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1.UVOD

V soucasnych trznich podminkach je pro podnik Zivotné dllezitad znalost jeho finan¢ni
situace. Jelikoz je fizeni podniku a tim padem i jeho vykonnost zavisla na informacich a
jejich zpracovani, nemuze si zddny podnik dovolit opomijet hodnoceni minulého vyvoje a
soutasného stavu financi podniku. Zkoumani vysledki hospodaieni a jejich neustéla
kontrola se stavaji klicovymi body jejich uspésného fungovani. I piesto dnes existuje
mnoho predevsim malych, ale také stfednich firem, které pro své fungovani ne zcela
dostate¢né vyuzivaji moznosti, které¢ jim poskytuje finan¢né¢ analyticky aparat. Ten je
schopny s predstihem rozpoznat negativni tendence ve vyvoji hospodafeni spole¢nosti za
pomoci vhodnych ukazateli a upozornit na nutnost zmén v ekonomickych procesech.
Poskytovat informace tohoto druhu je ukolem pro finanéni analyzu.

Finan¢ni analyza neni ni¢im jinym nez zpétnou vazbou, ktera dobie a rychle informuje
manazera ¢i majitele o tom, zda je jeho ¢innost uspé$na nebo ne. Je nezbytnou soucasti
dnesni podnikové praxe, podkladem pro spravné rozhodovani a miize slouzit i1 jako vazba
ke kontrole uspés$nosti nékterych, hlavné dlouhodobych opatteni.

Finanéni analyza podniku se provadi sohledem na otdzky, které maji byt pomoci ni
zodpovézeny. Na zdklad¢ zjisténych hodnot finanénich ukazatelli, které vypovidaji o
jednotlivych finan¢nich oblastech podniku, mohou analytici hodnotit celkovou situaci
podniku. Mize-li se podnik spolehnout na vypovidaci schopnost udajii zjisténych na
zakladé rozboru ucetnich vykazi, maji vysledky finanéni analyzy nebyvaly vyznam.
K splnéni této podminky je tfeba zvolit vhodné finanéni postupy a hlavné¢ umét vybrat
fadné a seriozni podklady. Kli¢ovym usilim finanéni analyzy je i snaha postarat se o to,
aby manazeti a majitelé nebyli pfehlceni informacemi. Slavny americky manaZer Lee
Iacocca fekl: "Nejvétsi problém soucasného amerického podnikani spocivd v tom, Ze
vét§ina manazeri ma ptili§ mnoho informaci. Ty je zavali a oslepi do té miry, Ze nevédi co
si s nimi pocit...".

V bakalafské praci se zabyvam hospodafenim jednoho konkrétniho podniku. Cilem
analyzy byl hotovy komplexni a zaroven jednoduchy piehled, ktery poskytne zasadni a
kumulované informace, umozni je mezi sebou porovnavat a tyto informace identifikovat.
V3echny tyto piehledy mély vychazet z pouzivanych a zavedenych metod. Posouzeni

z hlediska finanéni analyzy bylo provedeno na zaklad¢ podkladovych materidlt ziskanych

ze sledovaného podniku, ktery se zabyva obchodni ¢innosti.



2. UVOD DO FINANCNI ANALYZY A JEJI VYZNAM

2.1 Podstata a cile finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je formalizovana metoda, jejimz cilem je provést pomoci metodickych
prostfedki rozbor hospodateni podniku. Na zakladé finanénich vykazi a pomoci
ukazateli, které pomé&fuji a hodnoti udaje z finanéniho uetnictvi ma dospét k zavérim,

které se tykaji minulych i budoucich fidicich rozhodnuti.

Jejim ukolem je osvétlit obsah ucetni zavérky pro potfeby riznych zajemcti, zjistit
souvislosti vykazovanych udajii a ur¢it, zda je podnik spravovan podle zéasad zdravého

a racionalniho podnikani (Griinwald, Holetkova, 2004).

Dulezitym  pfedpokladem spravného fungovani finanéni analyzy je kromé

kvalifikovaného zpracovani i pravidelnost jejiho provadéni (Pivrnec, 1995).

Cilem finanéni analyzy je stanovit pomoci vhodnych nastroji diagnézu finan¢niho
"zdravi" podniku. Pojem finan¢ni zdravi podniku (financial health) byl pievzat z
anglosaské literatury a pouZiva se pro vyjadieni uspokojivé finanéni situace podniku.
Nejobecnéji za finanéné zdravy podnik je moZné povazovat takovy podnik, ktery je v
danou chvili i perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. Lze se setkat se
strucnou, ale vystiznou tezi, ktera definuje finan¢ni zdravi: je to likvidita plus rentabilita. V
podminkach trzni ekonomiky to prakticky znamena, Ze je schopen dosahovat trvale takové
miry zhodnoceni vloZeného kapitalu, ktera je pozadovana investory vzhledem k vysi
rizika, s jakym je pfislusny druh podnikani spojen. Finanéni zdravi zalezi predevsim na
vynosnosti (rentabilit€), ale také s pfihlédnutim k riziku. Finanéné zdravy podnik musi byt
schopen vytvéfet svou Cinnosti dostateny prebytek vynosii nad néklady. Cim ve&ts
rentabilita €ili vynosnost vloZzeného kapitalu, tim lépe pro finanéni zdravi podniku. Na
kapitdlovém trhu je mira perspektivni schopnosti zhodnocovat vloZzeny kapital
"ohodnocena" investory prostfednictvim trzni ceny akcii, ptipadné cenami jinych cennych
papiri emitovanych podnikem. Zaroveit musi byt podnik schopen uhrazovat zavazky,
nesmi mit problémy s likviditou. Z tohoto hlediska je dilezity i predpoklad dlouhodobé

likvidity, kterou vyznamné ovliviiuje pomér cizich finanénich zdroji k vloZenému



vlastnimu kapitalu. Odrazem této schopnosti ve finanéné-ucetni oblasti je ur¢itd majetkova

a finan¢ni struktura a rovnéz i vySe vysledku hospodafeni (Griinwald, Holeckova, 2004).

Hlavni diraz z hlediska finanéniho manazera i ostatnich uzivateld je kladen na vypovidaci
schopnost pomérovych ukazateli, vzajemné vazby a zavislosti a zptsob jejich interpretace
a hodnoceni. Pokud se tyce velikosti vypoétenych hodnot jednotlivych ukazateld, je
Castym omylem piedstava, Ze lze stanovit néjaké pevné ,,doporucené" & dokonce
,»optimalni" hodnoty pomérovych ukazatelt, které maji univerzalni platnost. Pak by stacilo
pouhym porovnanim naméfenych hodnot s témito vzorovymi rozhodnout, zda jsou dobré
nebo Spatné. Ekonomicka realita neni bohuzel takto jednoducha a pomérové ukazatele
nepredstavuji naprosto pfesnd méfitka pro sledované charakteristiky hospodafeni podniku,

ale maji viceméné pravdépodobnostni charakter (Valach a kol., 1999).

2.2 Zdroje informaci

Udaje pro finanéni analyzu lze ¢erpat z riznych informacnich zdroju, které lze délit na t¥i
hlavni skupiny:

1. Zdroje finan¢nich informaci - Cerpaji zejména z Getnich vykazii finanéniho a
vnitropodnikového ucetnictvi, informace finan¢nich analytiki a manaZeri podniku,
vyro¢ni zpravy. Kromé téchto vnitinich zdroji sem patii i vné€jsi finanéni informace jako
rofni zpravy emitentll vefejné obchodovatelnych cennych papiri, prospekty cennych
papird, burzovni zpravodajstvi apod.

2. Kvantifikované nefinan¢ni informace - jde pfedev§im o oficialni ekonomickou a
podnikovou statistiku, podnikové plany, cenové a nadkladové kalkulace, dalsi podnikové
evidence (produkce, poptavka a odbyt, zaméstnanost), rozbory budouciho vyvoje techniky
a technologie.

3. Nekvantifikované informace - zpravy vedoucich pracovniki, auditord, komentare
manazeru, odborny tisk, nezavisla hodnoceni a progndzy.

