek. K piesnéjsimu zjisténi efektivnosti obchodni marze (rozdil trzeb za prodej
zbozi a ndkladim vynalozenych na prodané zbozi) by bylo tfeba znat jaka cast
osobnich nakladt, odpist se podili na ndkladech vynaloZenych na prodané zbozi.

Vyvoj vynosnosti vlastniho kapitdlu spole¢nosti ABC je pozitivni, vyjimkou
jsou roky 2000 a 2001. Pozitivné ROE ovliviigje struktura cizich zdroji (ke konci
sledovaného obdobi se podil bezuplatnych zdroji blizi témét poloving cizich zdroji).
Spole¢nost mé dostatecnou produkéni silu a mohla by tak 1épe vyuZzivat finanéni paky
ke zvyseni ROE.

73



10 Literatura

© 0o N o g B~ w

10.

11.

12.

Dolezal J. —Fiser B. -Mikova M.: Finan¢ni ucetnictvi, Grada Praha,1995
Griinwald R., Holetkova J.: Finanéni analyza a planovani podniku. VSE
v Praze, ISBN 80-7079-257-4

Valach J. a kolektiv: Finan¢ni fizeni podniku, EKOPRESS 1999

Kovanicova D.: Poklady skryté v ucetnictvi dil 2. 1995

Ekonom, ¢asopis, 2000, autorka ¢lanku Eva Kislingerova

Blaha Z.: Jak posoudit finan¢ni zdravi firmy, Mnagement Press, Praha 1996
Hamplova Eva: Vybrané problémy finan¢ni analyzy,1999, ISBN 80-210-2161-6
Kislingerové E.: ManaZerské finance, 2004 ISBN 80-7179-802-9

Neumaierova I., Neumaier I.: Vykonnost a trzni hodnota firmy, ISBN 80-247-
0125-1,Grada 2002

Sedlagek J.: Utetni data v rukou manaZera — finanéni analyza v fizeni firmy,
ISBM 80-7226-562-8, Computer Press 2001

Robert G. Hagstrom, JR: The WARREN BUFFETT WAY, Investment
Strategies of the World’s Greatest Investor, Printed in USA 1995,ISBN 0-471—
13298-5

Rezkova J.: Financni analyza ucetnich dat v praxi, nakladatelstvi Bilance, 1995

74



11 Pfilohy

Ptiloha ¢.
Priloha €.
Ptiloha ¢.
Priloha €.
Ptiloha ¢.
Priloha €.
Ptiloha ¢.
Priloha €.
Ptiloha ¢.

1 — Rozvaha za sledované obdobi

2 — Vykaz ziskl a ztrat

3 — Vykaz ziskt a ztrat (jiné uspotadani)

4 — Horizontalni analyza rozvahy za sledované obdobi

5 — Vertikalni analyza rozvahy za sledované obdobi

6 — Horizontalni analyza vysledovky za sledované obdobi
7 — Vertikalni analyza vysledovky za sledované obdobi

8 — Véazeny prumér: Horizontélni analyza vysledovky

9 - INFA analyza rentability celkového kapitalu
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