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Abstract

The goal of my work was to describe methods of financial analysis of
company. The second goal was to construct own programs products.

In the first part of my work | defined basic methods of financial analysis,
phases of financial analysis and information sources. As information sources
serves the data from balance, statement of profit and loss and from enclosure to
account balancing. I also described users of results from financial analysis.

I have to divided methods of financial analysis into two parts — elementary
and higher methods. Elementary methods includes vertical and horizontal analysis,
financial rations and pyramidal decomposition. Higher methods of financial
analysis are divided into bankrupt models and credit models

In practice part of my work | created two programs for computation of
financial analysis. The first program is titled Program A. This program is created
by HTML and PHP code and is able to compute financial ratios. Second program
is titled as Program B, and is created in spreadsheet processor Microsoft Excel.
Program B is a complex computer program for rating of financial situation of

company. There is possible to see outputs also in graphical form.
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Uvod

Kazdy podnikatelsky subjekt piisobici na trhu musi neustale analyzovat svou
innost a dosazené vysledky. Uspésna adaptace podniku zavisi na schopnosti
trhu a na znalosti vlastni finanéni situace. Jednim z ¢asto vyuzivanych nastroju
hodnoceni podniku je finan¢ni analyza. Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je
dospét k ur€itym zadvérim o celkové hospodarské a finanéni situaci podniku. Na
zaklad¢ analyzy ziskanych vysledki poté ucinit opatfeni ke zlepSeni stavajici
situace.

Cilem mé prace je popsat zdkladni metodické postupy finanéni analyzy a
vytvofit vlastni programové produkty pro zpracovani finan¢ni analyzy.

V prvni c¢asti diplomové prace se zaméfim na divody zpracovani financni
analyzy, vysvétlim princip této ¢innosti, vymezim zdroje informaci, uvedu piehled
etap, ptistupl a v neposledni fadé 1 uzivatell finan¢ni analyzy.

V dal$i casti se zaméfim na elementarni metody financni analyzy. Hlavni
pozornost zamétim na pomérové ukazatele vzhledem Kk jejich velkému vyuziti a
dobré, ackoliv izolované vypovidaci schopnosti. JelikoZ mezi ukazateli existuji
vzajemné zavislosti, budu se vénovat i pyramidalnimu rozkladu, ktery piehledné
zobrazuje vzajemné vztahy mezi ukazateli.

Ve tieti casti diplomové prace vymezim vysSi metody financni analyzy.
Z téchto metod se budu vénovat podrobnéji pouze bankrotnim a predikénim
modelim, které charakterizuji podnik jednim souhrnnym tdajem.

VyuZiti pocita¢li a specializovanych programl je dnes jiz samoziejmym
predpokladem pro rychlé a kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy. Proto jsem se
rozhodl vytvofit vlastni programy pro zpracovani finan¢ni analyzy, které

predstavim V posledni ¢asti. Vytvofim dva vlastni pocitacové programy pro



zpracovani finan¢ni analyzy, které uzivateli poskytnou zékladni rozbor finan¢ni
situace sledovaného podniku. PopiSu jejich ovladani, funkce a vymezim pouzité
ukazatele.

Prvni program nazvu Program A. Bude vytvoien pomoci jazyka HTML
v kombinaci se skriptovacim jazykem PHP. V programu A se zaméfim pouze na
vypocet pomérovych ukazateli.

Druhy program vytvoiim V prostiedi tabulkového procesoru Microsoft Excel
a nazvu jej Program B. Tento program bude zaméfen na komplexni zhodnoceni
firmy. Jako vstupni tidaje slouzi pfedevsim rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Pouziji
elementarni metody, jako je vertikdlni a horizontalni analyza nebo vypocet
pomé&rovych ukazateld. Program bude pocitat vybrané bankrotni a bonitni modely

a poskytne uzivateli ptehledné zpracovani vysledkii pomoci grafi.



1. Uvod do finanéni analyzy a jeji vyznam

1.1 Pojeti a faze financni analyzy

Finanéni analyza je oblast, ktera predstavuje nedilnou soucast podnikového
fizeni. Je Uzce spojena s finanénim ucetnictvim a finanénim fizeni podniku.
Finan¢ni ucetnictvi poskytuje manazerovi informace k ur¢itému datu, respektive
za urCité obdobi, které jednotlivé maji malou vypovidaci schopnost. Zakladem
finan¢ni analyzy v nejuzs§im pojeti je rozbor Ucetnich vykazl. V SirSim pojeti se
k rozboru pfifazuje i hodnotici proces. Hlavnim smyslem provadéni finan¢ni
analyzy je dospét k uréitym zavérim o celkové hospodarské a finan¢ni situaci
podniku a ptipravit podklady pro rozhodovani. (CERNA [3])

Definici finan¢ni analyzy se v literatuie vyskytuje celd fada. Finanéni
analyzu je mozno charakterizovat jako formalizovanou metodu, ktera pomé&fuje
ziskané tdaje mezi sebou navzdjem a rozsifuje tak jejich vypovidaci schopnost,
umoznuje dospét k ur€itym zavérim o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci
podniku, podle nichz by bylo mozné piijmout rtizna rozhodnuti do budoucna.
(GRUNWALD-HOLECKOVA[4])

Utelem finanéni analyzy je predevsim vyjadfit pokud mozno komplexnd
finanéni situaci v podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozky. Finanéni analyza
pfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti
finan¢niho hospodaieni podniku.

Finan¢ni analyza jako komplexni celek probiha v n€kolika fazich, které
mizeme rozdélit nasledujicim zptisobem: (SYNEK [2])

1. agregace ukazateld rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow,
2. analyza absolutnich ukazateli v Case, pomoci indexii fetézovych a
bazickych, popt. odvozeni trendi regresni a korelacni analyzou, nebo

pomoci grafl,
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3. analyza vykazGi sestavenych v procentnim vyjadfeni v case i
mezipodnikové (benchmarking),

4. vypocet pomérovych ukazatelt,

5. srovnani pomérovych ukazateli s odvétvovymi praméry (komparativni,
sektorova analyza), se standardnimi nebo prahovymi hodnotami,
s konkuren¢nimi podniky, nebo s nejlepsim podnikem v oboru,

6. hodnoceni pomérovych ukazatelli v Case (zaklad finan¢niho hodnoceni
podniku),

7. hodnoceni vzajemnych vztahti mezi pomérovymi ukazateli (pyramidové
soustavy ukazatelt, systém Du Pont),

8. vypocet a hodnoceni dalSich ukazateld (napt. MVA, EVA),

9. aplikace specifickych postupti (modely predikce finanéni tisn¢, SWOT
analyza, spider graf),

10. navrh na opatfeni (analyza odhaluje slaba a silna mista ekonomiky podniku

a slouzi tak pro podklad pro finan¢ni fizeni, planovani a prognozovani).

1.2 Zdroje a podklady finan¢ni analyzy

Data pro finanéni analyzu pochazeji z riznych zdrojl, jez mizeme roz¢lenit
naptiklad takto: (KOVANICOVA-KOVANIC [5])
Financni informace, zahrnujici zejména:
» ucetni vykazy finan¢niho ucetnictvi a vyro¢ni zpravy,
vnitropodnikové ucetni vykazy,
predpovédi finan¢nich analytikl a vrcholového vedeni podniku,

burzovni zpravodajstvi,

YV V V VY

zpravy o vyvoji ménovych relaci a urokovych mér,
» hospodaiské zpravy informaénich médii.

Kvantifikovatelné nefinancni informace:
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» firemni statistika produkce, poptavky, zaméstnanosti, odbytu aj.,
» prospekty, interni smérnice aj.,
» oficialni ekonomicka statistika.
Nekvantifikovatelné informace:
» zpravy vedoucich pracovnikd jednotlivych ttvart firmy, fediteld a
auditord,
» komentafe manazeru,
» komentafe odborného tisku,
» osobni kontakty,
» nezavisla hodnoceni a progndzy apod.

Odhady analytikd ruznych instituci.

Naprosto pievazujici podil informaénich zdroja, z nichz vychdzi finan¢ni
analyzy, pfedstavuji ucetni vykazy finan¢niho ucetnictvi.
Uctetnimi vykazy rozumime:
» rozvahu
» vykaz zisku a ztraty

» prilohu k u¢etnim vykaztim

Soucasti piilohy je piehled o penéznich tocich. Vykazy tvofi spolu
s ptilohou ucetni zavérku. Tyto vykazy sestavujeme v plném nebo zkraceném
rozsahu. Podnikatelé, ktefi maji povinnost mit uéetni zavérku ovéfenou auditorem
a udaje zni zvefejnit, sestavuji vykazy V plném rozsahu. Vyhotovuji rovnéz
vyro¢ni zpravu.

Pro skute¢né detailni a zodpové&dny rozbor finan¢ni situace podniku je nutné

pfihlédnout 1 k jinym dostupnym udajim a informacim o podniku. Je potiebné,
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aby mél analytik pfistup k pivodnim datim a ne pouze k souhrnim. Dulezita je

také spolehlivost dat a jejich srovnatelnost.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje stav majetku v podniku (aktiv) na jedné stran¢ a zdroji
jeho kryti na stran¢ druhé (pasiv) k ur¢itému datu v penéznim vyjadieni. Jedna se
proto o stavovy vykaz. Piedstavuje okamzikovy fez ucetni jednotkou, ve které
probihaji nepfetrzité zmény. Aktiva se musi vzdy rovnat pasiviim, protoze se jedna
pouze o dva rizné pohledy na majetek. Rozvaha je vykaz o stavu majetku
v podniku a neukazuje tok penéz béhem roku.

Zakladnim hlediskem tfidéni aktiv je likvidita. Aktiva délime na stild a
ob¢éznd. U pasiv je zakladnim tfidicim kritériem vlastnictvi. Podle toho délime
pasiva na vlastni a cizi.

Ucetnictvi v Ceské republice je zaloZeno na principu historickych cen. Pro
hodnoceni aktiv a pasiv se proto pouzivaji historické ceny a proto rozvaha presné
neodrazi soucasnou hodnotu podniku.

Zakladni skupiny aktiv a pasiv jsou zndzornény v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Zjednodusené schéma rozvahy

Aktiva Pasiva
Stala aktiva Vlastni zdroje
Obézna aktiva Cizi zdroje
Pfechodna aktiva Piechodna pasiva
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
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Zatimco u pasiv se uvadi pouze stav v bézném a v minulém obdobi, u aktiv

se uvadi stav v minulém obdobi a stav aktiv v bézném obdobi je rozdélen na tii

¢asti:

brutto stav — aktiva v plné ucéetni hodnoté (historicka cena)
korekce — uvadi dosavadni opotfebeni majetku (opravky) a
informace o opravnych polozkach

netto stav — rozdil slozky brutto a korekce

Opravné polozky se vytvari z titulu Gcetni zésady opatrnosti. Vytvari se

pouze kK majetkovym G¢tim a to v piipadé prechodného snizeni ocenéni majetku.

Ukolem opravnych polozek je tedy upravit ocenéni pfislusného majetku. Na

zvyseni ceny se opravné polozky nevytvareji. Opravné polozky se vytvareji k:

>

>
>
>

dlouhodobému majetku,
zasobam,
kratkodobému finan¢nimu majetku,

pohledavkam.

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouzi ke zjiStovani vySe, zplsobu tvorby a slozek

hospodatského vysledku. Podava ptehled o ndkladech a vynosech podniku. Rozdil

mezi vynosy a naklady pfedstavuje zisk (v ptipadé Ze vynosy jsou vyssi nez

naklady), respektive ztratu (v ptipadé ze vynosy jsou niZ§i nez naklady).

Vykaz podava informace o vysi:

>

>
>
>

provozniho vysledku hospodateni (pfed zdanénim),
vysledku hospodateni z finan¢nich operaci (pted zdanénim),
dani z pfijml za béZnou ¢innost,

vysledku hospodateni za béZnou ¢innost (po zdanéni),
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» mimofadného vysledku hospodateni (po zdanéni),
» celkového vysledku hospodafeni za bézné ucetni obdobi (pfed

zdanénim 1 po zdanéni dani z piijmu).

Vykaz zisku a ztraty obsahuje udaje za dvé obdobi, a to za bézné ucetni
obdobi a za minulé ucetni obdobi. Sestavuje se v plném a ve zjednoduseném
rozsahu. Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu sestavuji a predkladaji podnikatelé,
ktefi maji povinnost mit ucetni zavérku ovéfenou auditorem. Uetni jednotky
mohou zvolit podrobnéjsi ¢lenéni polozek vykazu zisku a ztrdty v ramci
pozadovaného Clenéni. Ve zjednoduseném rozsahu sestavuji a predkladaji tento
vykaz podnikatelé, ktefi vySe uvedenou povinnost ze zakona nemaji, ale sestavit
tento vykaz vcetné celé tcetni zavérky v plném rozsahu mohou.

Uspotadani a oznacovani polozek vykazu zisku a ztraty musi byt jednotné a
zakladd se na porovnani vynost a nékladi (druhové clenéni) nebo vynosi z
prodanych vykonii a nakladii vynaloZené na tyto vykony (ielové ¢lenéni). V CR
je mozné podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. pouzit druhové i Gicelové ¢lenéni nakladu
a vynost.

Schématické vyjadieni znazornéni struktury vykazu zisku a ztraty v souladu
s vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb.

Druhové ¢lenéni naklada a vynosu (zjednodusené):

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Vykonova spotieba

Pfidana hodnota

Ostatni provozni vynosy
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Ostatni provozni naklady (osobni naklady
Provozni vysledek hospodareni

Vynosy z finan¢nich ¢innosti

Naklady na finan¢ni ¢innosti

Finanéni vysledek hospodaieni

Dan z pfijmil za béznou ¢innost

Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost
Mimotadné vynosy

Mimotéadné naklady

Dan z piijmi z mimofadné ¢innosti
Mimoiadny vysledek hospodareni
Ptevod podilu na vysledku hospodateni spolec¢nikiim

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Ucelové ¢lenéni naklada a vvnosu (zjednoduSené):

Trzby z prodeje vyrobki, zbozi a sluzeb
Néklady prodeje

Hruby zisk nebo ztrata
Odbytové néaklady

Spravni rezie

Jiné provozni vynosy

Jiné provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni
Vynosy z finan¢nich ¢innosti
Naklady na finan¢ni ¢innosti
Financni vysledek hospodareni

Dan z pfijmil za béZznou ¢innost
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Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
Mimotadné vynosy

Mimotadné néklady

Dani z pfijmt z mimofadné Cinnosti

Mimoiadny vysledek hospodareni

Ptevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim
Vysledek hospodaieni za ticetni obdobi

Vysledek hospodateni pred zdanénim

1.2.3 Prehled o penéznich tocich

Tento vykaz je soucasti pfilohy a poskytuje doplitujici informace k rozvaze a
vykazu zisku a ztraty. Piehled o penéznich tocich je ¢asto oznacovan jako vykaz
cash flow. Pojem cash flow je sloZzen z anglickych slov “cash” (penize) a “flow”
(tok), tedy tok penéz. Vykaz cash flow je vzdy tokovym vykazem, ale nemusi se
vzdy tykat pouze pohybu penéz, muze jit o pohyb kratkodobého likvidniho
finan¢niho majetku. Vykaz cash flow informuje o pohybu penéznich prostiedkt a
penéZnich ekvivalentl za urc€ity ¢asovy interval. Zatimco v rozvaze se porovnavaji
aktiva s pasivy, u vysledovky nédklady a vynosy, ve vykazu o penéZnich tocich se
porovnavaji piijmy a vydaje.

Vykaz cash flow, jako jeden z nejdulezitéj$ich nastroji finanéniho fizeni, by
mél byt sestavovan prubézné, v asovych intervalech tak, aby vyhovoval potfebam
firmy, Ize ho sestavovat i denné. Sestavovani vykazu cash flow v ramci ro¢ni
ucetni zéaverky piedstavuje zaznam rocni historie o penéznich tocich. Pfi
zpracovani by mél byt kladen hlavni diraz na srozumitelnost. Vykaz nejen
konstatuje, ale 1 vysvétluje toky penéz.

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou zaloZeny na tzv. akrualnim principu, to

znamena zachyceni tcetnich operaci do vykazi v tom obdobi, kdy se udaly, s tim,
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ze s timto obdobim Casové 1 vécné souviseji, ale bez ohledu na to, zda doslo
zaroven k pohybu penéz. Zobrazuji tedy operace spojené s vynosy a ndklady a
nevystihuji, zda doslo v piipadé¢ vynost k pfijmu penéz a v pfipadé¢ ndklada
k vydaji penéz.

Sestaveni vykazu lze provést dvéma metodami:

» ptimou metodou, kdy castky cash flow zjistujeme jako celkové
sumy vsech piijmi produkujici fondy a celkové sumy vSech vydaja
spotfebovavajicich fondy,

» nepfimou metodou, kdy vychézime z provozniho zisku, ktery
upravime o ty vynosy a naklady, které se netykaji pohybu

prostfedkll v prabéhu obdobi (napt. odpisy).

Sestaveni vykazu cash flow pfimou metodou (pomoci piijma a vydaji) je
V UCetnictvi problematické, protoze uctova osnova neobsahuje Ucty piijmu a
vydajl. Pfi pouziti pfimé metody je tfeba analyzovat ucty penéznich prostredkli
(bankovni tcet, pokladnu apod.) a settidit je podle druhti pfijmu a vydaji, resp. na
doklady tykajici se penéznich piijml a vydaji zaznamenat kod, ktery by
vyjadfoval ur¢ity druh piijmu nebo vydaje dle pozadavka vykazu cash-flow.