Prevaznou vétSinu adaji pro potfeby finanéni analyzy poskytuje finanéni ucetnictvi.
Ucetnictvi prostiednictvim zékladnich finanénich vykazi tvoi zakladni datovou bazi -
poskytuje tedy data a informace pro finanéni rozhodovani. Nékdy se jejich vzajemny vztah
charakterizuje tezi, Ze uCetnictvi je jazykem finanéniho fizeni. Finan¢ni uéetni vykazy
zachycuji pohyb podnikovych financi a majetku ve vSech jejich formach a ve vSech fazich
podnikové ¢innosti, jsou rozhodujici soucasti ucetni zavérky, kterou tvofi:

= rozvaha



= vykaz ziski a ztrat
= pfiloha
(Griinwald, Hole¢kova, 2004)

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku v podniku a zdrojt
jeho kryti k ur¢itému datu, vétSinou k poslednimu dni uéetniho obdobi, v penéznim

vyjadieni (Griinwald, Hole¢kova, 2004).

Vseobecné se pozaduje, aby rozvaha podavala informace o:

* funk¢ni skladbé majetku, coz vyzaduje odlisit stdla (dlouhodobd) aktiva od
obéZnych aktiv

* likvidit¢ podniku, jeZ vypovidd o schopnosti podniku hradit své zavazky, to
vyzaduje mj. vykazovat pohledavky a zavazky podle zistatkové doby jejich
splatnosti

* finanéni struktufe, tj. o velikosti vlastnich a cizich zdroju

* struktufe vlastnitho kapitdlu v rozélenéni na interni zdroje financovani, jejichz
puvod spociva v tvorbé zisku (fondy tvoiené ze zisku, hospodaisky vysledek
minulych let, zisk/ztrata béZného roku) a na externi zdroje vlastniho financovani

(zékladni kapital a ostatni kapitalové fondy) (Kovanicova, 1999).

Rozvaha je tvofena ze dvou celki. Jsou jimi aktiva a pasiva. Aktiva neboli majetek
podniku uvadéji piehled toho, co podnik vlastni a toho, co mu dluzi dalsi ekonomické
subjekty. Pasiva neboli finan¢ni zdroje nam fikaji, jakym zpisobem jsou financovana

aktiva podniku (Kovanicova, 1999).

Rozvaha musi vZdy spliiovat tzv. bilan¢ni rovnici:
AKTIVA =PASIVA

2.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskt a ztrat konkretizuje, které naklady a vynosy za jednotlivé ¢innosti se podilely

na tvorbé vysledku hospodafeni b&éZzného obdobi, ktery je pak v rozvaze zobrazen jako



jediny tudaj. SlouZi k posouzeni schopnosti podniku zhodnocovat vloZeny kapital. Prestoze
se rozvaha povaZuje za patef ucetnictvi, z uetnich vykazi publikovanych ve vyroéni
zprave je vetsi vyznamnost piisuzovana vykazu ziski a ztrat neZ rozvaze. Z ekonomickych
ukazateli ma vysledek hospodafeni, resp. zisk nebo ztrdta jednozna¢nou prioritu

(Griinwald, Holeckova, 2004).

Ukolem vykazu ziskii a ztrat neboli vysledovky je informovat o finan¢ni vykonnosti
podniku. Vykaz mé vertikdlni podobu a je uspofadan stuptiovité - tak, aby umoznil
vycislit:

» provozni vysledek hospodafeni

* finan¢ni vysledek hospodaieni

= vysledek hospodafeni za b&éznou ¢innost

* mimofadny vysledek hospodafeni

* vysledek hospodaieni za Getni obdobi
(Kovanicova, 1999).

Vysledkem vykazu zisku a ztrét je tedy vysledek hospodateni odpovidajici tomuto vztahu:

TRZBY (VYNOSY) - NAKLADY = ZISK/ZTATA

Pfi analyze vykazu zisku a ztrat je nutné pfihlédnout k tomu, Ze je sestavovan pii pouzZiti
tzv. akruélniho principu. Jinak feeno, Ze vynosy jsou zde zahrnutu bez ohledu na to, zda

byly v témZe obdobi uhrazeny. Obdobna situace je stejna u nakladi.

2.2.3 Priloha k ucetnim vykazim

VSeobecnym pozadavkem na tuéetni vykazy je, aby podavaly pravdivy a vémy obraz o
finan¢ni a majetkové situaci podniku a o vysi hospodaiského vysledku. Ugetni zavérka
proto musi objasfiovat kazdou skute¢nost, ktera by mohla mit vliv na tsudek opravnénych
uZivateli ucetnich vykazi o situaci firmy. Tento ukol plni piiloha k t¢etnim vykazim,
ktera je posledni nedilnou soucésti icetni zavérky. Ptiloha je propojena s finanéni analyzou
zaméfenou zejména na hodnoceni likvidity, hospodafské stability, finanéni struktury a

vynosnosti podniku.



Piiloha k ucetnim vykaziim dopliiuje a rozvadi polozky rozvahy a vykazu ziskl a ztrat.
Kromé obecnych udaji, charakterizujicich podnik, obsahuje také informace o uletnich
zasadéach. Soucasti piilohy je i vykaz o pohybu penéznich toki - cash flow .

Ministerstvo financi stanovuje povinny obsah pfilohy s tim, Ze ddva Gletni jednotce
moznost uvést i dal§i udaje podle vlastniho vybéru a uvaZeni. Pfiloha je formalné
uspofadana v podobé tabulky nebo popisnym zpisobem tak, aby byla zajisténa prehlednost
a srozumitelnost informaci. Udaje piilohy se erpaji z Gicetnich pisemnosti dané udetni

jednotky.

2.2.4 Vykaz o cash flow

Tento vykaz zkouma pohyb (pfirtstek nebo ubytek) penéZznich prostiedki za urité obdobi
v souvislosti s ekonomickou ¢innosti podniku. Penéznimi prostiedky se rozumi hotovost a
likvidni prostfedky v penéznich ustavech (na béZnych uétech). PenéZni tok poskytuje
pohled na podnik prostfednictvim penéznich pi{jmi a vydaji. Je dilezity jak z hlediska
udrzeni platebni schopnosti podniku, tak ve finan¢nim planovani a pfi posuzovani investic.

Penézni tok lze chapat jako penize, které ptitékaji a odtékaji z podniku.

2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy
Finan¢ni analyza poskytuje informace, které jsou dileZité pro mnoho subjektti. UzZivatelé

téchto informaci ptichazeji s podnikem do blizsiho ¢i vzdalenéjsiho kontaktu.

Uzivateli ucetnich informaci a finanéni analyzy jsou pfedevsim:
* manazefi
® investofi
* Dbanky a jini véfitelé
= obchodni partneti (odbératelé a dodavatelé)
= zaméstnanci
= stat ajeho organy

= konkurenti

Manazeri
Manazeti vyuzivaji informace poskytované finanénim ucetnictvim, které je zakladem pro
finan¢ni analyzu pfedevsim pro dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni podniku. Tyto

informace umoziuji vytvofeni zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym



disledkem. Znalost finan¢ni situace podniku jim umoziuje rozhodovat se spravné pfi
ziskavani finan¢nich zdrojt, pfi zajistovani optimalni majetkové struktury véetné vybéru
vhodnych zptsobt jejtho financovani, pti alokaci volnych penéZnich prostfedki, pfi

rozdélovani disponibilniho zisku apod.

Investori

Primarnimi uZivateli finanéné-ucetnich informaci obsaZenych ve finan¢nich vykazech
podniku jsou akcionafi, ktefi poskytuji kapitdl podniku. Hlavni zajem akcionafi se
soustfed’'uje na miru rizika a miru vynosnosti jimi vloZeného kapitalu, cht&ji se ujistit, Ze

jejich penize jsou vhodné uloZeny a Ze podnik je dobfe fizen v zdjmu akcionafu.

Banky a jini véritelé
Veftitelé zadaji co nejvice informaci o finanénim stavu potencidlniho dluznika, aby se

mohli spravné rozhodnout, zda poskytnout Gvér, v jaké vysi a za jakych podminek.

Obchodni partneri
Dodavatelé (obchodni véfitelé) se zaméfuji pfedev§im na to, zda podnik bude schopen
hradit splatné zéavazky, faktury, jde jim pfedev§im o kratkodobou prosperitu, jeho

solventnost.

Konkurenti
Zajimaji se o finan¢ni informace podobnych podnikid nebo celého odvétvi za ucelem
srovnani s jejich vysledky hospodafeni, hlavné o rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou

politiku, investi¢ni aktivitu, vys$i a hodnotu zasob, jejich obratovost apod.

Zaméstnanci
Zaméstnanci podniku maji pfirozeny z4jem na prosperité, hospodaiské a finanéni stabilité

svého podniku, nebot’ jim jde o zachovani pracovnich mist a mzdové podminky.

Stat a jeho organy

Stat a jeho organy se zajimaji o financné-tcetni data z mnoha divodi; napf. pro statistiku,
pro kontrolu plnéni danovych povinnosti, kontrolu podnikd se statni majetkovou ucasti,
rozdélovani finan¢ni vypomoci (pfiméa dotace, vladou zarucené uvéry atd.) podnikim,

ziskani prehledu o finan¢nim stavu podniki se statni zakazkou. VyZzaduji informace pro



formulovani hospodatské politiky statu (finanéni, dafiové apod.) vii€i podnikatelské sféte

(Griinwald, Holeckova, 2004).

2.4 Techniky analyzy ucetnich vykazi

Existuje n€kolik metod finanéni analyzy, které 1ze délit podle postupti a nastroji pouzitych
k jejich vypoctu. Systém finanéni analyzy neni upraven Zadnou legislativni normou nebo
oficialni metodikou, ale vyvinuly se ur¢ité ustalené pfistupy a techniky finan¢ni analyzy
sledujici spole¢ny cil, tedy informovat o finan¢ni situaci podniku. Mezi nejéastgji

vyuzivané metody a techniky patfi:

2.4.1 Elementarni metody

Metoda absolutni

Metoda absolutni spo¢iva v pouzivani udaju pfimo zjisténych v ucetnich vykazech.
Vypoctem rozdilu absolutnich ukazateli ziskame rozdilové ukazatele, které se obvykle
oznacuji jako finan¢ni fondy nebo fondy finan¢nich prostiedkd. Mezi nejéastéji pouzivané
fondy ve finan¢ni analyze patii isty pracovni kapital (rozdil mezi obéZznymi aktivy a
kratkodobymi zavazky), €isté pohotové prosttedky (rozdil mezi pohotovymi penéZnimi
prostfedky a okamzité splatnymi zavazky) a ¢isty penéZni majetek (ob&zna aktiva — zasoby

— nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva).

Metoda relativni

Procentni rozbor absolutnich ukazatel pfedstavuje nejjednodussi techniku analyzy
UCetnich vykazl a slouzi nam k prvotni orientaci v hospodafeni podniku. Provadi se ve
dvou formach jako:

a) horizontélni analyza - porovnani jednotlivych poloZek vykazii v Ease se provadi po
fadcich, horizontalné, proto tedy hovofime o horizontalni analyze absolutnich ukazatel?.
Kromé procentni zmény lze zménu vyjadfit indexem a to bud’ fetézovym nebo bazickym.
b) vertikalni analyza - vyjadfuje strukturu aktiv a pasiv rozvahy &i polozek vykazu zisku a
ztrat v procentech, kdy jednotlivé polozky rozvahy jsou poméfovany k celkovym aktivim,
resp. pasivim a polozky vykazu ziskl a ztrat jsou analogicky pomé&fovany s objemem

vynosu, pfip. trzeb (Griinwald, Holeckova, 2004).
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Analyza pomérovych ukazatelu

V u€etnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty jednotlivych polozek. K tomu, aby
bylo mozno analyzovat vzajemné vazby a souvislosti mezi ukazateli, ddvame jednotlivé
absolutni hodnoty do vzajemnych poméri; vznikaji tak pomérové ukazatele. Analyza
Ucetnich vykazii pomoci pomérovych ukazateli je vieobecné vyuzivana a ma univerzalni
pouZitelnost. Jejich obliba prameni pfedev§im z vysoké praktické vyuzitelnosti

(Kislingerova, 1999).

Finan¢ni pomérova analyza zkouma strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu jejich
vyuzivani, zplsob jejich financovani, profitabilitu firmy, jeji solventnost, likviditu a dal$i

rysy financi podniku (Blaha, Jindfichovska, 1996)

V praxi se pouzivaji nejéastéji tyto zakladni skupiny ukazateli:
= ukazatele likvidity
* ukazatele aktivity
= ukazatele zadluzenosti
* ukazatele vynosnosti (rentability)
= ukazatele trzni hodnoty podniku

= ukazatele na bazi cash flow

2.4.2 Specifické metody

Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely se snaZi omezit ne vZdy dostate¢nou vypovidaci schopnost
ukazatelG finanéni analyzy tim, Ze vyuZivaji kombinaci nékolika zakladnich ukazateld z
ruznych kategorii. VétSina té&chto modeli ohodnocuje firmu jednim koeficientem, jehoz
vypocet je dan souctem vaZenych hodnot jednotlivych ukazateli. Pro kazdy model jsou
stanoveny doporucené hodnoty a intervaly. Mezi bonitnimi i bankrotnimi modely neni
exaktné vymezend hranice, zalezi spiSe na ucelu jejich vyuziti. Bonitni modely urdujici,
zda jde o dobrou nebo $patnou firmu. Bankrotni modely jsou odvozeny na zékladé dat u
firem, které v minulosti zkrachovaly nebo naopak a informuji o to, zda firmé& hrozi v blizké
budoucnosti bankrot.

Pyramidovy rozklad rentability

Soucasti analyzy rentability je rozklad syntetickych ukazatelti na ukazatele dil¢i, tzv. Du

Pont analyza podle stejnojmenné nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nomours,
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ktera desagregaci téchto ukazatell jako prvni prakticky provadéla a vyuzivala. Tento Du
Pont systém finan¢ni analyzy je také znam pod pojmem pyramidovy rozklad rentability na
ukazatele dil¢i, pfi¢inné ve vztahu k syntetickym ukazatelim rentability (Valach a kol.,

1999).

3. POMEROVE UKAZATELE

Vznikaji jako podil dvou absolutnich ukazatel®i, ktery umozsiuje ziskat obraz o zékladnich
finan¢nich charakteristikach podniku. VyuZivaji se hlavné pro jejich jednoduchost a

dobrou interpretovatelnost.

3.1 Ukazatele zadluZzenosti

Posuzuje se finan¢ni struktura firmy z dlouhodobého hlediska. Ukazatele zde slouZi jako
indikatory vySe rizika, jeZ firma podstupuje pfi dané struktufe vlastnich a cizich zdrojd, ale
1 jako mira schopnosti firmy znasobit své zisky vyuZitim ciziho kapitalu.

Pojmem zadluzenost vyjadfujeme skute¢nost, Ze podnik pouzivé k financovani svych aktiv
a Cinnosti cizi zdroje (dluh). Pouzivani cizich zdroji ovliviluje jak vynosnost kapitalu
akcionard, tak riziko. Podnik pouziva cizi kapital s tim, Ze vynos, ktery se jim ziska a
rovne€Z vynosnost celkového vlioZeného kapitalu bude vy$si neZ jsou naklady spojené s jeho
pouzitim, tj. urok placeny z ciziho kapitalu (Valach a kol., 1999).

Hlavnim diivodem, pro¢ podnik pouziva pfi financovani své ¢innosti cizi zdroje je také to,
Ze jejich hodnota je ve srovnani s vlastnimi zdroji relativng nizsi (Blaha, Jindfichovska,
1996).