Pokud neméme vhodny Ucetni software (nebot’ bez poclitace by tato prace
byla velice naro¢na), potom muizeme zvolit pfi sestaveni vykazu tzv. nepiimou
metodu, kdy vychazime z predpokladu, ze kazda hospodaiska operace
predstavujici ptijem ¢i vydej penéz ma vliv na jinou polozku - rozvahovou nebo
vysledkovou. U neptimé metody je vysledek hospodateni ucetni jednotky upraven
zejména o nepenézni operace, polozky piijmi a vydaji spojenych s finan¢ni a
investi¢ni ¢innosti a neuhrazené naklady a vynosy minulych ¢i budoucich tcetnich

obdobi. Zakladem neptimé metody je tedy korekce zisku bézného obdobi. Vychazi
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z toho, ze pokles aktiv a ptirtistek pasiv lze povazovat za zdroje (pfirtstek penéz) a
naopak rust aktiv a pokles pasiv ptisobi uziti zdroju (ubytek penéz) (SYNEK]2]).
Pti sestavovani je tieba predevsim podchytit prehled operaci, jimiz se stav
penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalentli na jedné stran¢ zvysil a na druhé
stran¢ snizil a dale je nutno kazdy tento pohyb zattidit do jedné ze tii oblasti:
» provozni ¢innost (vyroba, prodej vyrobku a sluzeb) — v této oblasti
se soustfed’uji vysledky provozni ¢innosti, zmény pohledavek u
odbératelli, dluhii u dodavatelii, zmény zasob aj.,
» investi¢ni Cinnost — V této oblasti se soustieduji zmény stalych
aktiv a majetkovych ucasti
» finan¢ni ¢innost — V této oblasti se soustied’uji zmény uvérd, akcii,

obligaci, placeni dividend, splatek dluht.

Tabulka 2: Vykaz cash flow v zakladnich souvislostech

P |PocateCni stav penéz a penéznich ekvivalentl

Provozni ¢innost

Investi¢ni ¢innost

Finan¢ni ¢innost

Cash flow

T|lTn|Oo|wm|>

Konecny stav penéz a penéznich ekvivalentti

F = (A+B+C) = (R-P), kde F je ukazatel cash flow a vyjadiuje ¢isté zvyseni

(snizeni) penéznich prostiedki za sledované ucetni obdobi.
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1.3 Spolehlivost a srovnatelnost dat

1.3.1 Spolehlivost dat

Ve finan¢ni analyze je dilezité, aby m¢l analytik ptistup k ptivodnim dattim.
Data totiz maji individudlni charakter a prace se souhrny nemiize tato prvotni data
pln€ nahradit. Souhrny dat byvaji tvofeny jiz s urCitym cilem, takze informace,
které by bylo mozné ziskat z prvotnich dat, jsou omezeny subjektivnim zasahem.

Pro nékteré analyzy potfebujeme data podrobnéjsi, pro jiné analyzy méné
podrobnd. Pfesto by si vSak kazdy analytik mél byt védom trovné spolehlivosti
dat. Skute¢na odborna analyza by méla obsahovat kromé vysledkti samych i tudaj 0
jejich spolehlivosti, resp. interval moznych vysledkti misto vysledku jediného,

ktery vyvolavéa zdéni jednoznacnosti a pfitom muize byt zaloZzen na zkreslenych

datech. (SUVOVA [8])

1.3.2 Srovnatelnost dat

Aby jakdkoliv analyza méla smysl, musime vzdy zajistit relativni
srovnatelnost dat. V ptipadé finan¢ni analyzy se jedna o srovnatelnost ¢asovou a
srovnatelnost subjekti.

Casovou srovnatelnosti rozumime srovnavani a hodnoceni jednoho subjektu
Vv jeho vyvoji. Tuto srovnatelnost zajistuje zejména nemennost postupl uctovani,
zpiisobll oceniovani a odpisovani, jakoz i neménnost technologii, hlavnich postupii
fizeni podniku a formy podnikédni. Srovnavani v ¢ase vede k tzv. analyze ¢asovych
fad.

Srovnatelnosti subjektd rozumime vzajemné srovnavani vice subjektl (napf.
mezipodnikové srovnani). Srovnavani subjekti vede k tzv. prufezové analyze

Srovnatelnost podniki 1ze posuzovat z nékolika hledisek (SUVOVA [8]) :
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» hledisko oborové srovnatelnosti :

» srovnatelnost vstupil, tj. zpracovani stejnych nebo
obdobnych surovin, polotovarii, potieba stejného
strojniho vybaveni, zasob apod.,

* srovnatelnost technologii, tj. obdobny stupeni
automatizace, vyrobnich postupti, hromadnosti vyroby
apod.,

= srovnatelnost vystupi, tj. produkce vyrobku
S podobnymi uzitnymi vlastnostmi, stejného druhu
nebo substitucni povahy,

= srovnatelnost okruhu zédkaznik

» geografické hledisko — podobna vzdalenost od surovinovych
zdroji, zdroju pracovnich sil, vzdalenost a velikost odbytist,

» spolecensko-politické hledisko — zda podnik ptlisobi Vv trznim
systému nebo v centralné fizené ekonomice,

» ckologické hledisko — lze srovnavat pouze vysledky dosazené za
obdobné ekologické ochrany,

» legislativni hledisko — srovnavat bychom méli vysledky podniki
dosazené v obdobnych podminkach legislativy, zejména danové,
celni, obchodni a tcetni,

» historické hledisko - omezuje srovnatelnost rychle se rozvijejicich
technologii vyroby, informa¢nich a komunikacnich procest,

bankovnictvi, marketingu, reklamy a podminek obchodovani s udaji

vvvvvv

Z vyse uvedeného piehledu hledisek srovnatelnosti je ziejmé, Ze prakticky

nelze najit podniky plné srovnatelné ve vsech ohledech. Cim piisnéji budeme
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jednotliva hlediska srovnatelnosti uplatiiovat, tim méné subjektli budeme moci
porovnavat. V praxi se proto dava prednost piedev§im hledisku oborové
srovnatelnosti. K tomu mize podle potieby pfistoupit jesté nékteré z dalSich
hledisek.

Ani u skupiny podniki vyhovujicich podminkdm srovnatelnosti neni
zaruCena plnd shoda vSech ekonomickych parametrii. Podrobnéjsi analyza muze
ukazat, ze srovnatelné podniky se dale ¢leni na shluky firem, které maji navzajem
blizké hodnoty parametri. Homogenitu mohou narusSovat jednotlivé vybocujici
firmy, ¢asto vSak jde o odlisnost celych shlukti. Zkoumani nehomogennich skupin
se proto provadi shlukovou analyzou dat, kterd uz nevysta¢i s jednoduchymi

prostfedky, jako jsou primeéry a rozptyly dat.

1.4 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finané¢ni analyza slouzi riznym subjektiim a tyto subjekty maji riizny piistup
ke zdrojim informaci. Podle pfistupu k informacim a podle konkrétni znalosti
podniku se li§i i moZznosti finanéni analyzy. Vné&j$i uzZivatelé jsou ve vétSiné
pripad odkazani na ucetni vykazy. Naproti tomu vnitini uzivatel se mize vyuzit
znalost redlnych procesii a je schopen se dopracovat k jemné;jsi struktute pticin.
(MARIK [1])

Manazeri

Pottebuji informace piedevsim pro kratkodobé i1 dlouhodobé financni tizeni

podniku. Hlavnim cilem managementu je ziskat informace pro finan¢ni

fizeni podniku. Na zdklad¢ téchto informaci umoznuje vykonavat zésadni

rozhodnuti o struktufe a vySi majetku a zdrojii kryti, o rozdélovani zisku, o

ocenéni podniku atd. Finan¢ni analyza odhalujici slabé i silné stranky

finan¢niho hospodafeni firmy umoznuje manazerim piijmout pro piisti
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obdobi spravny podnikatelsky zdmér, ktery se mimo jiné rozpracovava do
finan¢niho planu.
Investori

» Akcionafi, spolecnici - chtéji se ujistit, ze jejich penize jsou vhodné
ulozeny a ze je podnik dobie fizen. Zajimaji se o stabilitu a
likviditu podniku, o disponibilni zisk a o to, zda podnikatelské
zdmery manazeri zajist'uji trvani a rozvoj podniku.

» Drzitelé uvérovych cennych papirt - zajimaji se zejména o likviditu
podniku a o finanéni stabilitu.

» Potenciondlni investofi - zvazuji moznost umistit svoje volné
penézni prosttedky do daného podniku a potiebuji si ovétit, zda je
takové rozhodnuti spravné.

Obchodni partnefi

» Dodavatelé - sleduji zejména schopnost hradit splatné¢ zavazky a
dlouhodobou stabilitu, z niz usuzuji na zajisténost svého odbytu.

» Odbératelé - podle vysledkti financni analyzy si vybiraji své
dodavatele. Zejména pii dlouhodobych kontraktech, se potiebu;ji
ujistit, Ze dodavatelsky podnik bude schopen dostat svym
zavazkim.

Banky a jini véritelé
Banky se na zakladé informaci ziskanych z finan¢ni analyzy rozhoduji o
poskytnuti respektive neposkytnuti uvéru. Pfi rozhodovani maji zdjem o
informace o zarukéach uvéru a schopnosti tento uvér splatit. Banky se také
rozhoduji na zédkladé zjist€éného ocenéni podniku, v pfipadé, Ze by podnik
nebyl schopen dostat svym Uveérovym zavazkim. V nékterych pifipadech se
uveérové podminky vazou na konkrétni finan¢ni ukazatele jako je dlouhodoba

solventnost.
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Zaméstnanci
Zajimaji se o finan¢ni informace zejména z hlediska jistoty zaméstnani a
Z hlediska perspektivy mzdové a socilni.

Konkurence
Konkurence ma zijem o konfrontaci dosazenych vysledkii s ostatnimi
srovnatelnymi podniky v oboru. Zajima se ptfedevSim o rentabilitu, o
ziskovou marzi, velikost ro¢nich trzeb, solventnost apod.

Stat a jeho organy
Stat se zajima o finan¢ni informace pro mnohé ucely napf. pro statistiku, pro
kontrolu plnéni danovych povinnosti, pro kontrolu podniki se statni
majetkovou ucasti, pro monitorovani vladni politiky aj.

Analytici, dafiovi poradci a ucetni znalci
spravné identifikovali nedostatky a doporucili postupy k napravé.

Burzovni makléri
Pottebuji znat co nejvice informaci, aby byli GspéSni pii obchodovani
S cennymi papiry.

Verejnost
VétSinou se zajimd o zvefejniované financni informace a analyzy téch
spolecnosti, které jsou kdtovany burze a po jejichz akciich byva vyraznéjsi
poptavka.

Ostatni
Mezi dal$i zajemce o finan¢ni analyzu lze uvést napf. finanéni novinate,

university, odborové svazy a fadu dalSich.
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1.5 Fundamentalni a technicka analyza

Obvykle se rozlisuji dva pfistupy k hodnoceni hospodarskych jevi. Jedna se
o fundamentalni a technickou analyzu (SYNEK][2]):

» fundamentalni analyza — je zaloZena na rozsahlych znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi
jevy, na zkuSenostech odborniki (pozorovateld, ale i ucastnikl
ekonomickych procesit), na jejich subjektivnich odhadech a na citu
pro situace a jejich trendy. Zpracovava velké mnozstvi
kvalitativnich 1daji, a pokud vyuziva kvantitativni informaci,
odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti algoritmizovanych
postupti (napt. vyuziti v akciovych trzich — sledovani cen akcii a
jejich vyvoje),

» technicka analyza — pouziva matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu  zpracovani
ekonomickych dat snaslednym ekonomickym posouzenim
vysledki. Tato metoda pak konkrétné vyuziva tzv. elementarni

(zékladni) a vyssi metody finan¢ni analyzy.

1.6 Volba metod finan¢ni analyzy

Volbu vhodné metody finanénim analyzy urCuji zejména nasledujici
hlediska:
» cile jednotlivych uzivatelskych skupin,
» dostupnost dat, jejich struktura a spolehlivost,
» moznosti vypocetni techniky a softwaru,

» Casovy prostor a finan¢ni zdroje, které 1ze analyze vénovat.
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volbu vhodné metody finanéni analyzy pro konkrétni piipad. Zadna z metod viak
sama o sobé nedava absolutné nejlepsi nebo absolutné nejhorsi vysledky, proto

byva mnohdy uZite¢né metody kombinovat. (SUVOVA [8])
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2. Elementarni metody financni analyzy

Tyto metody jsou zalozeny na zakladnich aritmetickych operacich
s ukazateli — procentni vypolty a elementarni matematika. Terminem ukazatel
rozumime bud’ pfimo polozky ucetnich vykazl, poptipad¢ udaje z jinych zdroja
(naptiklad evidence zaméstnancii) nebo tdaje z vyse uvedenych polozek odvozené
na zaklad¢ elementarnich matematickych operaci. Vyhodou téchto metod je
jejich jednoduchost a nenédrocnost vypocetniho zpracovani. V mnoha ptipadech
uzivatelim pln€¢ vyhovuje a v praxi je znacné rozsifena. Bohuzel tyto metody
nejsou pouzitelné vzdy. V urcitych situacich mtze byt zjednoduSeni ke $kodé.
Elementarni metody lze Clenit na:
» analyza absolutnich ukazatell — zahrnuje analyzu trendi
(horizontalni analyza) a procentni rozbor (vertikdlni analyza),
» analyza rozdilovych a tokovych ukazateli — analyza financnich
fondq,
» piimé analyza pomérovych ukazateld,

» analyza pyramidovych soustav ukazatel.

Nejveétsi diiraz budu klast na pomérové ukazatele, vzhledem k tomu, Ze se

jedna o zékladni a nejpouzivanéjs$i metodicky néstroj pii tvorbé finanéni analyzy.

2.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatele jsou obsazeny pfimo ve finan¢nich vykazech podniku.
Spolecnosti sestavuji vykazy v zkraceném nebo plném rozsahu. Uvadéji se udaje
za bézny rok a tdaje za rok minuly. Tato forma rozboru je jednoducha a nedava
velky piehled o situaci podniku, protoze napt. vyse zdsob nebo vySe dosazené¢ho

zisku sama o sob¢ jako ¢iselny udaj neposkytuje prakticky zadnou informaci.
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V zahrani¢i se mizeme setkat i s vyrocnimi zpravami, které obsahuji udaje
za obdobi delsi nez pét let. Z nich Ize jiz vysledovat dlouhodobé&jsi trendy vyvoje

spolecnosti.

2.1.1 Horizontalni analyza

U tohoto rozboru sledujeme u ukazatelit ve financnich vykazech jednak
jejich absolutni zmény tak i zmény oproti piedchazejicimu obdobi vyjadiené
v procentech — relativni zména. Jednotlivé polozky vykazl se v ¢ase porovnavaji

po fadcich, tedy horizontalné.

Absolutni zména = ukazatel  — ukazatel .1
Relativni zména = ((ukazatel « — ukazatel +.1) / ukazatel +.1) * 100
Index = ukazatel ; / ukazatel 1.1

kde: t znamena obdobi b&zného roku

-1 obdobi minulého roku.

Pfi hodnoceni situace firmy by mél finan¢ni analytik brat v avahu rovnéz
okolni podminky, jako jsou napf. zmény v daflové soustav€, vstup novych
konkurentli na trh, zmény podminek na kapitdlovém trhu, zmény v poptavce,
inflace, zmény cen vstupti, mezinarodni vlivy. Je tfeba znat i zaméry firmy do

budoucna.

2.1.2 Vertikalni analyza

Vypocet procentnich ukazateli Ize provadét i1 vertikdlné a to tak, ze

jednotlivé polozky vykazi vztahujeme k jedné z téchto polozek. Oznacuje se jako
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vertikalni analyza, protoZe se pracuje v jednotlivych letech od shora doli, nikoliv
napfi¢ jednotlivymi roky. Tento rozbor umoziuje srovnavat vysledky podniku
V jednotlivych letech ale i vzajemné srovnani mezi podniky.

V rozvaze se obvykle jednotlivé polozky pométuji s celkovym stavem aktiv,
resp. pasiv. Timto zpisobem vyjadiime strukturu aktiv a pasiv.

Ve vykazu zisku a ztrity se zpravidla porovndvaji jednotlivé polozky
s celkovymi trzbami (trzby = 100%). VSechny polozky jsou pak vyjadieny jako
procento z trzeb dosazenych v tomto roce.

Tato analyza je pfechodem k technice ukazatelti pomérovych. Je nezavisla
na meziro¢ni inflaci, z ¢ehoz vyplyva srovnatelnost vysledkti analyz z riznych let.
Nevyhodou procentni analyzy je, Ze neukazuje pfi¢iny zmén. Zakladna pro
vypocet se méni a vykazované udaje mohou byt obsahové nesrovnatelné, napft.

rizné metody odpisovani nebo rizné metody oceniovani zasob.

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Ve finan¢ni analyze vyuzivame také rozdilové ukazatele. Slouzi k analyze a
fizeni finan¢ni situace firmy, zejména jeji likvidity. Za typické rozdilové ukazatele
jsou pokladany predevs§im ukazatele oznacované jako fondy finan¢nich prostredkii
(finan¢ni fondy). Fond je ve finan¢ni analyze chapan jako sumarizace (shrnuti)
urcitych absolutnich ukazatelti, nebo pfedstavuje rozdil mezi konkrétnimi
absolutnimi ukazateli. Takovy rozdil se oznacuje jako ¢isty fond.

Mezi rozdilové ukazatele fadime i ukazatele zalozené na ruznych

modifikacich zisku a pfidané hodnoty.
2.2.1 Fondy finan¢nich prostredki

Obvykle se fondy finan¢nich prostiedkti rozdéluji na ukazatele Cisty

pracovni kapital a ¢isté pohotové penézni prostiedky (SUVOVA [8]) .
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2.2.1.1 Cisty pracovni kapital
Jedna se o zakladni a nejéastéji pouzivany ukazatel. Ostatni finan¢ni fondy

predstavuji jeho modifikaci. Tento ukazatel spocitdme dle nasledujiciho vztahu:
CPK (&isty pracovni kapital)=ob&zna aktiva — kratkodoba cizi pasiva (dluhy)

Celkové kratkodobé dluhy mohou byt riizn€¢ vymezeny pro potieby analyzy
likvidity - od splatnosti do 1 roku po splatnost kratsi, az 3 mésiéni. Cisty provozni
kapital je tedy Casti obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji
(dlouhodobym kapitalem), bez ohledu na to, zda je vlastni, nebo cizi. Jedna se o tu
Cast aktiv, ktera neni zatizena nutnosti brzkého splaceni. Cisty pracovni kapital
tvoii manévrovaci prostor pro efektivni ¢innost vedeni podniku, respektive pro
finan¢niho manazera. Nékdy je pracovni kapital oznacovan jako ochranny polStar
podniku. Co nejefektivnéjsi hospodafeni stimto fondem piedstavuje jednu
Z manazerskych dovednosti.

Jestlize pouzijeme pohled blizsi vlastnikovi, mizeme pouzit tento zpusob
vypoctu :

CPK = vlastni zdroje + cizi kapital dlouhodoby — stala aktiva

Jedna se o pohled, ktery respektuje zasadu opatrného financovani. Podle této
zasady by dlouhodoba aktiva méla byt financovana z dlouhodobych zdroji a
kratkodoba aktiva mohou byt financovana i1 kratkodobymi zdroji. Dle této zasady
by dlouhodobé zdroje mély vzdy presahovat stala aktiva.

Potiebna vyse CPK zavisi na délce obratového cyklu penéz a ma vyznamny
vliv na platebni schopnost podniku. Uréitd vyse CPK je pro zajisténi platebni
schopnosti nezbytna a je dobrym znamenim pro véfitele. Avsak vysoka vyse CPK

bez patiicného obratu svéd¢i o neefektivnosti vyuzivani prostiedk.
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Obézny majetek je ¢ast aktiv podniku, ktera ma rychly obrat. Z hlediska ¢asu
je to majetek s dobou obratu kratsi nez 1 rok. Vécné zahrnuje zasoby, pohledavky,
penézni prostiedky v hotovosti i na béznych uctech a kratkodoby finan¢ni majetek.
Funk¢né zajistuje obézny majetek plynulou hospodaiskou ¢innost.

Rizeni pracovniho kapitalu zahrnuje uréeni optimalni vyse kazdé polozky
obéznych aktiv, stanoveni jejich celkové vyse a vybér vhodného zplsobu
financovani obéznych aktiv. Existuji tfi zakladni pfistupy k financovani obéznych
aktiv. Umirnény pfistup je stiedni cestou mezi konzervativnim a agresivnim
pristupem. Konzervativni strategie znamend vyuzivani dlouhodobych zdroji
kromé financovani stalych aktiv a trvalé casti ob&znych aktiv i k financovani
docasnych obéznych aktiv. Tato strategie sice sniZzuje riziko, ale zaroven i
vynosnost pouzité¢ho kapitdlu. Oproti tomu agresivni strategie fizeni provozniho
kapitalu je vysoce rizikova a kratkodobé zavazky se pouzivaji nejen k financovani
kolisajici vySe obéznych aktiv, ale z ¢asti (nebo zcela) i k financovani jejich trvalé
vyse.

Ke zvy$eni CPK dochazi zvySovanim obé&znych aktiv nebo snizovanim
kratkodobych zavazkil, naopak ke snizovani dochazi snizovanim ob&znych aktiv
nebo zvySovanim kratkodobych zavazkd.

Provozni kapital je vyjadien v absolutnich hodnotach a je vhodné jej
hodnotit v kontextu s pomérovymi ukazateli pro hodnoceni platebni schopnosti.

Nabyva-li ukazatel CPK zapornych hodnot, hovoiime o tzv. nekrytém dluhu.
2.2.1.2 Cisté pohotové penéZni prostiedky
Rozdilovy ukazatel CPP (Gisté pohotové penézni prostiedky), téz

oznacovany jako penézni financni fond Ize vypocitat podle vztahu:

CPP = pohotové penézni prostfedky — okamzit& splatné zavazky
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Do penéznich prostfedkit zahrnujeme pouze hotovost, penézni prostiedky na
béznych Uctech a velmi likvidni penézni ekvivalenty napf. sménky, Seky a
kratkodobé cenné papiry. Tento ukazatel vypovida o okamzité likvidité splatnych
kratkodobych zavazka.

Ukazatel CPP odstraiuje nékteré nedostatky ukazatele &istého provozniho
kapitalu. Mezi nedostatky patii zahrnovani n€kterych malo likvidnich, ¢i dokonce
dlouhodobé¢ nebo trvale nelikvidnich polozek do obéznych aktiv. Jedna se
naptiklad o nedobytné pohledavky. To mlze vést k tomu, Ze Cisty pracovni kapital

roste, ale likvidita muze klesat.

2.2.2 Ukazatele zaloZené na modifikacich zisku
Tyto ukazatele vznikaji nejen od¢itanim, ale 1 s¢itanim polozek finan¢nich
vykazl.. Nékteré ukazatele zalozené na pricitani urcitych nakladovych polozek
k ¢istému tisku se v nasem ucetnictvi nesleduji, ale 1ze je potfebnymi upravami
ziskat. Bézné jsou vykazovany v ucetnictvi americkych podniki a jsou velmi
vhodné pro uéely rozbord (SUVOVA [8]).
Jedna se predevsim 0 nasledujici ukazatele:
» EAT — earnings after taxes — zisk po zdanéni — 0znacovan také jako
Cisty zisk, urcen k rozdéleni mezi vlastniky a podnik.
» EAC - earnings available for common stockholders — zisk
k dispozici pro bézné akcionate = EAT — dividendy vyplacené na
preferencni akcie.
» EBIT — earnings before interest and taxes — zisk pfed troky a
zdanénim.
» EBT —earnings before taxes — zisk pted zdanénim.
» EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and

amortization charges — zisk pted Groky, odpisy a zdanénim.
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» Zisk po zdanéni plus Groky po zdanéni = EAT + nakladové uroky *
(1-T), kde T je danova sazba v desetinném vyjadieni. Tento
ukazatel zohlednuje skuteCnost, ze nakladové uroky tvoii tzv.
danovy stit, kdy jejich zahrnuti do nakladt snizuje podniku danovy
zéaklad

» NOPAT - net operating profit after taxes — Cisty provozni zisk po
zdanéni = EBIT * (1-T). Tento vztah je urCitym zjednodusSenim,
které lze provést pokud zanedbame razné danové odcCitatelné a

pricitatelné polozky.

Z Ceskych vykazi mizeme tyto kategorie odvodit nasledovné:
Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (EAT)
+ Dan z pfijmt za mimofadnou ¢innost
+ Dan z pfijmt za béznou ¢innost
= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ Nékladové uroky
= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ Odpisy
= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Pro kterou z piedchazejicich modifikaci zisku se rozhodneme, zélezi na tom,
pro jaky rozhodovaci ucel analyzu pfipravujeme. Pokud pouzijeme zisk pied
uroky a zdanénim (EBIT), znamen4 to, zZe rozhodovani subjektu neni zavislé na
metod¢€ financovani a na danich, nebo je dany subjekt nemiize ovlivnit. Pfi pouziti
zisku pfed zdanénim (EBT) se snaZime analyzovat provozni a finan¢ni vykonnost
managementu — predpokladame, Ze management miZze ovlivnit strukturu

financovani a tim i placené uroky. PouZijeme-li ve vzorcich Cisty zisk (EAT),
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predpokladdme urcitou moznost managementu ovlivnit vysi placenych dani a

pouzivame ho v ptipad€ posuzovani rentability vlastniho kapitalu.

2.2.3 Pridana hodnota

Pfidanou hodnotou (VA - value added) rozumime hodnotu piidanou
zpracovanim v daném podniku. Lze ji zjistit jako rozdil mezi hodnotou
vyrobenych statkli (tj. trzbami) a néklady na nakoupeny materidl a na sluzby
pouzité pii jejich vyrobé. Sestava tedy predevSim z mezd, placenych troka a
zisku. Polozka je ve vykazu zisku a ztraty pfimo uvedena.

V soucasné dobé se muzeme setkat s dalSimi modifikacemi zakladniho
ukazatele ptidané hodnoty. Ty se pouzivaji jak pro rozbor, tak pro ucely finanéni

motivace manaZerd. Jedna se o trzni a ekonomickou pfidanou hodnotu (SUVOVA

[8]).

2.2.3.1 Trzni pridana hodnota

Trzni pfidanou hodnotu (MVA — market value added) vypoc¢itame za vztahu:

MVA = trzni hodnota vlastniho kapitalu — vloZena hodnota vlastniho

kapitalu

MVA lze definovat nejen pro vlastni kapitdl, ale i vzhledem k celkovym
zdrojim firmy jako rozdil mezi trzni hodnotou firmy a skutecnym vlozenym
kapitalem (vlastnim i cizim). Pojeti zaloZené na vlastnim kapitalu se vSak pouziva

Castéji a ma ptimou vazbu na z4jmy vlastniki.
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2.2.3.2 Ekonomicka pridana hodnota

Zatimco trzni pfidana hodnota méii efektivnost manazerské prace vzhledem
K rozsifeni jméni akcionait od doby vzniku spole¢nosti, ekonomicka ptidana
hodnota (EVA — economic value added) se soustfed’uje na efektivnost manazerské
prace béhem daného roku. Vyjadiime ji jako:

EVA = NOPAT -WACC *C

kde:

NOPAT = ¢isty provozni zisk za sledované obdobi

WACC = vazeny primér naklada na kapital

C = investovany kapital ve firm¢e

Firma vytvari hodnotu pro vlastniky, jestlize EVA > 0. Model je zalozen na
ekonomickém zisku, ktery na rozdil od ucetniho zisku predstavuje piebytek
vynosu, zlstavajici firmé& po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktorti. Jde o hodnotu,
kterd byla pfidana hospodafskou cinnosti firmy nad droven ndkladu kapitdlu
vazaného v jejich aktivech. Naklad kapitdlu je chapan jako mira vynost
akceptovatelna investory (véfiteli 1 vlastniky). Ukazatel EVA lze pouZit pro rozbor
efektivnosti manazerské prace jak celého podniku, tak i jeho jednotlivych casti

(zavodu, divizi).

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Nejvice pouzivanym nastrojem finanéni analyzy jsou pomérové ukazatele.
Vypocitaji se jako pomér (podil) jedné polozky (skupiny polozek) k jiné. Lze je
sestavovat jako podilové, kdy davaji do poméru cast celku a celek (napt. podil
vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu) nebo vztahové, kdy davaji do poméru

samostatné veli¢iny (napf. pomér zisku k celkovym aktiviim). Mezi polozkami
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uvadénymi do poméru musi existovat vzajemnd souvislost. Tyto ukazatele
umoziuji ziskat rychly a nendkladny obraz o finan¢nich charakteristikach podniku.
Je tfeba je vSak chépat jako urcité sito, jez zachyti oblasti vyzadujici hlubsi
analyzu. Nevyhodou pomérovych ukazatel je nizka schopnost vysvétlovat jevy.
Vyhody ale jednoznaéné prevazuji:
» redukuji hrubé udaje, lisici se podle velikosti firem, na spole¢nou
bazi,
» umoznuji analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace tzv. trendovou
analyzu,

» umoznuji konstrukci finan¢nich modelt.

Dulezitou otazkou, kterd nds pii vypoctu pomérovych ukazatell zajima, je
zda existuje néjakd norma, s niz by se vypoctena hodnota mohla porovnavat a
poskytnout nam informaci, zda hodnota je vysoka, nebo naopak nizka. Pouziti
norem vSak obecné nardZi na to, zZe v ekonomii neexistuji teoretické ,,vzorové®
modely podniki a proto ani ,,vzorové hodnoty ukazatela.

Nekteti analytici tvrdi, Ze pokud se tyCe velikosti vypoctenych hodnot
ukazatelll, je Castym omylem piedstava, Ze lze stanovit néjaké pevné, doporucené
¢i optimalni hodnoty pomérovych ukazateli. Tyto jsou spiSe hodnotami
pravdépodobnostnimi a nelze stanovit presna méfitka.

Druha skupina ma opacny nazor. Normy akceptuje, bere hodnoty norem
srezervou a snazi se vyuzit dalSich mozZnosti porovnéani. V zasad¢ existuji tii
urovné cClenéni norem, na normy odvétvové, historické a manazerské. Dalsi
moznost srovndni nam nabizi trh, nézor zkuSené¢ho experta nebo dynamické
srovnavani. TrZzni srovndni se tykd napfiklad ukazateld rentability (zejména
rentability aktiv nebo vlastniho kapitalu), které Ize porovnavat s trznimi

urokovymi sazbami. V ptipadé¢ dynamického srovnavani porovnavame vyvoj
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ukazatell v Case prostfednictvim indexu ristu, ktery vypovida o vyvojovém trendu
daného ukazatele.

Domnivam se, ze uplné odmitani norem neni zcela spravny ptistup. Je tteba
znat jejich omezeni a pokud se hodnota dané¢ho ukazatele néjak vyznamné odliSuje
od ur¢ité normy, musime védét, proc se tak déje.

Z polozek rozvahy a vysledovky lze vytvofit velké mnozstvi pomérovych
ukazatelli. Ty je mozno rozdé¢lit do nasledujicich skupin:

» ukazatele rentability,
» ukazatele likvidity,
» ukazatele aktivity,
> ukazatele zadluZenosti,
» ukazatele kapitalového trhu,
» ukazatele na bazi finan¢nich fondua a cash flow,
>

ukazatele vyroby.

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvéaret nové zdroje, dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu. VétSinou se vSak hovoii o tzv. mife
rentability, tj.pomér zisku k n&jaké zakladné, s jejiz pomoci bylo zisku dosazeno,
napt. aktiva, ndklady, trzby, vlastni kapitdl, vykony. Za zisk do Citatele
dosazujeme rizné kategorie zisku, nejcastéji pouzivané kategorie jsou EBIT, EBT,
EAT a Cdisty zisk, podrobngji viz kapitola 2.2.2 Ukazatele zalozené na
modifikacich zisku, strana 25.

Vsechny ukazatele rentability maji podobnou interpretaci, nebot’ udavaji

kolik K¢ zisku pfipad4 na 1 K¢ jmenovatele.
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Rentabilita vloZenych prostiredku - ROA

Ukazatel ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy vloZzenymi do podnikani

bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovana (vlastni nebo cizi).

ROA (return on assets) = zisk / celkova aktiva

Je-li do ditatele dosazen EBIT, potom ukazatel méfi hrubou produkéni silu
aktiv firmy pfed odpoctem dani a nédkladovych urokt. Je uzite¢ny pii porovnavani
firem srozdilnymi danovymi podminkami a sriznym podilem dluhu ve
finan¢nich zdrojich.

Dosadime-li do Citatele Cisty zisk po zdanéni zvySeny o zdanéné uroky,
znamena to, ze pozadujeme, aby ukazatel poméfil vliozené prosttedky nejen se
ziskem, ale i suroky, jez jsou odménou véfitelim za jimi zapujCeny kapital.
Fiktivni zdanéni Grokii pak vyjadiuje skutecnou cenu ciziho kapitdlu. Zahrnuti
urokt do nakladu vede ke snizeni vykazaného zisku a tim i k niz§i dani z piijma.
A prave o takto oSetfenou ¢astku dané je cena ciziho kapitalu nizsi. Podrobné&j$im
zkoumanim Ccitatele i jmenovatele a uzitim vhodnych rozkladt lze odhalit slabiny

firmy a stanovit G¢inné formy népravy. Upraveny ukazatel pak vypocteme:

ROA = (EAT + nakladové uroky * (1-sazba dan¢)) / celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE
Jedna se o jeden z klicovych ukazatelli, pomoci néhoz vlastnici zjist'uji, zda
jejich kapital pfinasi dostatecny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici

velikosti jejich investi¢niho rizika.

ROE (return on equity) = zisk / vlastni kapital
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Za zisk se v tomto piipad¢ pouziva nejcastéji zisk po zdanéni (EAT), jelikoz
tento ukazatel hodnoti pouze rentabilitu kapitdlu vlozeného vlastniky podniku
(akcionafi, spolecnici). Ve jmenovateli je tieba zvazovat, které z fondi bude
vhodné vypustit (napf. je-li fond uréen k budoucimu rozdéleni zaméstnanctim).

Pro investora je dulezité, aby ROE byl vyssi nez uroky, které by obdrzel pti
jiné form¢ investovani (z obligaci, terminované¢ho vkladu, cenné papiry, apod.).
Tento pozadavek je opravnény, nebot investor nese pomérn¢ vysoké riziko
spojené se Spatnym hospodafenim ¢i dokonce s bankrotem firmy, pii némz muze
ptijit o svuj kapital. Z tohoto diivodu se ma za to, ze cena vlastniho kapitalu
placena ve formé dividendy ¢i podilu na zisku je vyss§i nez cena ciziho kapitalu
placend ve form¢ uroku. Jinymi slovy vlastni kapital je drazsi nez cizi kapitéal. To
je vyznamné pii rozhodovani o struktuie zdroji.

Bude-li ROE dlouhodobé niz§i nebo rovna vynosnosti CP garantovanych
staitem (pokladni¢ni poukazky, statni obligace), firma bude nejspi§ odsouzena
k zaniku, nebot’ investor bude volit jinou, vynosnéjsi, formu investovani svych

prostiedk.

Rentabilita vlozeného kapitalu — ROI
Ukazatel vyjadiuje s jakou ucinnosti pisobi celkovy kapital vloZzeny do

firmy, nezavisle na zdroji financovani.
ROI (return on investment) = zisk / celkovy kapital
Celkovy kapitadl piredstavuje stavovou veli¢inu, my vSak potiebujeme

vyjadfit miru zisku za urcity interval, v némz byly vlozené prostfedky vazany.