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je nejen v riznych zemich, ale i v podnicich riznych
obort ¢innosti rizny. SpiSe tradiéné se uplatiiuje obecnd zasada, Ze vlastni kapital m4a byt
pokud moZno vyssi nez cizi vzhledem k tomu, Ze cizi kapital je nutné splatit (Valach a
kol., 1999).

ZadluZenost podniku nelze ale brat jako vyslovené zaporné hodnoceni firmy. U finan¢né
stabilniho podniku miize doCasny rist zadluZenosti vést ke zvySeni celkové rentability

vlozenych prosttedki (Rezkova, 1995).
Ukazatel véritelského rizika

Zakladnim ukazatelem zadluZenosti je pomér celkovych zavazkd (kratkodobych i

dlouhodobych) k celkovym aktiviim.
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celkové zavazky

ukazatel véfitelského rizika = =
celkova aktiva

Obecné plati, ze ¢im vy3si je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZenost podniku a
tim vyssi je i riziko véfiteld. OvSem pro jeho vysi nelze stanovit n&jaké piesné zasady. Je
nutné ho vzdy posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti, kterou podnik dosahuje z
celkového vlozeného kapitalu, i v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu (Valach a kol.,

1999).

Mira finan¢ni samostatnosti

Ukazatel je dopliikovym ukazatelem k ukazateli pfedchozimu. Jejich soudet se rovna
jedné.

viastni kapital

mira finan¢ni samostatnosti = et
celkova aktiva

Pouziva se pro hodnoceni hospodarské a finanéni stability podniku a spolu s ukazatelem
solventnosti byva povazovan za nejvyznamnéjsi ukazatel pro hodnoceni celkové finanéni

situace podniku.
Zadluzenost vlastniho kapitalu
Tento ukazatel udava, kolik ciziho kapitalu pfipada na 1 K¢& vlastniho kapitalu. VyuZivé se

1 pfevracena hodnota tohoto ukazatele, nazvana mira finanéni samostatnosti.

celkové zavazky

zadluZenost vlastniho kapitalu = ———
viastni kapitdl

Urokové kryti

Pokud se tykd hodnot vyse uvedenych ukazateld, je problematické stanovit n&jaké
optimalni, ¢i doporu¢ené hodnoty. Ovsem jak véfitele, tak i akcionafe zajima priméfenost
zadluZenosti. Véfitele zajima, zda jsou zajistény jejich naroky na splaceni uroki. Pro

zjiSténi téchto informaci a pro hodnoceni pfiméfenosti urovné zadluZeni z hlediska jejich
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dopadu na zisk se pouZivaji rizné dil¢i ukazatele. Jednim z nejéastéji pouzivanych je

ukazatel irokového kryti (Valach a kol., 1999).

ZUD

urokové kryti = ————
celkovy urok

Stav prekapitalizovaini

Podkapitalizovani podniku zna¢i situaci, kdy v disledku ristu podnikovych aktiv (vétinou
zésob) hleda podnik dodate¢né zdroje kryti. V disledku toho je piili§ zadluZen, &ast svého
neobézného majetku kryje nikoli vlastnimi nebo dlouhodobymi zdroji, ale zdroji
kratkodobymi a existuje mnohdy realné nebezpedi insolvence podniku. Proto je
podkapitalizovani povazovéano za stav mnohem nebezpe¢néjsi nez prekapitalizovani, kdy
podnik nedostate¢né vyuziva cizi zdroje. Vlastni zdroje jsou pouZivany i ke kryti ob&znych
aktiv. Disledkem je sice vyssi stabilita a solventnost podniku, ale za cenu niZ§i vynosnosti

kapitéalu.

dlouhodoby kapitdl
stala aktiva

stav piekapitalizovani =

3.2 Ukazatele likvidity

Trvala platebni schopnost je jednou ze zakladnich podminek tispésné existence podniku
v podminkéch trhu. Finanéni situaci podniku, zejména jeho platebni schopnost, zjistujeme
pfi rozboru rozvahy pomoci pomérovych ukazateld likvidity, s jejichZ pomoci zjistujeme
schopnost podniku hradit své zavazky, dostdt v€as svym finanénim povinnostem
(Griinwald, Holeckova, 2004).

Pomérové ukazatele platebni schopnosti odvozuji solventnost, resp. likviditu podniku od
pomeéru mezi ob&éznymi aktivy jako nejlikvidn&jsi skupinou aktiv a kratkodobymi zavazky

splatnymi v blizké budoucnosti (Valach a kol., 1999).

Platebni schopnost Ize vyjadfit ttemi ukazateli likvidity:

Bézna likvidita

Ukazuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva kratkodobé zavazky. Ukazatel je méfitkem

budouci solventnosti firmy a je postacujici pro hodnotu vy3$si nez 1,5. Firma se $patnou
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strukturou OA (nadmérné zéasoby, nedobytné pohledavky, nepatrny stav penéZnich
prostfedkll) se snadno ocitne ve velmi obtizné finanéni situaci. Vyjadiuje, kolikrat je
podnik schopen uspokojit své véfitele za predpokladu, Ze by proménil veskera sva obézna

aktiva v daném okamziku v hotovost.

obézna aktiva
kratkodobé zdvazky

bé&zna likvidita =

vvvvvv

Ukazatel bézné likvidity méa néktera omezeni vypovidaci schopnosti. Za nejdileZitéjsi
pokladame to, Ze neptihlizi ke struktufe obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti, tj.
doby potiebné na jejich pfeménu na penézni prostiedky, bezprosttedné pouzitelné k thradé
finan¢nich zavazki podniku. A dale nebere v uvahu strukturu kratkodobych zavazkd z
hlediska doby splatnosti. Navic je mozno ovlivnit ukazatel k datu sestaveni rozvahy
odlozenim né&kterych nakupt, ziskanim kratkodobé bankovni pijéky. ProtoZze se
vypocitava jednordzoveé, nevyjadiuje vyvoj platebni schopnosti podniku béhem roku
(Valach a kol., 1999).

Pohotova likvidita

Tento ukazatel vypocitame tak, Ze z b&zné likvidity odebereme polozku zasob, tedy
nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv. Pro zachovani likvidity firmy by neméla hodnota
ukazatele klesnout pod 1. V takovém piipadé se dokaze podnik vypofadat se svymi
zavazky bez toho, ze by musel prodavat své zasoby. Zajimavé je porovnani ukazateld
bézné a pohotové likvidity, pokud je hodnota pohotové likvidity vyrazné nizsi, ma firma

nadmérnou hodnotu zasob v rozvaze spole¢nosti.

obézna aktiva — zdsoby
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

Penézni likvidita

Ukazatel okamzité likvidity vyjadiuje schopnost podniku hradit prave splatné zavazky
naprosto bezprostiedné.

Hotovosti se rozumi vSechny pohotové platebni prostiedky, tzn. nejen suma penéz na
bézném uctu, jinych uétech ¢i v pokladné, ale rovnéZ volné obchodovatelné cenné papiry,

Seky, tj. ekvivalenty hotovosti. Podle terminologie a struktury nasi soufasné rozvahy je
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mozZno hotovost ztotoznit s finanénim majetkem (penize, GSty v bankach a kratkodoby
finan¢ni majetek). Zarovei je tieba upozornit, Ze soudasti kratkodobych zavazkii jsou i
béZné bankovni uvéry, které jsou rovn&Z v nadi rozvaze uvedeny oddélené od

kratkodobych zavazkt v ramci bankovnich Gvért a vypomoci.

financni majetek
kratkodobé zdvazky

penézni likvidita =

Hodnotu penézni likvidity mizeme povazovat za pfimétenou, kdyZ se pohybuje mezi 0,9

az 1,0. Doporucuje se aby vsak neklesla pod 0,5.

3.3 Ukazatele rentability

Ukazatele tohoto typu poméfuji zisk s jinymi veli€inami, aby se zhodnotila isp&snost pii
dosahovani podnikatelskych cilt.

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti podniku vytvaet
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitélu.