Proto se pracuje obvykle s primérem téchto veli¢in na pocatku a konci obdobi, coz
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vSak nepfispéje k vérn€jSimu obrazu v ptipadé, kdy se stav veli¢in v pribehu
sledovaného obdobi vyrazné zménil.
Citatel zlomku neni zadan jednoznacné, mizeme dosadit razné modifikace

zisku, dle potieb analytika.

Rentabilita trzeb — ROS

Ukazatele nékdy oznaCujeme jako ziskova marze. Slouzi pro meéteni
vynosnosti podniku, protoze udava jaky zisk ptipada na 1 K¢ trzeb. Ukazatel ROS
se podstatn¢ lisi podle odvétvi, proto je tfeba ho hodnotit v souvislostech.
Naptiklad v odvétvi s velkymi obraty (supermarkety) vychazi ROS relativné
nizky, to ale nemusi znamenat, ze ma podnik potize s dosahovanim zisku.
Naptiklad nizka hodnota tohoto ukazatele, je-li dosahovano rychlého obratu zasob

a vysokého absolutniho objemu trzeb, mlze byt pfiznivéjsi nez jeho vysoka

hodnota provdzena pomalym obratem zasob a nizkou absolutni ¢astkou trzeb.
ROS (return on sales) = zisk / trzby
V ditateli je mozné pouzit EAT, nebo EBIT. Varianta ukazatele s EBIT je

vhodné pro srovnavani riznych firem pfi rozdilné skladbé kapitalu. V nékterych

situacich je mozné ve jmenovateli nahradit trzby vynosy (vykony).

Ukazatel nakladovosti

Nakladovost =1 - ROS = 1 — zisk / trzby = (trzby — zisk) / trzby

V tomto pojeti jsou celkové ndklady odhadnuty jako rozdil trzeb a zisku.
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Ukazatel Ize ovSem vypocitat pfimo jako podil ndkladl a trzeb a to i pro

ruzné nakladové druhy. Ukazatel pak ma tento tvar:
Nakladovost = naklady (nebo jednotlivé polozky nakladi) / trzby

Tim vycet ukazatell pochopitelné nekonci. Lze vytvofit mnoho riznych
modifikaci téchto ukazateli, jako naptiklad:
» Rentabilita nakladt = zisk / naklady
» Rentabilita zakladniho kapitalu = Cisty zisk / zakladni kapital
» Rentabilita ciziho kapitalu = Cisty zisk / cizi kapital
» Rentabilita dlouhodobého ciziho kapitalu = EBIT / dlouhodoby cizi
kapital
> Rentabilita CPK = gisty zisk / CPK

2.3.2 Ukazatele likvidity

Schopnost podniku hradit své zavazky je jednou ze zadkladnich podminek
jeho existence. Likvidita podniku je piedpokladem jeho finan¢ni rovnovahy
(stability). Je-li podnik trvale nelikvidni, hovofime o platebni neschopnosti
(insolvenci). Jedna se o stav, kdy podnik neni schopen platit dluhy v terminech
jejich splatnosti. Jinymi slovy insolvence znamena, Ze splatné dluhy jsou vyssi nez
realizovatelnd hodnota aktiv. Nevyhodna je 1 nadbytec¢na likvidita, tj. vyssi stav
likvidnich prostedkil, nez je jejich potieba. Obecné plati, ze vyssi likvidita snizuje
nebezpeci platebni neschopnosti, ale soucasné snizuje vynosnost podniku; vynos
totiz zvySuji predev§im malo likvidni aktiva — nové stroje a technologie, nové

druhy materialu apod. (SYNEK [2]).
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Management podniku proto musi usilovat o optimalni likviditu a optimalni
strukturu aktiv a soucasn€ i o co nejveétsi rentabilitu. Likvidita a rentabilita jsou
povazovany za kritéria finan¢niho zdravi.

Likvidnost je schopnost jednotlivych aktiv (majetkovych slozek podniku)
pfeménit se rychle a bez vétSich ztrat na penézni prostfedky. Z tohoto hlediska
jsou penize nejlikvidnéjSim majetkem, stroje a budovy nejméné likvidnim.
Vezmeme-li vuvahu i vysi splatnych zavazkti podniku a poméfime ji s vysi
likvidnich aktiv, hovofime o likvidit¢ podniku, ktera vyjadiuje miru schopnosti
podniku uhradit své zavazky ,,v blizké budoucnosti®.

Ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co ma
podnik uhradit (jmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv spole¢nosti a
rozdéluji se podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do (itatele.
Nejlikvidnéjsi jsou penize v hotovosti, na bézném uctu, nejméné likvidni jsou stala
aktiva, které se do ¢itatele nedosazuji viibec (KOVANICOVA-KOVANIC [6]).

Likvidita se vyjadiuje formou pomérovych ukazateli zvanych stupné

likvidity.
Bézna likvidita — current ratio

Ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&ézna aktiva kratkodobé zavazky. Vypocitdme
ze vztahu:

Bé&zna likvidita = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky

Bézna likvidita je citlivd na strukturu zésob a jejich spravné oceilovani

vzhledem Kk jejich prodejnosti a na strukturu pohledavek vzhledem k jejich

neplaceni ve lhuté ¢i nedobytnosti.

42



U zasob mize trvat velmi dlouho, nez se pfemeéni na penize, protoze nejprve
musi byt spotfebovany, preménény na vyrobky, proddny a pak se cekd casto
nékolik tydni i mésict na thradu od odbératele. Firma s nevhodnou strukturou
obézného majetku (nadmérné zasoby, nedobytné pohledavky, nepatrny stav
penéznich prostfedkll) se snadno ocitne v obtizné financni situaci. A kromé toho,
by podnik sotva mohl pokracovat ve své Cinnosti, kdyz by prodal vSechny své

zasoby a penéz vyuzil K tthradé svych dluhd.

Pohotova likvidita — quick asset ratio

Ve snaze odstranit nevyhody ptfedchoziho ukazatele vylucuje z obéZzného
majetku zasoby (v nékterych piipadech i nedobytné pohledavky) a ponechava
v Citateli jen penézni prostfedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé

pohledavky. Vypocitadme ze vztahu:

Pohotova likvidita = (ob&zna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

V analyze je uzitetné zkoumat pomér mezi ukazatelem béZzné a pohotové
likvidity. Vyrazné niz8§i hodnota pohotové likvidity ukazuje nadmérnou vahu
zasob v rozvaze spolecnosti. S velkym rozdilem ukazateli se mizeme setkat u
obchodnich firem, kde se ptredpoklada, ze se zasoby rychle obméiuji a jsou dost
likvidni, nebo u sezonniho charakteru hospodateni, kde se setkavame s volnymi

zasobami zejména pied zahdjenim prodejni sezony.

Okamzita likvidita — cash position ratio
Me¢ti schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. PouZziva se pro interni
vnitropodnikové analyzy, protoze externi uzivatelé vétSinou nemaji k dispozici

piesné udaje.
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Okamzité likvidita (penézni prostiedky + ekvivalenty)/okamzité splatné

dluhy(zavazky)

pohotové penézni prostiedky / kratkodobé zavazky

Vychazi z nejuzsi definice likvidnich aktiv, je tedy nejptisnéjsi. Do Citatele
se dosazuji penize v hotovosti, na béznych uctech a jejich ekvivalenty v podobé

voln¢ obchodovatelnych CP, splatnych dluhti, sménecnych dluht a Seka.

Obrat pracovniho kapitalu
Tento ukazatel vyjadiuje také likviditu firmy, nebot’ je odvozen z Cistého
pracovniho kapitalu. Méti schopnost firmy vytvofit z vlastni hospodaiské ¢innosti

ptebytky pouzitelné k financovani potteb.

Obrat CPK = roéni trzby / primérmy &isty pracovni kapital

Do ukazatele se promita délka pracovniho cyklu, kterd ovliviiuje, jak velka

&ast ob&znych aktiv ma podobu CPK a jak dlouho je vazana.

Za nevyhodu ukazateld likvidity je povazovana jejich pomérné lehka
ovlivnitelnost. Jsou totiz vypoclitany ze statickych udaji v rozvaze K ur¢itému
casovému okamziku a hodnoti likviditu podle zistatku finan¢niho majetku, ale ta
v daleko vétsi mife zavisi na budoucich cash flow (CF). Proto se pouzivaji nékteré
dal§i ukazatele zaloZené na penéZnim toku, které tento nedostatek odstrafiuji.

Jedna se naptiklad o ukazatel:

Likvidita z CF = penézni tok z provozni ¢innosti / kratkodobé zavazky
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2.3.3 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazateli aktivity znazorfiujeme relativni vazanost kapitdlu
Vv jednotlivych formach aktiv. Zachycuji urcity pohled na provozni cyklus podniku,
proto hodnoty ukazatelti zavisi na charakteru, délce a zpusobu fizeni provozniho
cyklu. Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné firma hospodati se svymi aktivy. Ma-
li jich vice, nez je ucelné, vznikaji zbytecné naklady, a tim i nizky zisk. Ma-li jich
nedostatek, pak se musi vzdat mnoha potencialn¢ vyhodnych podnikatelskych
prilezitosti a piichazi o vynosy, které¢ by mohla ziskat.

Obvykle se uvadéji v podobé ukazateld vyjadiujicich vazanost kapitalu ve
vybranych polozkach aktiv a pasiv, rychlost obratu (obratovost aktiv), nebo dobu

obratu aktiv, vyjadienou po¢tem dnti.

Relativni vazanost celkovych aktiv

Podéava informaci o intenzité s niz firma vyuzivéa aktiv s cilem dosédhnout
trzeb. M¢fti celkovou produkéni efektivnost firmy.

Relativni vazanost celkovych aktiv = aktiva / ro¢ni trzby

Cim je ukazatel nizsi, tim 1épe. Znamena to, e firma expanduje, aniz musi

zvySovat finanéni zdroje. Slouzi k prostorovému srovnavani. Pii hodnoceni je

nutno posuzovat vlivy pouzivaného zptisobu oceniovani aktiv a metod odpisovani.

Relativni vazanost stalych aktiv

Je odvozen z ukazatele vazanosti celkovych aktiv. Vyjadiime ze vztahu:

Relativni vazanost stalych aktiv = stala aktiva / ro¢ni trzby
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Uvadime-li v Citateli zGstatkovou hodnotu stalych aktiv, ukazatel se
s poctem let zlepSuje zcela automaticky bez zasluhy firmy. Projevuje se zde vliv
odpist, které jsou vypocteny z historickych cen. Tim je fada stalych aktiv
pofizenych pifed mnoha lety vrozvaze podhodnocena a starsi firma miize

vykazovat lepsi vykonnost i bez svého pfic¢inéni.

Rychlost obratu celkovych aktiv

Udava pocet obratek za dany Casovy interval (rok).

Rychlost obratu celkovych aktiv = trzby / aktiva

Pokud intenzita vyuzivani aktiv firmy je niz§i nez pocet obratek celkovych
aktiv zjistény jako oborovy prumér, mély by byt zvySeny trzby nebo odprodéana

néktera aktiva.

Rychlost obratu stalych aktiv
Jednd se o ukazatel efektivnosti a intenzity vyuZivani stalych aktiv a

vyjadiuje, jaka ¢astka trzeb byla vyprodukovana z 1 K¢ stalych aktiv.

Rychlost obratu stalych aktiv = trzby / stala aktiva

Je pfevracenym ukazatelem relativni véazanosti stalych aktiv, a tudiz trpi
stejnymi nedokonalostmi. Ma vyznam pii rozhodovani o tom, zda pofidit dalsi
produkéni dlouhodoby majetek. Niz§i hodnota ukazatele nez prumér v oboru je
signadlem pro vyrobu, aby zvySila vyuziti vyrobnich kapacit, a pro finan¢ni

manazery, aby omezili investice firmy.
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Rychlost obratu zasob
Ne¢kdy je nazyvan jako ukazatel intenzity vyuziti zasob a udava, kolikrat se
pfemeéni zasoby v ostatni formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobki

a opétovny nakup zasob.

Rychlost obratu zasob = ro¢ni trzby / zasoby

Slabinou tohoto ukazatele je, ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimco zasoby
se uvadéji v nakladovych cenach. Proto ukazatel nadhodnocuje skute¢nou obratku.
Pro odstranéni této slabé stranky by bylo vhodngjsi v Citateli pouzit nédklady na
prodané zbozi, avSak tradi¢né se pouzivaji trzby. Druhym problémem je, Ze trzby
jsou tokovou veli¢inou odrazejici vysledek celoro¢ni aktivity, zatimco zasoby
postihuji stav k jednomu okamziku. Pro ziskdni reélnéjSiho obrazu by bylo
vhodnéj$i pouzit primérné rocni zasoby, avSak sohledem na prostorové
srovnavani se ani tato Gprava vétSinou nepouziva.

Pokud ukazatel vychazi ve srovnani s oborovym pramérem ptiznivy,
znamena to, ze firma nema zbyte¢né nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly
nadbytecné financovani. Prebytecné zasoby jsou samoziejmé neproduktivni a
pfedstavuji investici s nizkym nebo nulovym vynosem. Vysoky obrat zasob rovnéz
podporuje diveru ukazatele bézné likvidity.

Naopak pii nizkém obratu a nepomérné vysokém ukazateli likvidity lze
usuzovat, Ze firma ma zastaralé¢ zasoby, jejichZ realnd hodnota je niZ8i nez cena

oficialn€ uvedena v Gcetnich vykazech.
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Doba obratu zasob
Udava primérny pocet dnil, po n€Z jsou zasoby vazany v podnikani do doby
jejich spotteby (jde-li o suroviny a material), nebo do doby jejich prodeje (u zésob

vlastni vyroby). Métime dobu, po kterou je kapital vazan v urcité formé zasob.

Doba obratu zasob = 365 / rychlost obratu zasob

U zasob vyrobkl a zbozi je ukazatel rovnéz indikatorem likvidity, protoze
udava pocet dnli, za né¢z se zdsoba promeéni v hotovost nebo pohledavku. Do
jmenovatele mizeme dosadit rizny pocet dnli — skuteény pocet dni v roce, Casto

pouzivanym cislem je 360, nebo ¢islo 365.

Rychlost obratu pohledavek
Ukazatel udava v podobé poctu obratek, jak rychle jsou pohledavky

preménovany v penézni prostiedky.

Rychlost obratu pohledavek = trzby / pohledavky

Doba obratu pohledavek
Cilem ukazatele je stanovit primérny pocet dni, po které odbératelé zlistavaji

dluzni.
Doba obratu pohledavek = 365 / rychlost obratu pohledavek
JelikoZ poskytovanim obchodniho Uvéru se podnik pfipravuje o finanéni

prostiedky, musi se v této oblasti provadet bézna kontrola, aby se podnik nedostal

do krajni situace.
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Dobu pohledéavek je uzite¢né srovnat s béznou platebni podminkou, za které
firma fakturuje své zbozi. Je-li delsi nez bézna doba splatnosti, znamena to, Ze
obchodni partnefi neplati své ucty vcas. Udrzuje-li se tento trend déle, méla by

firma uvazovat o opatieni na urychleni inkasa svych pohledavek.

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Jednim ze zakladnich problému finan¢niho fizeni podniku je vedle stanoveni
celkové vyse potiebného kapitalu i volba spravné skladby zdrojii financovani jeho
¢innosti, neboli finan¢ni struktura. Podnikova aktiva jsou financovana vlastnimi a
cizimi finan¢nimi zdroji. Podil, ve kterém firma pouziva tyto formy, lze oznacit
jako finan¢ni paku.

Ukazatele zadluZenosti jsou v podstaté vztahem mezi cizimi a vlastnimi
zdroji. MéEti v jakém rozsahu firma pouzivad k financovani dluhy. V reélné
ekonomice je u vétSich podnikti nemyslitelné, Ze by podnik vSe financoval pouze
zZ cizich nebo pouze z vlastnich zdroji. Divoda pro pouziti ciziho kapitalu je
mnoho. Pfedevs§im je to nedostatek vlastnich zdroji kapitdlu, neochota roziedit
rozhodovaci pravomoci a skutecnost, Ze cizi kapitdl je vSeobecné levnéjsi nez
vlastni. Je to ze dvou divodu:

» vlastni kapital je drazsi, nebot’ akcionafi (¢i vlastnici) pozaduji za
poskytnuti svého kapitalu dividendy (resp. podily na zisku) vyssi,
neZ jsou uroky, které by ziskali uloZenim penéz v bance bez
podstoupeni rizika

» pusobi zde tzv. danovy efekt, kdy uroky jsou soucasti nakladi,

tudiZ snizuji zisk a zaroven snizuji zéklad pro vypocet dani.
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Zadluzenost vSak neni pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rist
muze piispét k celkové rentabilité a tim 1 k vys$i trzni hodnoté firmy, avsSak

soucasn¢ zvysuje riziko finan¢ni nestability.

Celkova zadluzenost

Ukazatel je nazyvan také jako koeficient napjatosti, dluh na aktiva, nebo

ukazatel véfitelského rizika.

Celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva

Cim je vétsi podil vlastniho kapitalu, tim je vétsi bezpe¢nostni politat proti
ztratdm veéfiteld v pfipadé likvidace. Proto véfitelé preferuji nizky ukazatel
zadluzenosti. Vlastnici na druhé stran¢ hledaji vétsi financni paku, aby znasobili
svoje vynosy. Je-1i ukazatel vyssi nez oborovy primér, bude vSak pro spolecnost
obtizné ziskat dodatecné zdroje bez toho, aby nejprve zvysila vlastni kapital.
Véritelé by se zdrahali firm¢ dal$i penize pajéovat nebo by pozadovali vyssi

urokovou sazbu.
Kvota vlastniho kapitalu
Kvéta vlastniho kapitalu = vlastni kapital / celkova aktiva
Vyjadiuje finan¢ni nezéavislost firmy. Oba ukazatele (jejich soucet je roven

1) informuji o finan¢ni struktufe firmy. Pfevracend hodnota kvéty vlastniho

kapitalu vyjadiuje finan¢ni paku.
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Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu
Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu = cizi kapital / vlastni kapital

Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba rostou
S tim, jak roste proporce dluht ve finan¢ni struktufe firmy. Obecné plati, ze ¢im
vys$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost podniku a tim vyssi je 1
finan¢ni riziko. Ve finan¢ni analyze se vyuziva i prevracend hodnota tohoto
ukazatele, ktera byva oznacovana jako mira finan¢ni samostatnosti firmy.