Rentabilita je obecné definovana jako pomér zisku a vloZeného kapitalu:

zisk

vloZeny kapitdl

Termin vlozeny kapital se pfitom pouZiva zpravidla ve tfech riiznych vyznamech. Podle
toho, jaky vyznam je v konkrétnim pfipadé tomuto pojmu ptitazen, se rozliduji tii zakladni
ukazatele rentability:

* rentabilita celkového kapitalu (RCK)

= rentabilita vlastniho kapitalu (RVK)

* rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu (RDIK)

Ukazatele rentability patii do kategorie tzv. mezivykazovych pomérovych ukazateld,
protoZe vyuZivaji udaji ze dvou ucetnich vykazi, objem kapitdlu z rozvahy a velikost
zisku z vykazu zisku a ztrat.

Konstrukce téchto ukazateli se proto miize také lisit nejen podle toho, jaky vioZzeny kapital
se dosazuje do jmenovatele vySe uvedeného zlomku, ale také podle toho jaky zisk se

dosazuje do citatele.
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Pokud se tyka zisku, jsou v anglosaskych zemich zpravidla vykazovany nasledujici
kategorie zisku:
® zisk pfed odectenim odpist, uroki a dani (ZUOD) - Earnings before Depreciation,
Interest and Taxes (EBDIT)
» zisk pfed odectenim uroki a dani (ZUD) - Earnings before Interest and Taxes
(EBIT). Predstavuje provozni hospodatsky vysledek, zisk (popt. ztratu)
® zisk pfed zdanénim (ZD) - Earnings before Taxes (EBT). Ve srovnani s ptedchozi
kategorii EBIT - provozni zisk - byly jiZ ode¢teny néklady na financovani - uroky.
®* zisk po zdanéni (Z) - Earnings after Taxes (EAT). Je to vlastné &isty zisk (Net
Income, Net Profit), ktery podniku po vyplaceni ptipadnych dividend akcionaftim
zustane k rozd€leni mezi drzitele akcii. Zbyvajici ¢ast zlistava v podniku pro vlastni

reprodukci jako nerozdéleny zisk.

Rovnéz naSe novad ucetni soustava rozezniavd nové tUrovné zisku, které miZeme

pfetransformovat tak, aby byly relevantni k vySe uvedenym kategoriim:

Provozni vysledek hospodafeni piedstavuje zejména rozdil mezi trzbami za prodej zboZi,
vlastnich vyrobkl a sluzeb a ndkupni cenou za prodané zbozi, vyrobnimi naklady za
prodané vyrobky a sluzby, véetné nekterych dalsich vynost a ndkladi (prodej investiéniho
majetku, zultovani a tvorba rezerv a Casového rozlideni, zaétovani opravnych polozek
do provoznich nakladi).

Finan¢ni vysledek hospodateni, ktery je rozdilem riznych finanénich vynosi a naklada.
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost, ktery predstavuje provozni vysledek hospodateni
a finan¢ni vysledek hospodafeni po odetteni dané z pi{jmii za béznou &innost (Dail z
pfijmii je v nové soustavé ucetnictvi v CR soudasti nakladi podniki).

Mimoradny vysledek hospodafeni vyplyva z rozdild mimotadnych vynost a nékladd po
zdanéni (zdafiuje se zvlast od provozniho vysledku hospodateni a finanéniho vysledku
hospodaieni).

Vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi, ktery je souttem vysledku hospodafeni za b&Znou

¢innost a mimofadného vysledku hospodateni (Valach a kol., 1999).
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Rentabilita celkového kapitalu

Timto ukazatelem vyjadiujeme celkovou efektivnost podniku, resp. produkéni silu.
Hodnoti se reprodukce veskeré¢ho kapitalu vloZeného do podniku bez ohledu na jeho
puvod.

Casto pouZivanou formou rentability celkového kapitdlu je pomér zisku pred zdanénim a

uroky k celkovym aktivim.

ZUD
celkovy kapital

rentabilita celkového kapitalu =

Rentabilita vlastniho kapitalu
Ukazatel rentability vlastniho kapitélu je definovan jako pomér zisku po zdanéni a

vlastniho kapitalu.

o ) iy zisk
rentabilita vlastniho kapitalu = ——————
viastni kapitdl

Tato mira zisku na jednotku investice podilovych vlastniki je ukazatel, podle kterého
mohou investofi zjistit, zda je jejich kapitdl reprodukovan s naleZitou intenzitou
odpovidajici riziku investice. Zhodnoceni by mélo byt tak velké, aby pokryvalo obvyklou

vynosovou miru a rizikovou prémii.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitilu

Tento ukazatel poskytuje informace o vynosnosti dlouhodobych zdroji. Predstavuje Siroce
pouZivané méfitko vynosnosti podniku, velmi ¢asto pro mezipodnikové srovnani. V &itateli
zlomku jsou celkové vynosy viech investor a ve jmenovateli jsou dlouhodobé finanéni
prostiedky, které ma podnik k dispozici. Vyjadiuje schopnost podniku odménit ty, kdo
poskytli prostfedky ¢i schopnost pfilakat nové investory (Valach a kol., 1999).

zisk + uroky x (1 — sazba d. ze zisku)

RDIK =
dlouhodobé cizi zdroje + viastni kapitdl

K pfesn&jsimu provedeni analyzy rentability je mozné pouzit jesté dalii 2 ukazatele.
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Ukazatel nakladovosti

Vyjadtuje, kolik K& naklada bylo vynalozeno na 1K¢& trZeb.

celkové naklady

nakladovost =
celkové trzby

U prosperujiciho podniku by mél ukazatel dosahnout hodnoty mensi nez 1,0 (Kalousek,
Maéchal, 2000).

Rentabilita trzeb
Tento ukazatel, nékdy oznadovany jako ziskové rozpéti, uvadi, vjaké mite je podnik

schopen dosahovat zisku pfi dané trovni trzeb.

o . zisk
rentabilita trzeb= ————
celkové trzby

3.4 Ukazatele aktivity

Jedna se o ukazatele stupné vyuziti podnikatelskych aktivit, neboli ukazatele rychlosti nebo
doby obratu zdsob (materidlovych, nedokoncené vyroby, hotovych vyrobki), pohledavek,
dlouhodobého hmotného majetku.

Tyto ukazatele méfi schopnost podnikového managementu dosahovat pii optimalnim
vyuZiti vloZeného majetku co nejlepsich vysledki hospodateni. Mé# tedy schopnost vyuzit
vloZeny majetek. Nejcastéji maji tyto ukazatele podobu obratu, tj. doby, po kterou je
majetek vazan v ur€ité formé. Stejnd tak je mozné sledovat, kolikrat se obrati urdity druh
majetku za Casové obdobi. Ukazatel pak udava pocet obrétek, jedné se tedy o obraceny

pomér v ukazateli (Rezkova, 1995).

Rychlost obratu zasob

Rychlost obratu zésob je definovan jako pomér trzeb a priimérného stavu zasob vseho
druhu. Za spravnéjsi je v§ak mozZno povazovat takovou podobu ukazatele, kde v &itateli
vystupuji misto trzeb celkové naklady. Diivodem je skute¢nost, Ze vyse zisku je vzhledem
k rychlosti obratu zasob irelevantni. Rovn&Z skutenost, ze zasoby pofizujeme a drZime
hlavné za celem trzeb za vlastni vyrobky a zboZi, i za sluzby, proto se tradi¢né pouZivaji

trzby misto vynosut (Griinwald, Holeckova, 2004).
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trzby

rychlost obratu zdsob = —
zdsoby

Jestlize je tento ukazatel ve srovnani s oborovym priimérem pfiznivy, znamena to, Ze
spole¢nost nema zbyte¢né nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né financovani
(Blaha, Jindfichovska, 1996).

Doba obratu zisob
Tento ukazatel je pomérem primérného stavu zasob a primérnych dennich nakladii a
udava pocet dnii, kdy jsou ob&Zna aktiva vazana ve formé& zasob. Cilem ukazatele je tedy

popsat intenzitu vyuziti zasob.

zdsoby

doba obratu zdsob= ——=
trzby / 365

Na prvni pohled zvySeni rychlosti obratu zasob a sniZeni doby obratu zasob miize
znamenat efektivnéj$i vyuziti zasob, oviem na druhé strané miZe byt znakem

podkapitalizovani podniku (Valach a kol., 1999).