Pokud firma vyuzivd vyraznéji leasingové financovani, mél by analytik
pficist objem leasingovych zavazki podle smlouvy k objemu ciziho kapitalu,

nebot’ budouci leasingové splatky nejsou zachyceny v rozvaze najemce.

Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikrat ptevysSuje zisk placené uroky. Dalsi
moznost interpretace urokového kryti je, kolikrat by se mohl zisk snizit pred tim,
nez se spolecnost dostane na uroven, kdy jiz nebude schopna zaplatit své trokové

povinnosti.
Urokové kryti = EBIT / iroky
Prakticky cast zisku vyprodukovand cizim kapitdlem by méla stacit na

pokryti nakladd na vyptjceny kapital. Pokud je ukazatel roven 1, znamena to, Ze

na zaplaceni trok je tieba celého zisku.
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Kryti fixnich poplatki

Kryti fixnich poplatki =  (EBIT + dlouhodobé splatky) / (aroky +
dlouhodobé¢ splatky)

Rozsitfuje predchozi ukazatel o stalé platby, hrazené pravidelné za pouzivani
cizich aktiv (napf. dlouhodobé leasingové splatky). Leasing je v poslednich letech
velice rozsifenou formou financovani, proto je tento ukazatel vice pouzivany nez
urokové kryti.

Dlouhodoba zadluZenost

Dlouhodoba zadluzenost = dlouhodoby cizi kapital / celkova aktiva

Vyjadfuje jaka cast aktiv firmy je financovana dlouhodobymi dluhy.
Napomadha nalézt optimdlni pomér dlouhodobych a kratkodobych cizich zdrojh.

Do dlouhodobych cizich zdrojii se zahrnuji dlouhodobé obchodni zévazky, uvéry,

rezervy.

Bézna zadluZenost

Bézna zadluZenost = kratkodoby cizi kapital / celkova aktiva

Pométuje kratkodoby cizi kapitél s celkovymi aktivy. Citatel zahrnuje
kratkodobé zavazky, bézné bankovni Uvéry, pasivni, pfechodné¢ a dohadné

polozky.

52



2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Skupina ukazateli kapitalového trhu vnasi do celkového pohledu na podnik
trzni hledisko a byvéa nazyvana skupinou ukazatell trzni hodnoty. Investofi, ktefi
vlozili svij kapital do zdkladniho kapitalu firmy, potencidlni investoii a vSichni,
ktefi obchoduji na kapitalovém trhu, se zajimaji o navratnost svych investic. T¢ lze
dosdhnout bud’ prostiednictvim dividend, nebo riistem ceny akecii.

Mnohé z indikatortt kapitalového trhu, oznacovanych také jako ukazatele
trzni hodnoty, se bézné publikuji ve finan¢nich pfilohach novin (napf. Kotace,

popf. cena, za kterou prob&hla posledni transakce, je Siroce dostupna vetejnosti).
Uéetni hodnota akcie - BV

BV (book value) = vlastni kapital / po¢et kmenovych akcii

Patii k ukazatelim, o které se investofi zna¢né zajimaji. Jedna se o odraz
minulé vykonnosti podniku. Pro zdravé podniky plati, Ze hodnota ukazatele v Case
roste, protoze reinvestovany zisk predstavuje pfiristek ve vlastnim kapitalu.

Utetni hodnotu akcii je nutné srovnat strzni hodnotou firmy stanovenou na

kapitalovém trhu.
Cisty zisk na akcii - EPS
EPS (earnings per share) = EAT / pocet akcii

Cisty zisk na akcii je klitovym tdajem o finanéni situaci firmy. Je

pravdépodobné, ze ukazatel odrazi vysledek a uspéch ve vztahu i ke konkurenttim.
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Jelikoz zisk mize byt pouzit na dividendy pouze Castecné, nelze z ukazatele EPS
usuzovat na jejich vysi. Obtizné je i usuzovat na trend vyvoje EPS do budoucna,

nebot’ vynosy se podobn¢ jako ceny akcii chovaji nahodné.

Dividenda na akcii - DPS

DPS ( dividend per share) = vyplacena dividenda / pocet emitovanych akcii

Obecné plati, ze management firmy se snazi o zachovani stalych nebo mirné
rostoucich dividend. Né&které firmy vSak vyplaceji zdmérné nizké dividendy a
uchovévaji nerozdéleny zisk pro financovani budouci expanze. V takovém piipade
jsou dividendy vedlej$im produktem rozpoctove-kapitdlovych rozhodnuti. Jiné
firmy naopak uvolinuji zisk pro vyplatu dividend a kapitadlové potieby financuji
hlavn¢ pijckami. Dividendy jsou pak vedlejSim produktem rozhodnuti firmy o
pujckach. Proto dividendové politika neoddélitelné souvisi s investicni politikou
firmy a je definovdna jako kompromis mezi potifebou zadrzet zisk na uspokojeni

potieb firmy a mezi uvolnénim hotovosti pro vlastniky spolu s emisi novych akeii.
Vyplatni pomér

Vyplatni pomér = DPS / EPS = dividenda na akcii / zisk na akcii

Vyjadiuje, jak velky podil vytvofen¢ho CcCistého =zisku je vyplacen

akcionaiim v podobé¢ dividend a jaka ¢ast je vénovana na reinvestice do podniku.

Ukazatel vyplatniho poméru obecné vypovidé o dividendové politice firmy.
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Aktivacéni pomér

Aktivaéni pomér = 1 — vyplatni pomér

Ukazatel zachycuje proporci zisku reinvestovaného zpét do firmy. Zisk,
ktery neni vyplacen v dividendach, zistava jako nerozdéleny zisk k dispozici pro

podnikani firmy.

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos = DPS / trzni cena akcie

Hlavni motivaci k drZeni akcii je pro investory rostouci piijem z dividend.
Pokud spolecnost zadrzuje zisk a tim zvysuje cenu akcie, nevznika pro akcionaie
piimy uzitek a takové akcie jsou mén¢ atraktivni. Hodnota ukazatele mize pfi
casovém porovnavani klesat pravé v dasledku ristu trzni ceny akcie, i kdyz
vyplacend dividenda na akcii se nezméni. Investor bude ovSem ochoten akceptovat
niz§i dividendovy vynos za predpokladu, Ze tento pokles bude v budoucnu

vykompenzovan.

P/E pomér

P/E (price / earnings) = trzni cena akcie / EPS

Ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 korunu vykazovaného
zisku na akcii, nebo také odhaduje pocet let potiebnych ke splaceni ceny akcie

jejim vynosem. Je indikétorem celkového trzniho ohodnoceni firmy.
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Relativné vysoky P/E miize znamenat, ze investofi oCekavaji velky rist
dividend v budoucnu, nebo ze akcie obsahuje malé riziko, a proto se investofi
spokoji s mensim vynosem. Je-li naopak ukazatel P/E v ramci oboru nizky, mize
to signalizovat vétsi rizikovost ¢i maly ristovy potencial firmy nebo oboji.
Zaroven lze také predpokladat, Ze akcie je docasné podhodnocena a tedy levna,
coz muze znamenat vhodnou investi¢ni pfilezitost. Vyznamnou ulohu zde hraje

faktor oc¢ekavani.

Pomér trzni ceny akcie k jeji ucetni hodnoté — PBV

PVB (price book value) = trzni cena akcie / i¢etni hodnota akcie

Je-li ukazatel vétsi nez 1, znamena to, ze firma ma vyssi trzni hodnotu, nez
do ni minuli a soucasni akcionafi vlozili, a je tedy investory dobife hodnocena.
Hodnotu 1 naopak dosahuji firmy s nizkou mirou vynosnosti na aktiva, avSak

mohou ji docasné zaznamenat 1 uspeésné firmy, kdyz se dostanou do nesnézi.
Dividendové kryti

Dividendové kryti = EAT / tthrn ro¢nich dividend

Ukazatel dividendového kryti udava, kolikrat €isty zisk firmy pfevySuje thrn
vyplacenych dividend, nebo jinak feceno, kolikrat jsou dividendy pokryty

dosaZzenym ziskem. Vypovida o pouziti zisku na jiné ucely, nez je vyplata
dividend.
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2.3.6 Ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow

Ukazatele zalozené na fondech financnich prostfedkii a jejich zménéch se
pouzivaji k hlubsi analyze finan¢ni situace firem. Zamérem je vyjadfit a poméfit
vnitini finan¢ni potencial firmy, tj. schopnost vytvofit z vlastni hospodaiské
¢innosti finan¢ni piebytky, pouzitelné k financovani potfeb. K tomu obvykle
slouzi CPK a ukazatele konstruované na jeho bazi. Jedna se napiiklad o tyto
ukazatele:

Podil CPK z majetku = CPK / praimérna aktiva

Rentabilita CPK = zisk / CPK

Doba obratu CPK = CPK / denni trzby

Je-li cilem poméfovat a analyzovat postaveni financnich tokd ve finan¢ni
situaci firmy, konstruujeme ukazatele na bazi cash flow. Dilezité je pfedem
vymezit, co je obsahem cash flow, ktery je do vypoc¢tu dosazen. Nejcastéji byva
stanoven jako rozdil pfijmt a vydaji souvisejicich s béznou hospodarskou ¢innosti
firmy. Takto pojaty cash flow nahrazuje u pomérovych ukazateli ve finan¢ni
analyze zisk, nebo muize byt pouZivan soubéZné s nim. Ukazateli je mozno
zkonstruovat celou fadu, v této kapitole uvedu pouze nékteré z nich.

Vyhodou porovnani se ziskem je, Ze cash flow:

» odstraiiuje vlivy vyplyvajici zucetnich principi a postupt
(zavedené zpuisoby odpisovani, metody ocenovani, casové rozliseni,
tvorby rezerv),

» je méné citlivy na infla¢ni vyvoj nez zisk.
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Rentabilita trzeb z CF

Rentabilita trzeb z CF = CF z provozni ¢innosti / ro¢ni trzby

Ukazatel vyjadiuje finan¢ni vykonnost firmy. Pokles indikuje bud’ zvySeny
objem vynost nebo snizeni vnitiniho finan¢niho potencidlu firmy. Ukazatel je
méné ovlivnén investicnimi cykly, stupném novosti nebo odepsanosti fixnich

aktiv. Je proto vhodnym doplitkem k ukazateli ziskové rentability

Rentabilita celkového kapitalu z CF

Rentabilita celkového kapitdlu z CF =CF z provozni ¢innosti/celkovy kapital

Ukazatel poméiuje CF pted uplatnénim finan¢nich nékladt k celkovému
kapitalu firmy. Je-li rentabilita méfena pomoci CF niZzsi, nez je pramérnd urokova
mira placend bankdm zuvéri, znamena to, ze aktiva firmy nejsou schopna
vyprodukovat tolik, kolik vyZzaduji splatky avérli, a bankovni Gvéry se pak stavaji
pro firmu nebezpecim. Je-li vS§ak dosahovano vysSiho procenta rentability, pak je
vyhodné mit co nejvice Gvérd, protoze pusobi jako nastroj rustu firmy.

Dosazenim vlastniho kapitalu do jmenovatele ziskame ukazatel rentability
vlastniho kapitalu, ktery dopliuje ukazatel ziskové rentability vlastniho kapitalu,

avSak neni ovlivnén odpisy a tvorbou dlouhodobych rezerv.

Stupen oddluZeni

Stupen oddluzeni = CF z provozni ¢innosti / cizi kapital
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Ukazatel vypovida o schopnosti vyrovnavat vzniklé¢ zéavazky z vlastni

finan¢ni sily.
Likvidita z CF

Likvidita z CF = penézni tok z provozni ¢innosti / kratkodobé zavazky

Ukazatele likvidity se pocitaji ze statickych udaji v rozvaze K uréitému
casovému okamziku a hodnoti likviditu podle zlstatku finanéniho majetku, ale ta
v daleko vétsi mife zévisi na budoucich cash flow. Nedostatek odstranime

pouzitim penézniho toku.

2.3.7 Ukazatele vyroby

Jsou zamétfeny dovniti firmy a uplatiuji se tedy ve vnitfnim fizeni.
Napomahaji managementu sledovat a analyzovat vyvoj zékladni aktivity firmy.
Provozni ukazatele se opiraji o tokové veliiny, predev§sim o ndklady, jejichz
fizeni ma za nasledek hospodarné vynakladani jednotlivych druhti nékladi a tim i

dosazeni vyssiho kone¢ného efektu.

Mzdova produktivita

Mzdova produktivita = vynosy (bez mimotadnych) / mzdy

Udava, kolik vynosii pfipada na 1 K¢ vyplacenych mezd. Pfi trendové
analyze by mél ukazatel vykazovat rostouci tendenci. Pokud chceme vyloucit vliv

nakupovanych surovin, energii a sluzeb, dosadime do Citatele misto vynosil

pfidanou hodnotu.
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Opotiebovanost DHM

Opotiebovanost DHM =  DHM v zistatkovych cenach / DHM

V potizovacich cenach

Vyjadiuje, na kolik je dlouhodoby hmotny majetek (DHM) v praiméru

odepsan. Vyvoj ukazatele svédc¢i o starnuti majetku firmy.
Produktivita DHM

Produktivita DHM = vynosy (bez mimofadnych) / DHM v PC

Vyjadiuje stupent vyuziti dlouhodobého hmotného majetku, tj. mnoZzstvi
vynost reprodukovanych jednou korunou vlozenou do DHM v potfizovacich
cenach (PC). Hodnota ukazatele by méla byt co nejvyssi.
Nakladovost vynost

Nakladovost vynosu = naklady / vynosy (bez mimotadnych)

Ukazuje zatizeni vynostu firmy celkovymi naklady. Hodnota ukazatele by

méla klesat. Dosazenim trZzeb do jmenovatele ziskdme ukazatel nakladovosti trzeb.
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2.4 Pyramidové soustavy ukazatela

Kazdy ukazatel hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj pouze izolovang, bez
dalsich souvislosti. Mezi jednotlivymi ukazateli existuji vzajemné zavislosti a i
ekonomicky proces sam je velmi slozity systém. Jakykoli zasah do tohoto procesu
vyvola nejen pozadovany ucinek, ale mé i fadu dal$ich disledkii. Z toho diivodu se
k analyzovani a hodnoceni tohoto procesu pouziva soustav ukazateld, které
piehledné zachycuji souvislosti mezi vynosnosti a financni stabilitou firmy.

Tyto soustavy ukazatelii jsou obvykle graficky uspofadany do tvaru
pyramidy, kterd obsahuje jeden tzv. vrcholovy ukazatel. Ten je postupné rozkladan
do dalsich dil¢ich ukazateli pomoci multiplikativnich (nasobeni nebo déleni),
nebo aditivnich (s¢itani nebo od¢itani) vazeb. Vrcholovy ukazatel by mél
postihovat zékladni cil podniku. Obvykle se pouziva rentabilita veSkerého
vlozeného kapitalu (ROA) nebo rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Mezi nejznaméjsi pyramidovy model patii rozklad Du Pont, podle
nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs, ve které byl poprvé pouzit.
Ze schématu na dalsi strance je patrné celkové piehledné uspofadéani a zachyceni
vzijemnych vazeb mezi ukazateli. Takto graficky ztvarnénd pyramida se
znazornénim vztahli mezi ukazateli nahrazuje celou soustavu rovnic.

Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami a vy¢€isluje rizné
druhy aktiv, s¢ita je a ukazuje obrat celkovych aktiv.

Leva strana diagramu odvozuje rentabilitu trzeb. Odspodu jsou selitany
nakladové polozky (ty lze podle zdmért analytika zkoumat ve vétsi nebo mensi
mife podrobnosti) a jejich odectenim od vynost se ziska Cisty zisk. Rentabilita
trzeb se vypocitd jako zisk déleny trzbami. Je-li rentabilita trzeb nizkd nebo
jestlize vykazuje klesajici tendenci, je tfeba zaméfit se na analyzu jednotlivych
druhii nakladd. Rentabilita trZzeb nasobend obratem celkovych aktiv se rovna

vynosnosti aktiv (ROA).
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Obrazek 1: Pyramidovy rozklad Du Pont Pramen: (SUVOVA[8]), s. 112

[ROE]

ROA | aktiva/viastni
kapital
|
Rentabilita trzeb Obrat aktiv
zisk/trzby X trzby/aktiva

% Cisty zisk J Trzby
_[ Celkové vynosy ] Aktiva
J

_[ Celkové naklady ] _[ Stla aktiva ]

Provozni naklady l Obézna aktiva l
Néklady na prodané Zasoby
zboZzi
A
Y é
Nékladoveé uroky Pohledavky
A
. é Y
Dan z piijmt PenéZni prostredky
% Trzby } Obchodovatelné CP
A
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V diagramu je obsazena ¢ast nazyvana jako Du Pont rovnice:

ROE=Z/VK=ROA*A/VK=Z/T*T/A*A/VK
kde:

ROE  rentabilita vlastniho kapitalu

ROA  rentabilita aktiv

z zisk

VK vlastni kapital

A celkova aktiva

T trzby

V zédkladni podobé jde o rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu
(ROE) na ukazatel rentability trzeb (Z / T), rychlost obratu celkovych aktiv (T / A)
a ukazatel finan¢ni paky, neboli multiplikator jméni akcionaia (A / VK).

Kdyby zkoumana spolec¢nost pouzivala pro financovani svych aktiv jen
vlastni kapital, rentabilita aktiv (ROA) by se rovnala rentabilité vlastniho kapitalu
(ROE). Ale protoze vétitelé poskytli uréité procento finan¢nich zdroji a akcionafi
také urcitou Cast, projevi se v hospodateni firmy finan¢ni paka. Efektem finan¢ni
péky je, ze vynosnost vlastniho kapitalu je vyssi nez vynosnost celkovych aktiv.

Finan¢ni paka mlZe pfi ristu ciziho kapitalu (a tim i celkovych aktiv) nad
vlastni kapital zvySovat ROE. Av$ak na pravé strané rovnice jsou jesté dalsi dva
ukazatele, do kterych se zadluZenost také promitne: zisk bude niz8i o vySsi troky
ptipadajicich na pfirtstek ciziho kapitalu a rovnéz rychlost obratu aktiv (T / A)
bude nizsi, protoze se zvysi hodnota jmenovatele o ptirdstek ciziho kapitalu.

Z toho plyne, ze zadluZzenost bude mit na ROE celkové pozitivni vliv jen
tehdy, jestlize podnik dokaze vyprodukovat o tolik vice zisku, aby jim

vykompenzoval pokles obou cinitelti ukazatele ROA. Jinak fefeno, zvySovani
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zadluzenosti bude pro firmu pfiznivé, kdyz dokaze kazdou dalSi korunu dluhu
zhodnotit vice, nez ¢ini urokova sazba dluhu. Proto je ur€eni vhodného poméru
mezi vlastnim a cizim kapitdlem zékladnim rozhodovacim tukolem finan¢niho
fizeni.

Z rozkladu ROE vyplyva, Ze samotny fakt zadluzenosti ani jeji zvySovani
nemusi byt pro podnik katastrofou a neni ani rozhodujici samotny pomér vlastniho
a ciziho kapitalu, protoze optimalni mira zadluzenosti je individualni zalezitosti
kazdého jednotlivého podniku.

Rozklad ukazatele ROE nam ukazuje, kam je tieba zaméfit Gsili o zvySovani
rentability. ZlepSeni lze dosdhnout nejen zvySenim rentability trzeb (ziskové
marze), ale 1 zrychlenim obratu kapitalu (aktiv) a odvaznéjs$im vyuzitim ciziho

kapitalu, neboli zménou struktury finanénich zdroju.
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3. Vyssi metody financni analyzy

wevr

e 24

ukazateli, coz ale samo o sobé neni zéarukou vétsi UspéSnosti zkoumani.

Vyznamnou roli zde hraje jak kvalita zpracovani a znalost metod, tak 1 kvalita

zkoumanych dat.

Z metodického hlediska je vhodné rozclenit vyssi metody na metody

matematické statistiky a na metody, které matematickou statistiku vyuzivaji jen

Casteéné nebo jsou zalozeny na zcela odlignych piistupech (KOVANICOVA-
KOVANIC [6]):

Matematicko—statistické metody

>

Bodové odhady - k urceni standardni hodnoty ukazatele pro
skupinu podnikd.

Statistické testy odlehlych dat - ovétuji, zda krajni hodnoty
ukazateld jeste patii do zkoumaného souboru.

Empirick¢ distribu¢ni funkce — k orientacnimu odhadu
pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych hodnot ukazatel.

Korela¢ni koeficienty — k posouzeni stupné zavislosti ukazatel, k
posouzeni ,.hloubky paméti“ v Casové fadé ukazatelli a k ptipravé
regresnich a autoregresnich modelt ukazatel?.

Regresni modelovani — k charakterizaci vzajemnych vztahii mezi
ukazateli a k roz€lenéni podle jejich vlivu na pozadovany vysledek
na vyznamné a zanedbatelné.

Autoregresni  modelovani — Kk charakterizaci  dynamiky

ekonomického systému a k prognoézovani.
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Analyza rozptylu — k vybéru ukazateli majicich rozhodujici vliv na

zadany vysledek.

Faktorova analyza — ke zjednoduSeni zavislostni struktury
ukazateli.

Diskriminaéni analyza — ke stanoveni vyznamnych piiznaka

finan¢ni tisné a posouzeni stupné¢ nebezpe€i financniho kolapsu
firmy.
Robustni matematicko-statistick¢é postupy — k potlaceni vlivu

apriornich predpokladii na vysledky statistickych metod.

Nestatistické metody

>

A\

Metody zalozené na teorii matnych (,,fuzzy*) mnozin — teorie
nabizi bohat§i vybér stupné piislusnosti prvkd k mnoziné, ktery od
zcela urcitého ne prechazi postupné k uplnému ano.

Metody zaloZené na alternativni teorii mnozin

Metody formalni matematické logiky — naptiiklad ceskd metoda
GUHA (metoda automatického generovani hypotéz).

Expertni systémy — pocitacové programy. Vytvorené baze znalosti
o urcité skupiné jevi a expertnich soudl o téchto jevech se pak
témito programy vyuZzivaji k automatizovanému vytvafeni souda
0 téze skupin€ jevi charakterizovanych dal§imi daty.

Metody fraktalni geometrie.

Neuronove sité.

Metody zaloZené na gnostické teorii neurcitych dat — maximalizuji
mnozstvi informaci Cerpanych z dat a jsou zalozeny na jednotlivych

datech kontaminovanych neurcitosti.
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3.1 Bonitni a bankrotni modely

Provedeni fundamentdlni analyzy znamena dikladné proniknuti do
vykonuschopnosti firmy, kterou je nutno znat. Abychom mohli firmu ohodnotit, je
znacn¢ Casove 1 finanné narocna zalezitost. Velmi frekventované je pouzivat pro
analyzu finan¢ni situace podniku paralelni ukazatelové soustavy. Vybrané
ukazatele jsou povazovany co do vyznamu za rovnocenné a jsou shrnovany do
skupin podle toho, kterou oblast podnikového hospodateni postihuji.

Formulace zavéru o celkovém finanénim zdravi podniku je ulohou
vicekriteridlniho rozhodovani, kde kazdy z pouzitych ukazateld tvofi jedno z
kritérii. Jednotlivé ukazatele paralelni ukazatelové soustavy vSak nemaji pro
hodnoceni finan¢niho zdravi stejny vyznam. Problémem je objektivni vybér

Je nutné analyzovat pri¢iny vyvoje, uvazovat nad divody stavu a vyvoje
podniku. Pokud nejsou vztahy mezi ukazateli transparentni, neni mozné vytvorit
model toho, co se ve firmé odehrava, neni mozné vidét skuteCnosti v
souvislostech.

Teoretici i praktici hledali z vySe popsané situace vychodisko a snazili se
vybrat stéZejni ukazatele pro hodnoceni vykonnosti a pravdépodobnosti bankrotu
firem a na zaklad¢ toho zkonstruovat agregovanou charakteristiku finanéni situace
firmy. Existuji desitky teoretickych modeltt zalozenych na matematicko-
statistickém aparatu (nejCastéji diskriminacni analyza nebo regresni modely), které
formuluji funkce obsahujici optimalni kombinace ukazateli véetné jejich vah pro
celkové vyhodnoceni vykonnosti podniku.

Vysledkem jsou tzv. bonitni a bankrotni indikatory, které slouzi pro rychlou
orientaci investord a véfitelti, resp. pro roztfidéni firem podle jejich kvality
(vykonnosti a divéryhodnosti). Bonitni indikatory odrazeji miru kvality firmy

podle jeji vykonnosti, jsou tedy orientovany na investory a vlastniky, ktefi nemaji
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k dispozici udaje pro propocet ¢isté¢ souc¢asné hodnoty firmy. Bankrotni indikatory
jsou urceny predevsim pro véfitele, které zajima schopnost podniku dostat svym
zavazkam, resp. pro ty, kteti nemaji k dispozici ratingové ohodnoceni.

Dilezitym pfinosem vSech téchto modell je snaha o omezeni subjektivity pii
vybéru stézejnich ukazateld a jejich vyznamnosti. V tomto ohledu piedstihuji
bonitni nebo bankrotni indikatory sebepodrobnéjsi a detailnéjSi modely
vicekriterialniho rozhodovani, které pracuji se subjektivnimi vybéry ukazateld a
jejich vah. Bonitni a bankrotni indikatory jsou z tohoto hlediska objektivné;si.
Zalezi samoziejm& na vybéru matematicko-statistického modelu, na rozsahu
empirického Setfeni, na vybéru vzorku firem jejichz data vstupuji do modeld, na
ucelu analyzy atd.

Pro diplomovou praci jsem vybral pouze nékteré z Siroké skaly dostupnych
modeli. Nékteré modely nejsou v Ceskych podminkach pouzitelné s optimalnim
vysledkem. Jiné jsou zase vytvofené piimo pro poméry rozvijejici se Ceské

ekonomiky, nebo vhodnymi Gpravami na ¢eské podminky transformované.

3.1.1 Indexy divéryhodnosti IN

Indexy davéryhodnosti IN jsou indexy, které vytvofili Inka a Ivan
Neumaierovi. Indexy IN jsou vytvofeny pro ceské ucetni vykazy a zahrnuji

zvlatnosti ekonomické situace v CR. (www.ekoinfo.cz [12])

3.1.1.1 Index IN 95

Vroce 1995 se manzelé Neumaierovi rozhodli analyzovat vybrané
vyznamné bonitni a bankrotni indikéatory a zprostfedkovat nej€astéji vytipované
ukazatele. Z ukazateld, které povazuje za nejvyznamnéjsi nejvice modeld a ve

vyslednych indikatorech se objevuji nejCastéji, sestavili index, ktery pracovné
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nazvali IN index, resp. IN95 dle roku svého vzniku. Index IN95 (véfitelsky) ma

nasledujici tvar:

IN95 = V1*A/CZ + V2*EBIT/U + V3*EBIT/A + V4a*VYN/A +
Vs*OA/(KZ+KBU) — Vg*ZPL/VYN

kde:

Vi 6 vahy ukazateld v indexu pro jednotlivé OKEC
A aktiva resp. pasiva

Cz cizi zdroje

EBIT  zisk pfed uroky a zdanénim

U nakladové uroky
VYN  vynosy
OA obézna aktiva

KZ kratkodobé zavazky
KBU  kratkodobé bankovni tvéry a vypomoci
ZPL zavazky po lhité splatnosti

Hodnoty V2 a Vs jsou pro vSechna odvétvi stejné, jelikoz u ukazatelt
urokového kryti (EBIT / U) a bézné likvidity (OA / (KZ+KBU)) se piedpoklada,
Ze mit rezervu pfi splaceni urokli a byt dostatecné likvidni by mél byt kazdy
podnik bez ohledu na odvétvi.. Vaha V> je rovna 0,11 a vaha Vs je rovna 0,10.
Vahy V1, V3 Va4 a Vg jsou riizna pro jednotliva OKEC.

Ve vzorci jsou pouzity znamé polozky finan¢nich vykazl, které lze ziskat
pfimo nebo vypoctem z vykazu zisku a ztraty a rozvahy. Doplnit je tfeba zavazky
po lhiité splatnosti. U stavovych veli¢in je vhodné brat primérné hodnoty.

Mezi ukazateli neni zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s trzni cenou

firmy, coz je v podminkach malo likvidniho kapitalového trhu rozhodné vyhodou.
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Specifikem pro ceskou ekonomiku, pro niz je charakteristickd vysoka platebni
neschopnost firem je zatazeni ukazatele ZPL / VYN, ktery charakterizuje platebni
neschopnost firmy a o n€jz se snizuje hodnotu indexu.

Index byl ovéfen na datech tisicti Ceskych firem a vykazal velmi dobrou
vypovidaci schopnost pro odhad jejich finanéni tisng. Usp&snost indexu IN95 je
vice nez 70 %.

Firmy, které vykazaly hodnotu indexu IN95 vyssi nez 2 maji schopnost
bezproblémoveé platit zavazky, Seda zona indexu IN95 vysla v rozmezi hodnot 1 az
2 tzn. firmy, které se hodnotou indexu IN95 pohybovaly v tomto pasmu, jsou
rizikové a mohly by zde nastat problémy s placenim zavazki. U firem, které
nedosdhly ani hodnoty 1 tyto problémy jiz existuji, tzn. firma nema dostatecnou

schopnost plnit své zavazky.

3.1.1.2 Index IN99

Index IN99 pro vlastniky vznikl v roce 2000 a zaklada se na datech firem za
rok 1999. Pro urceni dulezitosti ukazatelti indexu IN z hlediska tvorby hodnoty
byla pouzita diskrimina¢ni analyza. Pomoci tohoto postupu byly revidovany vihy
ukazatelii indexu IN95 platné pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro
dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA). Index IN99 (vlastnicky) ma
nasledujici tvar:

IN99 = -0,017*CZ/A + 4,573*EBIT/A + 0,481*VYN/A +

0,015*0A/(KZ + KBU)

kde:
A aktiva resp. pasiva
Cz cizi zdroje

EBIT  zisk pfed aroky a zdanénim
VYN  vynosy
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OA ob¢zna aktiva
KZ kratkodobé zavazky
KBU  kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

Pokud dosahuje index IN99 vétsi nez 2.07, dana firma dosahuje kladné
hodnoty ekonomického zisku, pokud se hodnota indexu IN99 pohybuje pod 0.684
pak ma firma zapornou hodnotu ekonomického zisku. Interval ,,Sedé zony* je
pomérné Siroky. Je to pasmo, kdy neni situace firmy jednoznacna, nicméné pokud
se zde firma ocitne, je to vzdy signal urcitych problémii. Pti ovéfovani indexu se
ukazaly tfi pasma: pokud firma dosahuje IN99 1.420 az 2.07 neni na tom firma
Spatné, pti hodnotach 1.089 az 1.420 je situace nerozhodnd, firma mé ptfednosti,
ale ma 1 vyraznéj$i problémy a v padsmu hodnot 0.684 az 1.089 jiz prevazuji
firemni problémy. Index IN99 je schopen vystihnout situaci firmy s uspésnosti
vysS§i nez 85 %.

Je samoziejmé, Ze pokud firma neni schopna plnit své zavazky, neni tato
skute€nost pro vlastnika unosnd, protoZe je ohroZena existence firmy. Z hlediska
vlastnika je plnéni véfitelského kritéria pro hodnoceni firmy podminkou nutnou,
nikoli vSak postacujici. Skutecnost, ze firma fadné plni své zavazky jeSté nemusi
znamenat, Ze tvofi pro vlastnika hodnotu, tzn. ze dosahuje vynosnosti vlastniho
jméni ptfevySujici sazbu alternativniho nékladu na kapital. MiiZe nastat i opacny
pfipad, kdy firma tvofi hodnotu pro vlastniky, ale jeji zplsob financovani je tak
agresivni (napi. v dusledku pfili§ rychlého rtstu), ze neni schopna plnit své

zavazky. Mohou tedy nastat vS§echny kombinace vysledki obou index IN.
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Tabulka 3: Kombinace vysledkii indextt IN95 a IN 99

IN 95 véritelsky IN 99 vlastnicky
1 dobry dobry
2 dobry Spatny
3 Spatny dobry
4 Spatny Spatny

Zadouci je samoziejm¢ prvni piipad, nejhorsi variantou je ptipad ctvrty.

Ptipad druhy znamend stabilni firmu, jejiz vykonnost pro vlastniky neni

dostacujici. Pfipad tfeti je velmi nebezpecny, protoZe je ohrozena existence firmy.

3.1.1.3 Index INO1

V roce 2002 byl zkonstruovan index INO1, ktery je nazvan podle pouzitych

dat pro jeho sestaveni. Tento index spojuje oba piedchozi pohledy. Bylo vybrano

1915 podnikti z primyslu a rozdéleno na 3 skupiny. Prvni skupinu tvoii 583

podnikt tvoficich hodnotu (tj. s kladnym ekonomickym ziskem), do druhé skupiny

bylo zafazeno 503 podnikl v bankrotu nebo tésné pied bankrotem a tieti skupinu

tvoii 829 ostatnich podnikti. Pomoci diskriminaéni analyzy byl vytvofen indexu

INO1 = 0.13*A/CZ + 0.04*EBIT/U + 3.92*EBIT/A+ 0.21*VYN/A +

INO1:
0.09*OA/(KZ + KBU)
kde:
A aktiva resp. pasiva
Cz cizi zdroje

EBIT  zisk pfed uroky a zdanénim

U nakladové uroky
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VYN  vynosy

OA ob¢zna aktiva

KZ kratkodobé zavazky

KBU  kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

Hodnota indexu INO1 vétsi nez 1.77 znamend, ze podnik tvofi hodnotu a
hodnota mensi nez 0.75 znamena, Ze¢ podnik spé&je k bankrotu. Mezi hodnotami
0.75 a 1.77 je Seda zona, tj. bonitni podniky netvofici hodnotu, ale také

nebankrotujici.

3.1.2 Altmanuv model

Altmaniv model je zaloZzen na pouziti diskriminacni analyzy. Jednd se o
statistickou metodu spocivajici v tfidéni objekti do dvou nebo vice predem
definovanych skupin podle urcitych charakteristik. Tento model je vysledkem
prace amerického profesora E. I. Altmana. V literatufe najdeme téZ oznaceni
tohoto modelu jako Altmaniiv index finan¢niho zdravi, Z skore, nebo Altmantv
koeficient Z.

Altmantv model relativné dobie ptedpovidd bankrot asi na dva roky do
budoucnosti a se spolehlivosti kolem 70 % pak na dobu péti let. Profesor Altman
stanovil diskrimina¢ni funkci vedouci k vypoctu z-skore diferencované pro firmy
s akciemi vetejné obchodovatelnymi na burze a zvlast’ pro predvidani finan¢niho
vyvoje ostatnich firem.