Rychlost obratu pohledavek
Hodnota rychlosti obratu pohledavek vypovidd o podtu obratek, tzn. jak rychle jsou
pohledavky premétiovany v penéZni prostiedky. Pohleddvkami rozumime podobné jako u

zasob jejich primérny stav b&hem roku.

trzby

rychlost obratu pohledavek = ——————
pohledavky

Doba obratu pohledivek

Ukazatel vypovida o platebni discipling odbérateli, slouzi k vyhodnoceni inkasni politiky
podniku. Z hodnoty ukazatele l1ze vyvodit, zda se podniku dafi dodrZovat stanovenou
obchodné tvérovou politiku. Je-li v platebni podmince stanovena lhiita splatnosti napf. do

30 dni nebo do 45 dni, mizeme z hodnoty tohoto ukazatele usoudit, zda inkaso probiha v
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souladu s touto stanovenou platebni podminkou nebo je lepdi &i horsi (Griinwald,

Holeckova, 2004).

A pohledavky

doba obratu pohledave
trzby / 365

Rychlost obratu fixnich aktiv
Tento ukazatel se vypotita jako pomér trzeb k &istym fixnim (stalym) aktivim. Udava

efektivnost vyuZivani fixnich aktiv.

L trzb
rychlost obratu fixnich aktiv = r,z “ :
fixni aktiva

Ukazatel nabyva své diileZitosti pfedevsim pfi rozhodovani o pofizeni dal$ich produkénich
prostredki.

Pouzivani tohoto ukazatele pro mezipodnikové srovnani je jeden z nejvétsich problémi,
nebot’ vSechna aktiva jsou evidovana v ucetnich vykazech v historickych cenach. Inflace
zpusobuje, Ze cena mnohych aktiv, ktera byla potizena v minulosti, je siln& podhodnocena.
Proto lze t€Zko porovnavat aktiva u podniku, ktery je pofidil pted mnoha lety s novou
firmou, ktera si pofidila sva aktiva v posledni dob&. Analytikové by méli tedy tento

problém vzit v ivahu a sviij kone¢ny usudek mu pfizpisobit (Blaha, Jindfichovska, 1996).

Rychlost obratu celkovych aktiv

Tento ukazatel méfi intenzitu pouZiti celkovych aktiv.

trzby

obrat celkovych aktiv= ————
celkova aktiva

V piipadg, Ze je tento ukazatel ve srovnani s oborovym priimérem nizky (a to v del§im
¢asovém obdobi), mély by byt zvyseny trzby anebo odprodéna néktera aktiva (Blaha,
Jindfichovska, 1996).
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3.5 Ukazatele cash flow
Nedostatek pomérovych ukazatelti vyplyva z pouZivani idaji rozvahy sestavené vzdy k
ur¢itému Casovému okamziku a maji proto staticky charakter. K prekonani tohoto
nedostatku se Casto pouzivaji ukazatele odvozené z tokové veli¢iny cash flow.
Cash flow tedy penéznimi toky rozumime pi{jmy (ptirtistky) a vydaje (ubytky) finanéniho
majetku (penéznich prostfedkii a penéZnich ekvivalentti). Ubytek polozek v aktivech a
pfiristek poloZek v pasivech je pfijmem. Pririistek poloZek v aktivech a ubytek polozek
v pasivech je vydajem.
V teorii i finan¢ni praxi se setkdvame s riznymi kategoriemi cash flow:

* Penézni toky zprovozni ¢innosti — vynosy a néklady jsou transformovany na

prisluSné ptijmy a vydaje.
* Penézni toky z investi¢ni ¢innosti - navazuji na ptirtstky a ubytky stalych aktiv.

* Penézni toky z finan¢ni €innosti - vypovidaji o pfirdstcich a ubytcich pasiv.

Cash flow solventnost
Ukazatel je alternativou ukazatele b&zné likvidity a vyjadiuje schopnost podniku hradit

kratkodobé zavazky z pen&zniho toku ve sledovaném obdobi.

cash flow
krdtkodobé zdvazky

cash flow solventnost =

Cash flow rentabilita celkového kapitdlu
Tento ukazatel vyjadiuje, kolik pen&Znich prosttedkii je podnik schopen vyprodukovat

z jedné penézni jednotky.

cash flow rentabilita celkového kapitalu = cash— jlow

celkova aktiva

Rentabilita z cash flow

Ukazatel ma obdobny vypovidaci charakter jako ziskové rozpéti. Uplatnéni nalezne
predevsim v obdobich, kdy jsou do provozu uvadény nové investice, které jsou spojené
s vy8simi naklady nebo sniz$imi odbytovymi moZnostmi a zejména s vy$§imi odpisy,

které snizuji HV a tim i celkovou rentabilitu.

22




i cash— flow
rentabilita z cash-flow = —ﬂ
trzby

Ukazatel cash flow hodnotici zadluZenost

Zadluzenost podniku je pfirozené v korelaci s jeho likviditou, i kdyZ jsou tyto dvé &asti
finan¢ni situace hodnoceny prostfednictvim ukazatelii nezavisle. Cim vy33i je objem dluhi,
tim vice je do budoucna nutné vénovat pozornost tvorbé prosttedki na jejich splaceni.
Z tohoto pohledu hodnoti zadluZenost podniku napiiklad ukazatel poméru cash flow
z provozni ¢innosti k primérnému stavu celkovych zavazk.

V zahraniCni literatufe se uvadi, Ze pro finanéné zdravou firmu by tento ukazatel mél

nabyvat hodnot vétsich nez 20 % (Valach a kol., 1999).

e . cash— flow z provozni Einnosti
ukazatel kryti zavazkid = 2L P

celkové zavazky

Cash flow likvidita

K prekonani statického charakteru udaji z rozvahy se ¢asto pouziva ukazatel odvozeny
ztokové veliCiny cash-flow konstruovany jako pomér cash-flow zprovozni &innosti
k primémému stavu kratkodobych zavazki.. V zahrani¢ni literatufe se uvadi, ze pro
finan¢né€ zdravou firmu by tento ukazatel mél nabyvat hodnot vétsich nez 40 % (Valach a

kol., 1999).

cash— flow zprovozni ¢innosti
krdatkodobé zavazky

cash flow likvidita =

3.6 Ukazatele kapitalového trhu
Zabyvaji se hodnocenim ¢innosti z hlediska zajmli soudasnych a budoucich akcionafd.

Obvykle se s nimi pracuje u spole¢nosti, které jsou kotovany na burze cennych papirt.

Dosud popisované ukazatele kombinovaly vyhradné udaje zjisténé v udetnictvi, tj. polozky
zékladnich tc¢etnich vykazi podniku. Informovaly tak vesmés o minulém vyvoji finanéni
situace. Ukazatele, jejichZ soucasti je trZni cena akcie jako parametr kapitalového trhu,
podavaji informaci o tom, jak vidi budoucnost podniku investofi (Griinwald, Hole¢kova,

2004).
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Do skupiny ukazatelti kapitalového trhu patfi:

Zisk na akcii
Tento ukazatel md pro akciondfe velky vyznam, nebot' se jednd o mozZnost vyplaty

dividendy a o ucetni zhodnoceni pivodni investice.

cisty zisk

pococ akcit

zisk na akcii =

Vyplatni pomér
Vyplatni pomér vyjadtuje, jak velky podil ¢istého zisku je vyplacen akcionatim v podobé
dividend.

dividenda na 1 akcii

vyplatni pomér = : =
zisk na 1 akcii

Aktivaéni pomér
Tento ukazatel udava proporci zisku reinvestovaného zpét do podniku (nerozdéleny zisk).