Model pro podniky s vetejné obchodovatelnymi akciemi:

Z=12*A+14*B + 3,3*C + 0,6*D + 0,999*E

kde:
A Cisty pracovni kapital / aktiva celkem
B nerozdéleny zisk minulych let / aktiva celkem
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C zisk pfed zdanénim a troky / aktiva celkem
D trzni hodnota vlastniho kapitalu / ic¢etni hodnota celkovych zavazkt

E trzby / aktiva celkem

Dosazenim do rovnice dostaneme Altmanovo Z-score. Je-1i vétsi nez 2.99,
podnik je posuzovan jako finan¢né silny a nehrozi mu zadné finanéni potize.
Pokud hodnota Z je nizsi nez 1.81 jedna se o podnik financn¢ nestabilni, ktery se
dostal do finan¢nich potizi. Hodnota v rozmezi 2.99 a 1.81 je podnik v
nevyhranéné financni situaci a ¢im je ¢islo vyss$i, tim je podnik odolnéjsi vuci
bankrotu. (SUVOVA [8])

Model pro ostatni firmy:

Z=0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,42*D + 0,998*E

kde:

A Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

B nerozdéleny zisk minulych let / aktiva celkem
C zisk pted zdanénim a troky / aktiva celkem

D vlastni kapital / celkové dluhy

E trzby / aktiva celkem

Je-li vypocitand hodnota vétsi nez 2.9, podnik ma uspokojivou finanéni
situaci. Pokud je hodnota niz8i nez 1.2, jednd se o podnik se silnymi finan¢nimi
problémy. Jestlize se hodnota pohybuje v rozmezi 1.2 az 2.9, pak je podnik v
nevyhranéné finanéni situaci, tzv. v $edé zoné. (SUVOVA [8])

Pivodni model vyvinuty v USA neni moZzné aplikovat v podminkach
transformujicich se ekonomik vcetné Ceské. Proto do piivodni rovnice vstupuje
dalsi proménna postihujici problematiku platebni neschopnosti ¢eskych podnikii.

Modifikovand rovnice ma nasledujici tvar:
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Zmod = 1,2*A+1,4*B + 3,7C + 0,6*D + 1*E - 1*F

kde:

A Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

B nerozdéleny zisk minulych let / aktiva celkem

C zisk pted zdanénim a uroky / aktiva celkem

D trzni hodnota vlastniho kapitalu / i¢etni hodnota celkovych zavazkt
E trzby / aktiva celkem

F zavazky po lhit¢ splatnosti / vynosy

Kritéria hodnoceni jsou totozna s kritérii hodnoceni ptivodniho Altmanova

indexu. Pfidanim posledniho ukazatele zrealnime hodnoceni (SYNEK [2]).

V roce 1995 Altman spolecné s dalSimi spolupracovniky aktualizoval svij
index pro podminky emerging markets, tzv objevujici se, zacinajici trhy. Takto
upravena rovnice ma tvar:

Z=6.56*A +3.26*B + 6.72*C + 1.05*D + 3,25

kde:

A Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

B nerozdéleny zisk minulych let / aktiva celkem
C zisk pfed zdanénim a troky / aktiva celkem

D vlastni kapital / celkové dluhy

Vzhledem k tomu, ze intervaly pro stanoveni bankrotu a bonity nebyly
V literatufe uvedeny, manzelé Neumaierovi proto sami stanovili hranici na vzorku
podnikii. Takto stanovena hranice plati pro podniky z primyslu Ceské republiky a
S touto hranici index vykazal velmi dobré vysledky. Podniky sZ < 5.5 jsou
bankrotni a s Z > 5.5 bonitni podniky. (www.ekoinfo.cz [12])

75


http://www.ekoinfo.cz/

3.1.3 Index bonity

Index bonity (IB) je zalozen na multivaria¢ni diskrimina¢ni analyze podle
zjednoduSené metody a pouzivd se hlavné v némecky mluvicich zemich.
Vyjadiime ze vztahu:

IB =1,5*X1 +0,08*X2 + 10*X3 + 5*X4 + 0,3* X5 + 0,1*Xs

kde:

X1 cash flow / cizi zdroje

X2 celkové aktiva / cizi zdroje

X3 zisk pfed zdanénim / celkova aktiva
X4 zisk pted zdanénim / celkové vynosy
Xs zasoby / celkové vynosy

Xe celkové vynosy / celkova aktiva

Cim vétsi hodnotu IB dostaneme, tim je finan¢né-ekonomicka situace

hodnocené firmy lepsi.

Tabulka 4: Intervaly indexu bonity

Hodnota IB | Finan¢né-ekonomicka situace
IB<-2 extrémné Spatna
-2<=1B<-1 velmi $patna
-1<=1B<0 Spatna
0<=IB<1 urcité problémy
1<=IB<2 dobra
2<=|B<3 velmi dobra
IB>=3 extrémné dobra

Zdroj: (www.ekoinfo.cz [12])
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3.1.4 Beermanova diskriminac¢ni funkce

Beermanova diskriminaéni funkce se velmi casto pouziva pro hodnoceni

soucasné financni situace a prognozu vyvoje V femeslnych a vyrobnich firmach.

Beermanova diskriminacni funkce (BDF) pouziva 10 pomérovych ukazatelt,

kterym byly pfidéleny rizné vahy dulezitosti. Funkce ma nasledujici tvar:

BDF = 0,217*X1—-0,063*Xz + 0,012*X3 + 0,077*X4 — 0,105* X5 —

X10

0,813*Xe + 0,165*X7 + 0,161*Xs + 0,268* X + 0,124*X10

odpisy DHM/(pocatecni stav DHM + pftirtstek)
ptirastek DHM/odpisy DHM

zisk pted zdanénim/trzby

zavazky vuci bankam/celkové dluhy
zasoby/trzby

cash flow/celkové dluhy

celkové dluhy/aktiva

zisk pfed zdanénim/celkova aktiva
trzby/celkova aktiva

zisk pted zdanénim/celkové dluhy

Délici hodnotou odd€lujici prosperujici firmy od neprosperujicich, je

hodnota 0,3. Plati, Ze ¢im je niz§i hodnota BDF v porovnani s hodnotou 0,3 tim

lepsi finan¢ni vyvoj miizeme pro danou firmu predikovat.
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Tabulka 5: Intervaly BDF

Hodnota BDF Soucasna situace podniku
BDF<0,2 velmi dobra
0,2<BDF<0,25 dobra
0,25<BDF<0,3 pramérna
0,3<BDF<0,35 horsi
0,35< BDF Spatna

Zdroj: (www.ekoinfo.cz [12])

3.1.5 Tafleruv bankrotni model

Byl publikovan vroce 1977 a vyuziva 4 pomérové ukazatele. Rovnice
Taflerova bankrotniho modelu (TBM) vypadé nésledovné:

TBM=0,53*R1+0,13*R2+ 0,18 * R3+ 0,16 * R4

kde:

R1 zisk pted zdanénim/kratkodobé zadvazky

R2 obézna aktiva/cizi kapital

R3 kratkodobé zavazky/celkova aktiva

R4 trzby celkem/celkova aktiva

Pfi hodnot¢ TBM vétsi nez 0,3 je pravdépodobnost bankrotu mald a

Vv ptipadé vysledku mensiho nez 0,2 Ize u sledovaného podniku ocekavat bankrot

s vyssi pravdépodobnosti (www.ekoinfo.cz [12]).
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3.1.6 Rychly test

Rychly test navrhl vroce 1990 profesor Kralicek. Poskytuje rychlou
moznost Spomérn¢ velmi dobrou vypovidaci schopnosti oklasifikovat
analyzovanou firmu.

Pti jeho konstrukci bylo pouzito ukazatelli, které nesméji podléhat rusivym
vlivim a navic musi vy€erpavajicim zptisobem reprezentovat cely informacni
potencidl rozvahy a vysledovky. Z tohoto diivodu byl z kazdé ze 4 zékladnich
oblasti analyzy zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpeCena vyvazena analyza
jak finanéni stability, tak i vynosové situace firmy. V rychlém testu pracujeme
s nasledujicimi ¢tyimi ukazateli:

Kvéta vlastniho kapitalu vlastni kapital / celkova aktiva

Doba splaceni dluhu z CF (kratkodobé a dlouhodobé zavazky - finan¢ni

majetek) / cash flow

Cash flow v % trzeb cash flow / trzby

ROA [HV po zdanéni + Groky*(1-danova sazba)]

[celkova aktiva

Tabulka 6: Kritéria rychlého testu

Ukazatel Vyborny Velmi Dobry | Spatny Insolvence
dobry
Kvéta vlastniho >30 % >20% >10% >0% negativni
kapitalu

Doba splaceni < 3 roky <5 let <12let | >12let > 30 let
dluhu z CF

CF v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni

ROA >15% >12% >8% >0% negativni
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Bonita se stanovi tak, ze kazdy ukazatel se podle dosazeného vysledku
nejprve oklasifikuje podle tabulky a vysledna zndmka se pak urc¢i jako jednoduchy
aritmeticky primér znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele. Cim niz§i je
celkova vyslednd znamka, tim vyssi bonitu sledovany podnik vykazuje Vyhodou

tohoto testu je jeho jednoduchost a rychlost (www.ekoinfo.cz [12]).

80


http://www.ekoinfo.cz/

4, PocitaCové programy

Vyuziti pocitact a specializovanych programi je dnes jiz samoziejmym
pfedpokladem pro kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy. Na nasem trhu existuje
fada programi zabyvajicich se v riizné §ifi pocitacovou podporou hospodaiskych
agend v podniku jak z oblasti finanéniho fizeni, tak pro sledovani vyrobni a
obchodni ¢innosti. Vlastni finan¢ni analyza je casto u mnohych programi jen
jednou ¢asti z kompletniho programového baliku. Tento postup povazuji za
vyhodny, protoze ke stavajicimu programovému vybaveni se dal$si moduly daji
snadno doinstalovat dle momentalnich potfeb podniku, coz znamena jisté i
finan¢ni Gsporu.

Otazkou zlstava, jak vybrat vhodny program pro dané specifické podminky.
Uzivatel v disledku pestrosti nabidky posuzuje program z mnoha hledisek. Tyto
hlediska mizeme rozdélit na hlediska uZivatelské a funk¢ni.

Uzivatelska hlediska mizeme déle rozdé¢lit na:

» Systémové hledisko — kompatibilita se stavajicim systémovym,
sitovym a aplikatnim programovym prostiedim, uzivatelsky
komfort (piehlednost, snadné a srozumitelné ovladani, napovéda),
export dat do souboru, dodate¢né vystupy, napt. grafy.

» Programova podpora — pod timto pojmem se rozumi servis a udrzba
programu, zvlasté¢ Zadouci je snadnost operativni upravy podle
specifickych pozadavkil uzivatele.

» Narocnost na data — uspésné pouzivani programu je do znacné miry
zavislé na dostupnosti poZadovanych podkladu.

» Cena — pii vybéru je velmi dilezity vztah ceny programu k jeho
uzitnym vlastnostem, piinos zavedeni programu by mél fadové

prevySovat jeho naklady.
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Funkénimi hledisky rozumime vystupy programu. Jedna se napiiklad o :

» Pomérové ukazatele — patii k zakladnim metodam finan¢ni analyzy
a proto jim je prikladana prvotfada pozornost. Zaméifujeme se na
rozsah ukazatelq.

» Porovnani dosazenych vysledkii s normou — jedna se o srovnani
vypoctenych hodnot s pozadovanym stavem. Porovnani mize mit i
formu stupné plnéni pozadované hodnoty.

» Ukazatele dynamiky vyvoje — pii posuzovani a hodnoceni podniku
velikost. Vyvoj lze sledovat v Casovych fadach indexd, velice
uzitecné a prehledné je grafické zpracovani vystupi.

» Mezipodnikové porovnavani — do této kategorie spadd moznost
vzajemného hodnoceni v ramci odvétvi nebo oborti. Porovnani
podniki je nutno volit pokud mozno v rdmci obdobnych provoznich
1 ekonomickych podminek.

» Souhrnné metody hodnoceni — jedna se o bankrotni a bonitni
indikatory, napf. Altmantv index, index bonity, indexy finan¢niho

zdravi IN aj.
Tato hlediska uvadim jako ptiklad moZzného pohledu. UZivatel zZ nich mtze

vybrat jen ta hlediska, kterd ho zajimaji s ohledem na jeho specifické podminky,

pfipadné mize naopak ptidat i pozadavky vlastni.
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4.1 Vytvorené programy

V této casti diplomové prace piedstavim dva vlastni programy pro
zpracovani finan¢ni analyzy. V programech jsou pouzity nékteré z ukazatelt, které
jsem teoreticky vymezil v piedchozich oddilech diplomové prace. Proto se v této
¢asti jiz nebudu vénovat podrobnému rozboru jednotlivych pouzitych ukazateli,
ale budu se odkazovat na ptedchozi kapitoly.

Prvni program je vytvofen pomoci skriptovaciho jazyka PHP, jehoz
vysledkem je obycejny HTML dokument. Tento program nazvu Program A.

Druhy program je vytvoien v prostfedi tabulkového procesoru Microsoft
Excel a je nazvan Program B. Tento tabulkovy procesor je velmi rozsiteny a proto
predpokladam, Ze nebude zadny problém s jeho spusténim ani obsluhou.

Popisu jejich ovladani, funkce a vymezim ukazatele pouzité v programech.
Jako vstupni data slouzi data z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a pro vypocet
nékterych ukazateld je nutno vlozit doplnujici udaje.

Programy jsou dostupné na adrese http://www.uwrugby.com/dp a
http://www?2.zf.jcu.cz/~rystom0O0/dp.

Oba vytvofené programy jsou taktéz k dispozici v piiloze na CD.

4.1.1 Program A

4.1.1.1 Programovaci jazyk

Pro tvorbu svého prvniho programu jsem si zvolil jazyk HTML v kombinaci
se skriptovacim jazykem PHP. Tento jazyk umoziiuje vyvoj riznorodého druhu
aplikaci, pocinaje jednoduchym pocitadlem pfistupt a konce tvorbou podnikového
informacniho systému. Moznosti PHP jest¢ umocniuje disledna integrace s mnoha

databazovymi systémy. Bez systému jako PHP by dnes nemohly pracovat virtualni
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obchodni domy, obchodni rejstiik na Internetu, rezervacni systémy nebo tfeba
prohledavani katalogu pocitacovych komponent ¢i hudebnich nahravek.

Velkd vyhoda PHP spocivda v jeho nezavislosti na pouzivanych
platforméch. Vysledkem béhu PHP-skriptu je obycejny HTML dokument, ktery
umi zobrazit kazdy prohlize¢ — odpadaji tedy problémy s kompatibilitou. PHP je
nezéavislé i na platformé serveru - muize bézet pod libovolnym webovskym
serverem pracujicim v operacnim systému Windows nebo Unix.

PHP tadime do skupiny skriptovacich jazyku, které se provadéji na strané
serveru. PHP je na serveru zdvislé¢, protoze na ném bézi jeho interpreter
(pfevadéc), ktery skripty provadi. VSe se odehrava na webovém serveru (kde jsou
uloZeny data danych stranek), skript se nejprve provede na serveru a potom odesle
vysledek prohlize¢i (znamena to, Zze nejprve spocita kolik je 300/30 a pak
prohlize¢i odesle jen ¢islo 10). Proto ve zdrojovém kodu najdeme jen "10".

Vyhodou PHP je, Ze se ke zdrojovym koédim skriptti nedostane nikdo jiny
nez autor.. Nevyhoda je ve své moznosti dynamicky reagovat na udalost
zpusobenou klientem (napf. pohyb kurzoru mysi), coz PHP nedokaZze, protoze k
provedeni kazdé své nové udalosti musi byt vzdy prohlizeCem znovu odeslan
pozadavek na server. Samotné PHP skripty se zapisuji pfimo do HTML stranky.
PHP interpreter na serveru pak pracuje tak, Ze HTML ptikazy rovnou uklada do
vysledné HTML stranky, ale narazi-li na PHP skript, nejprve ho provede, a potom
je do HTML stranky zapsan jeho vysledek (KOSEK [14]).

4.1.1.2 Vstupni udaje programu

V tomto programu jsem se zaméfil na vystupy pouze ve formeé pomérovych
ukazatelll a to z diivodu jejich velké obliby a dobré, 1 kdyZ izolované vypovidaci
schopnosti. Dle mého nazoru je prace s programem jednoducha a primeérny

uzivatel internetu S nim nebude mit Zddné problémy.
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Obrazek 2: Vstupni tabulka Programu A
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Po spusténi programu se zobrazi tabulka (viz. Obrazek 2: Vstupni tabulka
Programu A, stranka 78), do které uzivatel zada vstupni data. Ta jsou pro
piehlednost rozdélena na data pochdzejici z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a na
doplilujici udaje (do kolonky Dividendy zadavame hodnotu celkovych
vyplacenych dividend). Udaje jsou zadavany za b&Zné a minulé ucetni obdobi.
Zrozvahy zadavame udaje ze sloupce netto. Uzivatel by mél pti zadavani
vstupnich udaji dbat na to, v jakych fadech jsou uvedeny zadavané hodnoty (napf-.
tisice K¢).

Uzivatel mize zadat data pouze za jedno ucetni obdobi, ale ptichazi tak o
moznost srovnani s piedchozim obdobim. V pfipadé€, ze nejsou vyplnény vSechny
kolonky, n¢které ukazatele budou vypocteny nepiesné, nebo vibec.

Program tvofi 2 soubory. Prvnim je soubor dp.php a druhym podptrny
soubor styly.css. Ze souboru styly.css jsou nabirany tdaje o stylu jednotlivych
¢asti dokumentu naptiklad ptikaz: class="cela" slouzi k definovani stylu "cela" na
danou oblast, konkrétné je tento styl pouzit pro fadek hlavicky jednotlivych
tabulek.

Jako ptiklad ukazky algoritmu fungovani programu jsem zvolil vypocet
ROE - rentability vlastniho kapitalu, ktera se vypocita jako EAT / vlastni kapital.

EAT je vtomto programu zadavan uzivatelem do vstupni tabulky, stejné
jako vlastni kapital. Pro EAT jsem v programu zvolil ozna¢eni $vzzbezne60 pro
béZné ucetni obdobi a pro minulé Ucetni obdobi jsem zvolil oznaceni
$vzzminule60. Pro polozku vlastni kapital v bézném tGcetnim obdobi jsem zvolil
oznaceni $bezne62 a polozka vlastni kapitdl v minulém ucetni obdobi je
definovana $minule62. Pro ukazatel ROA v bézném obdobi jsem zvolil oznaceni
$R2 a minulému obdobi jsem pfifadil oznaceni $R2a.

Nejprve definuji proménou R2: $R2=Round($vzzbezne60/$bezne62, 4).

Proménou R2a definujeme jako: $R2a=Round($vzzminule60/$minule62, 4).
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Pouzivam funkci round, kterd zaokrouhli desetinné ¢islo, v naSem piipadé na 4
desetinné mista.

Poté v tabulce vypocitanych hodnot Vv Casti ukazatele rentability na
prislusném Fadku zobrazim vypoétenou hodnotu R2: <? echo "$R1";?> a obdobné
hodnotu R2a: <? echo "$R2a";?>. Pouzivam ptikaz echo, ktery slouzi pro vypsani
vyrazu. Dvojice znaki <? 7> uvnitt kterych je piikaz uzavien slouzi k odd¢leni
piikazi PHP od HTML koédu. PHP interpretuje pouze piikazy uvedené mezi
témito specidlnimi znackami.

Po zadani vstupnich Udaji do piislusnych kolonek a zmacknuti tlacitka
,POCITEJ* program dopoéte vybrané pomérové ukazatele. Ty jsou sefazeny do
tabulky, kterd je umisténa pod posledni tabulkou tj. tabulka nazvand Dopliujici
udaje. Uzivatel si muizZe prohlédnout jaké tdaje zadal. V ptipad¢, Ze zadal
nespravny udaj, mize tento udaj prepsat. Poté musi opét zmacknout tlacitko

,,POCITEJ*, aby program uvedenou zménu akceptoval.

4.1.1.3 Vystupni udaje programu
Pomérové ukazatele jsem rozdélil do péti skupin na ukazatele rentability,
likvidity, aktivity, zadluzenosti a kapitalového trhu. Z kazdé z téchto skupin jsem
vybral n¢které ukazatele. Pouzité algoritmy vypoctu jednotlivych ukazateld:
Ukazatele rentability
Rentabilita vlozenych aktiv ROA (return on assets) = EBIT / celkova aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (return on equity) = EAT / vlastni kapital
Rentabilita trzeb ROS (return on sales) = EBIT / trzby
Ukazatele likvidity
Okamzita likvidita = finanéni majetek / kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita = (obéznd aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Bézna likvidita = ob¢Zzna aktiva/ kratkodobé zavazky
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Ukazatele aktivity
Obrat stalych aktiv = trzby / stala aktiva
Obrat celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva
Rychlost obratu zasob = trzby / zasoby
Doba obratu zasob ve dnech = 365 / rychlost obratu zasob
Doba obratu kratkodobych pohledavek (doba inkasa pohledavek) ve dnech =
365*kratkodobé pohledavky z obchodniho styku / trzby
Doba obratu zavazk z obchodniho styku (doba splatnosti kratkodobych
zavazkl) ve dnech = 365*kratkodobé zavazky z obchodniho styku / trzby
Ukazatele zadluzenosti
Celkova zadluZenost = cizi zdroje / celkova aktiva
Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / celkova aktiva
Financ¢ni paka = celkové aktiva (pasiva) / vlastni kapital
Zadluzenost vlastniho kapitalu = cizi zdroje / vlastni kapital
Ukazatele kapitalového trhu
Zisk po zdanéni na akcii (EPS — earnings per share) = EAT / poCet akcii
P/E pomér = trzni cena akcie / EPS
Dividenda na akcii (DPS — dividend per share) = dividendy / pocet akcii

Dividendovy vynos = DPS / trzni cena akcie

Algoritmus vypoctu nékterych dopocitavanych polozek:
EBIT = Vysledek hospodareni za ucetni obdobi + Nakladové troky + Dan
Z piijmt za béznou ¢innost + Dafi z piijmil z mimofadné ¢innosti.
Trzby = Trzby za prodej zboZzi + vykony. U poloZzky Trzby jsem zvolil urcité
zjednoduSeni. V pfipad€, Ze ma uZivatel zdjem, mize do kolonky

Trzby za prodej zbozi dosadit hodnotu celkovych trzeb podniku.
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4.1.2 Program B

Druhy program je vytvofen v prostfedi tabulkového procesoru Excel a je
nazvan Program B. Zvolil jsem tento tabulkovy procesor vzhledem k jeho veliké
rozSifenosti a dostupnosti pro uZzivatele. Program je tvoien jednim souborem
nazvanym programB.xlIs. Program je oproti prvnimu uvedenému programu
zaméfen na celkovou analyzu finan¢ni situace podniku. Zaméfil jsem se predevsim
na elementdrni metody finan¢ni analyzy. Dale se budu zabyvat bankrotnimi a
bonitnimi indikatory.

Pfi pouzivani a obsluze programu ptfedpokladam urcitou, alespont zakladni
pocitaovou gramotnost uzivatele. Program je pro uzivatele nenaroény a
srozumitelny. Pohyb v programu je zajistén piepinanim jednotlivych listi na dolni
li§t€. U nckterych bunck je vloZzen komentat. SlouZi uzivateli pro lepsi orientaci a
jako napovéda. Pomoci komentatre vysvétluji n€které vypocty a dopliujici tdaje,
je zde zatazeno vysvétleni nékterych zkratek, atd. Bunky obsahujici komentat jsou
oznaceny malym cCervenym trojuhelnikem v pravém hornim rohu. Po najeti
kurzorem na takovou buiiku se komentai automaticky zobrazi.

Pro ptehlednost a snaz$i orientaci jsem zvolil barevné rozliSeni, které
uzivatel oceni zejména pii grafické prezentaci vystupli programu. v nékterych
listech je nékolik prvnich fadkd zakotveno pro piehlednéjsi prostiedi. UZivatel ma
moznost toto ukotveni odstranit (na zakladnim panelu zvolit Okno => Uvolnit
pricky).

Program se sklada z jednotlivych listi. Po spusténi programu se uZivateli
zobrazi list s ndzvem Uvod. V tomto listu jsou uvedeny obecné informace o
programu, stru¢ny navod jak s programem zachazet a stru¢ny piehled funkci

jednotlivych listd.
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4.1.2.1 Vstupni udaje programu

Po prostudovani listu nazvaného Uvod je pro spravny chod programu nutné
zadat vstupni data. Program nabizi moZnost zadat data za pét ucetnich obdobi.
Uzivatel by mél ptfi zadavani vstupnich udajii dbat na to, v jakych tadech jsou
uvedeny zaddvané hodnoty (napft. tisice K¢).

Prvnim listem, do kterého se zadévaji vstupni udaje je list nazvany
Doplnujici vstupni udaje. UzZivatel si v tomto listu ozna¢i nazev sledovanych
obdobi pro snadnéjs$i orientaci v programu. Tyto Udaje jsou dale pouzivany
v ostatnich listech programu jako hlavicky jednotlivych tabulek a grafi. Dale se
jako vstupni udaje programu pouzivd napiiklad vySe danové sazby, pocet
emitovanych akcii, trZzni cena akcie, pocet dni v roce a vySe dlouhodobych splatek
(napft. leasingovych).

Dalsim podstatnym zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je rozvaha. Ta je
umisténa v listu nazvaném Rozvaha. Do tohoto listu uZzivatel ptepiSe udaje
Zrozvahy. Jedna se o rozvahu v plném rozsahu. UZivatel vypliiuje pouze bila
policka. Barevn¢ odliSené fadky jsou souctové.

V listu Vykaz zisku a ztraty zaddva uzivatel idaje v plném rozsahu z vykazu
zisku a ztraty a to v druhovém c¢lenéni. Pro pifehlednost jsou nékterd policka
barevné rozliSena, slouZi jako souctové fadky. Opét se vypliuji pouze bilé policka

Poslednim listem, kam zadavame vstupni udaje je list Vykaz cash flow. Do
tohoto listu uzivatel zada udaje z piehledu o penéznich tocich. Vypliuji se pouze
bila policka, barevné odlisené fadky jsou sumarizacni.

Tim pro uZivatele kon¢i zadavani dat do programu. Po jejich zadani program

automaticky provede vypocitani vsech vystupt v dalSich listech.
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4.1.2.2 Vystupni udaje programu

Program nabizi celou fadu vystupti. V pfipadé, ze je vypocet pro veétsi
piehlednost vhodné zobrazit graficky, je souc¢asné s vypoctem uveden i graf.

Prvnimi listy, které poskytuji vypocitané hodnoty jsou listy Horizontalni
analyzy rozvahy a Horizontdlni analyza vysledovky (vykazu zisku a ztraty).
Poskytuji uzivateli informaci o vyvoji jednotlivych polozek rozvahy a vysledovky
Vv Case. Rozbor je proveden pomoci absolutni zmény a relativni zmény. Vice viz.
kapitola 2.1 Analyza absolutnich ukazateld, strana 20.

Listy Vertikalni analyza rozvahy a Vertikalni analyza vysledovky poskytuji
vertikdlni rozbor. Pii vertikalni analyze ma uzivatel moznost posoudit jednotlivé
zastoupeni polozek aktiv a pasiv, respektive jednotlivych polozek vykazu zisku a
ztraty, V procentudlnim vyjadfeni. Za srovnavaci zékladnu (100%) pro analyzu
rozvahy je brana celkova vyse aktiv (resp. pasiv) a pro analyzu vysledovky
pouzivam jako srovnavaci zakladu celkové trzby.

List Modifikace zisku poskytuje piehled o jednotlivych kategoriich zisku.
Ty jsou dale pouzivany v nékterych vypoctech. Jsou zde vypocitany nasledujici
kategorie zisku, které jsou doplnény grafy vyvoje v jednotlivych sledovanych
obdobich:

» EBIT = earnings before interest and taxes = zisk pfed Groky a
zdanénim = EBT + nékladové uroky

» EBT = earnings before taxes = zisk pfed zdanénim - jedna
Z polozek vykazu zisku a ztraty,

» EAT = earnings after taxes = zisk po zdanéni - jedna z polozek
vykazu zisku a ztraty,

» EBITDA = earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization charges = zisk pfed troky, zdanénim a odpisy = EBIT

+ odpisy,

91



» NOPAT = net operating profit after taxes = Cisty provozni zisk po
zdanéni = EBIT * (l-sazba dan¢). v tomto pfipadé jsem pouzil

urcité zjednoduseni.

DalSim listem programu je list Vyvoj trzeb. List nabizi piehled vyvoje
jednotlivych slozek trzeb v Case. Jednd se o piehlednéjsi usporadani vertikalni a
horizontalni analyzy, vysledky jsou doplnény grafy.

Podobny ptehled jako v listu Vyvoj trzeb uvadim v listu Vyvoj zasob. Opét
se jedna o prehlednéjsi usporadani vyvoje jednotlivych slozek zasob a to i
v grafické podobé.

List Vyvoj nékladl a vynosl naznacuje jednotlivé polozky vynosti a nakladii
(v ¢lenéni na provozni, finanéni a mimotadné), vcetné jednotlivych polozek tvorby
hospodatského vysledku. Obdobné jako v piedchazejicich listech neni opomenuto
grafické zpracovani.

Vtomto listu jsou vypoéitiny pomérové ukazatele, které jsem vymezil
v piedchozich ¢astech diplomové prace. Pro vétsi piehlednost jednotlivé kapitoly a
Cisla stran uvadim v Tabulce 7: Rozdé€leni pomérovych ukazatelti v Programu B a
jejich vymezeni v diplomové praci, strana 86. Jednotlivé algoritmy vypoctu
pomérovych ukazatelli jsou uvedeny piimo v fadku u pocitaného ukazatele. U
nékterych ukazateli jsem pouzil vice moznych variant vypoctu (naptiklad
dosazenim riznych modifikaci zisku). Tato skute¢nost je pfipomenuta pomoci
komentafe dané¢ bunky. Jelikoz mnozstvi pocitanych pomérovych ukazatelii je
znaéné, grafické zobrazeni ukazatelll jsem tentokrat zatadil na samostatny list

nazvany Grafy pomérovych ukazatelt.
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Tabulka 7: Rozdéleni pomérovych ukazateli v Programu B a jejich vymezeni

Vv diplomové praci

Pomérové ukazatele Kapitola Strana
Rentability 2.3.1 Ukazatele rentability 30
Likvidity 2.3.2 Ukazatele likvidity 34
Aktivity 2.3.3 Ukazatele aktivity 38
ZadluZenosti 2.3.4 Ukazatele zadluzenosti 42
Kapitalového trhu 2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu 46
Ukazatele na bazi 2.3.6 Ukazatele na bazi finan¢nich fonda 50
finan¢nich fondu a cash flow
Cash flow 2.3.6 Ukazatele na bazi finan¢nich fondt 50

a cash flow
Vyroby 2.3.7 Ukazatele vyroby 52

V dalsich sedmi listech programu se vénuji bankrotnim a bonitnim

modelim. Pro pfehlednost uvadim nézvy listd, jednotlivé kapitoly a cisla stran

v Tabulce 8: Vymezeni jednotlivych modelt v diplomové praci, strana 87.

Odkazuji se na predchozi ¢ast diplomové prace, ve které jsem popsal jednotlivé

modely. U modeli vyvoj zobrazim také pomoci grafu.
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Tabulka 8: Vymezeni jednotlivych modelli v diplomové praci

Model, nazev listu Kapitola Strana
Index IN99 3.1.1.2 Index IN99 63
Index INO1 3.1.1.3 Index INO1 65
Altmantv model 3.1.2 Altmantiv model 66
Index bonity 3.1.3 Index bonity 69
Beermanova diskriminacni | 3.1.4 Beermanova diskrimina¢ni funkce 70
funkce
Tafleriiv bankrotni model | 3.1.5 TaflerGv bankrotni model 71
Rychly test 3.1.6 Rychly test 72
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5. Zavér

Cilem mé prace bylo popsat zakladni metodické postupy finan¢ni analyzy
podniku, provést vybér podnikovych ukazateld a vybavit je vlastnimi
programovymi produkty.

V prvni ¢asti diplomové prace jsem popsal divody pouzivani finanéni
analyzy, vymezil jsem zdroje informaci nezbytnych pro provedeni finanéni
analyzy, uvedl jsem piehled etap a piistupti. Také jsem definoval uZzivatele
vysledkl finan¢ni analyzy.

Z metod finan¢ni analyzy jsem se zaméfil predev§im na elementarni metody
finan¢ni analyzy. Z téchto metod jsem se nejpodrobnéji vénoval pomérovym
ukazatelim, a to vzhledem k tomu, Ze maji dobrou vypovidaci schopnost a jsou
nejvice pouzivanym nastrojem finan¢ni analyzy. Jsou oblibené také pro svoji
jednoduchou konstrukei, protoze se vypoditaji jako pomér jedné polozky, nebo
skupiny polozek, K jiné.

Ekonomicky proces je velmi slozity systém s mnoha zavislostmi. Pomérové
ukazatele hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj pouze izolované, bez dalSich
souvislosti. Zasah do tohoto procesu vyvola nejen pozadovany ucinek, ale ma i
fadu dalSich dasledkti. Pro prehlednéjSi zobrazeni souvislosti se proto pouzivaji
soustavy ukazatell, které jsou obvykle graficky uspofddany do tvaru pyramidy,
ktera obsahuje jeden vrcholovy ukazatel. Ten je postupné rozkladan do dalSich
dil¢ich ukazateli. Uvedl jsem oblibeny pyramidovy Du Pont rozklad rentability
vlastniho kapitalu (ROE).

V dalsi ¢asti mé prace jsem se zabyval vymezenim vy$sich metod finanéni
V oblasti metod vys$i financni analyzy jsem se podrobnéji vénoval bankrotnim a

bonitnim modelliim. Tyto modely charakterizuji podnik jednim souhrnnym c¢islem.
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Bonitni indikatory odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti. Jsou
orientovany na investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici udaje pro propocet
Cisté soucasné hodnoty firmy. Bankrotni indikatory jsou urCeny piedevSim pro
vetitele, které zajima schopnost podniku dostat svym zavazkim, resp. pro ty, kteii
nemaji k dispozici ratingové ohodnoceni.

V posledni c¢asti pfedstavuji vlastni programy pro zpracovani finan¢ni
analyzy. Popsal jsem ovladani programt, jejich funkce a vymezil pouzité
ukazatele a metody. Oba programy jsou nendro¢né na ovladani a pramérny
uzivatel pocitace by nemél mit s ovladanim programii zadny problém.

Prvni program je vytvofen pomoci jazyka HTML v kombinaci se
skriptovacim jazykem PHP. Vysledkem b¢hu téchto skriptii je obycejny HTML
dokument. Tento program je nazvan Program A. Je zaméfen na vypocet
pomérovych ukazateld.

Druhy program je vytvofen v prostfedi tabulkového procesoru Excel a je
nazvan Program B. Program je urcen pro komplexni finan¢ni analyzu podniku.
Uzivatel mlZe zadat Udaje za pé&t obdobi. Hlavnimi zdroji dat jsou vykazy
finanéniho ucetnictvi a nékteré dal$i doplnujici tidaje. Po zadani vstupnich dat
program vertikaln¢ 1 horizontdln¢ analyzuje rozvahu a vykaz zisku a ztraty,
vypocitava pomérové ukazatele a provadi hodnoceni firmy pomoci bankrotnich a
bonitnich modelda.

Cil prace byl splnén a doufam, Ze vytvorené programy budou piinosem pro

jejich uzivatele.
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Prilohy

Jedinou piilohou diplomové prace je CD. Na tomto CD jsou umistény oba
programy.

Ve slozce Program A je umistén program A, ktery se skldda ze dvou
soubort. Témito soubory jsou bp.php a styly.css. Déle jsem do této slozky vlozil
zdrojovy kod programu. Ten je k dispozici v souboru zdrojovy kod.txt.

Ve slozce Program B je umistén soubor programb.xIs.
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