Ukazatel je doplnék vyplatniho poméru.

aktivacni pomér = 1 — vyplatni pomér

Mira ristu investovaného kapitilu akcionaia

Jestlize podil reinvestovaného zisku vynasobime rentabilitou vlastniho kapitélu, zjistime
miru ristu investovaného kapitalu akcionait (g) v disledku reinvestovaného zisku. Tento
vypocet se pouziva jako jeden z moZnych zplsobl pro stanoveni tempa ristu dividendy,

pouZivaného v modelu ocetiovani (Valach a kol., 1999).

dividenda na 1 akcii

g=RVK x (1-
zisk na 1 akcii

Dividendovy vynos
O tento ukazatel a o vynosnost akcie se zajimaji predevsim akcionafi soustiedéni na

dividendu.
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dividenda na 1 akcii

dividendovy vynos = — :
trzni cena akcie

Ukazatel P/E

Tento ukazatel oznacovany zkracené P/E ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za
korunu vykazovanych zisku. Relativné vysoky pomér P/E miize znamenat, Ze investofi
oCekavaji velky rist dividend v budoucnu nebo akcie obsahuji malé riziko a investofi se
spokoji s menSim vynosem ¢i spole¢nost ofekava nadmémy rist v budoucnu, a proto

vyplaci akciondiim velky podil vydélki (Blaha, Jindfichovsk4, 1996).

trzni cena akcie

P/E =
zisk po zdanenii na 1 akcii

Market-to-Book ratio

Mezi ukazatele zaloZené na trzni cené akcii patfi i pomér souctu trznich cen vsech akcii k
Ucetni hodnoté vlastniho jméni. Prosperujici podnik s dobrou budoucnosti by mél zpravidla
vykazovat hodnotu tohoto ukazatele vy$s§i nez jedna. Pokud je hodnota vyrazné nizsi ne
jedna, znamend to, Ze potencialni reprodukéni schopnost podnikovych aktiv (budouci
zisky) neni investory hodnocena jako dostate¢na vzhledem k objemu akciového kapitalu a

vysi rizika spojeného s danym druhem ¢&innosti (Valach a kol., 1999).

4. Pyramidovy rozklad rentability

Soucasti analyzy rentability je rozklad syntetickych ukazatelti na ukazatele dil¢i, tzv. Du
Pont analyza. Nespornou vyhodou pfi¢innych ukazatelt rentability je, Ze 1ze identifikovat
objektivni vazby mezi nimi a vliv zmén hodnot jednotlivych p¥i¢innych ukazatelti na

zménu hodnoty ukazatele rentability (Valach a kol., 1999).

4.1 Rozklad rentability celkového kapitilu

Zékladem je rozlozeni rentability celkového kapitalu na funkce dvou ukazateld.

1. rentabilita trzeb (odbytu), vyjadiena ukazatelem ziskové rozpéti neboli tzv. ziskova
marze, nebo ziskovost trzeb. Nepiimo pak miiZze byt vyjadfena ukazatelem nakladova

rentabilita neboli nakladovost
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2. obrat celkovych aktiv, resp. vazanost celkového vlozeného kapitalu nebo také
rychlost obratu aktiv.

Soucin ziskového rozpéti a obratu celkovych aktiv se nazyva Du Pont rovnice, z které
vyplyva, Ze rentabilita celkového kapitalu mize byt ovliviiovana pies ziskové rozpéti a
rychlost obratu aktiv, je tedy funkci t&chto dvou dil¢ich faktorti (Griinwald, Holetkova
2004).

zisk 5 trzby

trzby  aktiva

rentabilita celkového kapitalu =

Ukazatel zisku v poméru k trzbdm (ziskovd marze nebo ziskové rozpéti) vyjadiuje
schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané urovni trzeb, kolik dokaze podnik vyprodu-
kovat ,efektu" na 1 K¢ trzeb. Ukazatel trzeb v poméru k celkovym aktivim vyjadiuje
schopnost podniku zajidtovat investice do aktiv pti dané trovni trzeb, jak rychle dokaze
otacet vloZeny kapitél, jaky je obrat celkovych aktiv, resp. obrat kapitalu. Z rozkladu je
zfejmé, ze podnik dosahuje rentability celkového vloZeného kapitilu riznymi
kombinacemi ziskovosti trzeb a obratu kapitalu. Zatimco vysoka ziskovost trzeb je
prevazng vysledkem dobré kontroly nakladii, hospodarnosti pfi vynakladani prostredki, pii
spotiebé kapitalu, vysoky obrat celkovych aktiv je projevem efektivniho vyuZivani
kapitalu, resp. majetku, se kterym podnik hospodati (Valach a kol., 1999).

4.2 Rozklad rentability vlastniho kapitilu

Du-Pont rozklad ROE rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je definovana jako podil zisku
po zdanéni a vlastniho jméni. Takto konstruovany ukazatel je moZno rozloZit na soudin t¥
dil¢ich ukazatelii - rentability trzeb, rychlosti obratu celkovych aktiv a podilu celkovych
aktiv na vlastnim kapitalu. Prostfednictvim rozloZeni ukazatele ROE je mozno tudiz ziskat
informaci o tom, jaké jednotlivé dil¢i faktory a jakym smérem plisobi na vyslednou
hodnotu rentability, pfipadné poukéaZe na nedostatky, na které by se mél podnik zaméfit s
cilem zvysit hodnotu ROE. Jiz z matematické podstaty je patrné, Ze existuji tii cesty ke
zvySeni rentability. Jedna vede pies lep$i kontrolu nakladd a hospodéarnost pii vynakladani
prostiedki, které se projevi ve zvySeni zisku na 1 K¢ trzeb. Druhou moZnosti rtistu
rentability vlastniho kapitalu je rist hodnoty rychlosti obratu aktiv skrze efektivngjsi
vyuZivani kapitalu. Tfeti moznost pfedstavuje riist zadluZenosti. Vy$§i zadluZenost viak

bude mit na hodnotu ROE nejen pozitivni vliv ptes ukazatel miry zadluZenosti, ale i
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negativni pres ukazatel rentability trzeb (rst finan¢nich nékladi povede ke snizeni vyse
zisku) a rychlost obratu aktiv (je-li rust zadluZenosti doprovazen riustem bilan¢ni sumy).
Celkové bude mit vy$si zadluzenost na ROE pozitivni vliv jen tehdy, jestlize podnik
dokaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice nez ¢ini finanéni naklady spojené s timto

druhem kapitélu.
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu lze rozlozit na soucin tii dil¢ich ukazatelt: Cista
ziskovost trzeb (ziskové rozpéti po zdanéni), obrat celkovych aktiv a ukazatel tzv. finan¢ni

péaka jako pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim jménim.

zisk  trzby aktiva
X X

rentabilita vlastniho kapitalu = -
trzby aktiva vlastni kapitdl

Z uvedeného rozkladu je ziejmé, Ze vyssi zadluzenost ma podle tohoto vztahu pozitivni
vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu. Zména v zadluZenosti se vSak dotkne i hodnot
zbyvajicich dvou ukazatelG pouzitych pfi rozkladu. ZvySeni zadluZenosti ma proto
souhrnné pozitivni vliv na hodnotu RVK pouze tehdy, jestliZze podnik dokaze kazdou dalsi
korunu dluhu zhodnotit vice nez je Grokova sazba dluhu. Za ptiznivou se povazuje jakakoli
relace vlastniho a ciziho kapitalu, pfi niz rentabilita celkového kapitalu pied thradou uroki

a dani ptesahuje tirokovou miru z ciziho kapitalu (Valach a kol., 1999).

5. TECHNIKY VYHODNOCOVANI UKAZATELU

Srovnani v ¢ase

Hlavni a zdkladni vyhodou tohoto srovnani je moznost zachyceni vyvoje ukazateld.
Dynamicky vyvoj je velmi dulezity, protoze ve vétSin€ piipadii ma vétsi vahu trend neboli
smér, jakym se spole¢nost ubird, nez samotna hodnota. Zakladem finanéni analyzy by

mélo byt srovnani hodnot ukazatelti v ¢asové fadé (Griinwald, Holeckova, 2004).

Prostorové srovnani

Prostorové srovnavani spociva v porovnavani hodnot z riznych podnikd. Toto srovnavani
ma nékterd negativa. Prekazkou je nedostupnost informaci, které by bylo mozno pro tyto
ucely vyuzit a také se nabizi otdzka, se kterym subjektem budeme analyzovany podnik

srovnavat. Je dulezité zajistit srovnatelnost subjektii z hlediska oborového, geografického,
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historického a také z hlediska velikosti. V praxi je ale velmi téZké najit dva podniky

s naprosto shodnymi podminkami.

Srovnani se standardnimi hodnotami

V soucasné dob€ je patrna intenzivni snaha po vypracovani standardi odraZejicich
specifické podminky a prostfedi Ceské republiky; v&tsinou viak Jjsou vyuzivéany standardy
prevzaté z vyspélych ekonomik. Srovnani se standardnimi hodnotami pomaha nastavit
podniku zrcadlo a porovnat jeho konkrétni situaci s Z4doucim idealem, standardem.

V posledni dobé lze fadu informaci ziskat i prostfednictvim internetu na adrese
Ministerstva primyslu a obchodu, kde jsou poprvé publikovany vysledky podnikové

hospodafské sféry za obdobi 1997 v t¥idéni podle jednotlivych obort (Kislingerova, 1999).

6. METODIKA

Tato prace je zaméfena na posouzeni a zhodnoceni finanéni a hospodaiské situace
podniku, na tzv. finan¢ni analyzu. K provedeni analyzy poskytla nejmenovana spole¢nost
s ruCenim omezenym, zabyvajici se obchodni Cinnosti, udaje z udetni zavérky. Ziskané
informace jsou zpracovany pomoci standardnich ukazateld finanéni analyzy: ukazatele
zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity, cash flow, pyramidové rozklady rentability a
indexu IN95. Vysledné hodnoty jsou vyhodnocovény prostfednictvim srovnani v ¢ase a

porovnanim se standardnimi hodnotami uvadénymi v literatufe.

6.1 Vybrané finanéni udaje

Tabulka ¢. 1 Zakladni data z rozvahy pro finanéni analyzu

Rok 2001 2002 2003 2004
Aktiva celkem 19 741 24 094 13 783 14 275
Stala aktiva 6 504 336 921 1060
Ob¢zna aktiva 6 504 336 921 1060
Zasoby 4615 8 346 7245 7671
Dlouhodobé pohledavky 2250 2 041 0 0
Kratkodobé pohledavky 3542 12 605 3 661 4351
Finanéni majetek 2289 1320 1774 762
Pasiva celkem 19 741 24 094 13 783 14 275
Vlastni kapital 662 -1328 -2 581 -1 488

28



Rok 2001 2002 2003 2004
VH bézného tcetniho obdobi 5 -1 989 -1295 1093
Cizi zdroje 19 005 25 194 16 213 15 645
Kratkodobé zavazky 9070 13 875 12 779 12 212
Kr. bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0
Ostatni pasiva 74 228 151 117
Tabulka ¢&. 2 Zikladni data z vykazu zisku a ztrit pro finanéni analyzu
Rok 2001 2002 2003 2004
Trzby za prodej zbozi 17 447 31147 26 692 21753
Nékl. vynalozené na prodané zbozi 16020 27709 24534 22543
Obchodni marZe 1427 3438 2157 =790
Vykony 5282 5809 6 404 7823
Vykonova spotfeba 4585 5022 5272 3330
Pfidana hodnota 2124 4225 3288 3703
Placené uroky 59 148 64 105
VH za t¢etni obdobi =731 -1 989 -1295 1 093
VH pfed zdanénim -697 -1 946 -1 252 1093
Tabulka ¢. 3 Zakladni data z pFilohy k aéetni zavérce
Rok 2001 2002 2003 2004
Pohledavky po lhité splatnosti 17 447 31 147 26 692 21 753
Zavazky po lhuté splatnosti 5282 5 809 6 404 7 823

Pro vypoCet pomérovych ukazatelti a indexu IN95 byly pouzity nasledujici vztahy:

Kratkodobé zavazky = krdtkodobé zdvazky + bézné bankovni vivéry

Trzby = trZby za prodej zboZi + trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb

Celkové zavazky = cizi zdroje + ostatni pasiva

Zisk pred viroky a zdanénim (EBIT) = VH pred zdanénim + ndkladové viroky
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6.2 Pouzité ukazatele finan¢ni analyzy

Pro vypocet ukazatell finan¢ni analyzy byly pouZity néasledujici ukazatele:

UKAZATELE ZADLUZENOSTI:

celkové zavazky

ukazatel véfitelského rizika = ——
celkovd aktiva

. - . _ vilastni kapitdl
mira finan¢ni samostatnosti = ———
celkova aktiva

celkové zavazky

zadluZenost vlastniho kapitalu = —
viastni kapitdl

ZUD

urokové kryti = e T
celkovy urok

dlouhodoby kapital
stala aktiva

stav prekapitalizovani =

UKAZATELE LIKVIDITY:
obézZna aktiva
kratkodobé zdvazky

bézna likvidita =

obézna aktiva — zdasoby
kratkodobé zdvazky

pohotova likvidita =

financni majetek
krdtkodobé zdvazky

penézni likvidita =

UKAZATELE RENTABILITY:

zisk

rentabilita celkového kapitalu = : -
celkovy kapital

30




o2 . " zisk
rentabilita vlastniho kapitdlu = ————
viastni kapitdl

s & zisk
rentabilita trzeb = —
celkové trzby

UKAZATELE AKTIVITY:
trzby

rychlost obratu zasob = —
zdsoby

zdsoby

doba obratu zasob= —
trzby / 365

trzby

rychlost obratu pohledavek = ——————
pohledavky

pohledavky

doba obratu pohledavek =
trzby / 365

obrat celkovych aktiv = ey
celkova aktiva

UKAZATELE CASH FLOW:

cash flow
krdatkodobé zdvazky

cash flow solventnost =

cash— flow

cash flow rentabilita celkového kapitdlu = ————
celkovd aktiva

PYRAMIDOVY ROZKLAD RENTABILITY:

zisk " trzby

trzby  aktiva

rozklad rentability celkového kapitalu =
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rozklad rentability vlastniho kapitalu = il X i X adtie

trzby aktiva vlastni kapitdl

INDEX IN9S:

IN9S=V1*X1+V2*X2+V3*X3+V4*X4+V5*X5-V6*X6

Ukazatel Véaha Hodnota vahy
X1 | Aktiva/ Cizi zdroje Vi Dle odvétvi
X2 | ZUD / Néakladové uroky V2 0,11
X3 | ZUD/ Aktiva V3 Dle odvétvi
X4 | Vynosy / Aktiva V4 Dle odvétvi
X5 | Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy V5 0,10
X6 | Zavazky po lhite splatnosti / Trzby V6 Dle odvétvi

Viéhy ukazatell pro index IN95 jsou uvedeny v pfiloze.

7. CHARAKTERISTIKA PODNIKU

pravni forma: spol. s ru¢enim omezenym
sidlo: Téabor
predmét ¢innosti: obchodni ¢innost — nakup zbozi za uéelem jeho dalsiho prodeje a

prodej, opravy motorovych vozidel, opravy karosérii

datum vzniku: 15.2.1993

Spolecnost se zabyva prodejem a servisem vozidel. V této oblasti se pohybuje jiZ od roku
1992, kdy se zaméfovala na jednu znacku automobilii japonské vyroby. Béhem dalsich let
se sortiment rozsifil o dal$i znacku, tentokrat korejské vyroby. Obé& znacky automobilt
jsou vystavovany v jedné budové, ktera byla do roku 2002 majetkem firmy. Servis vozidel

obou znacek je umistén v arealu spole¢né s autosalénem, kde firma déle provadi:

= Zarucni a pozaruéni servis téchto vozidel

= Servis vozu ostatnich znaéek
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Mg¢feni emisi, pfiprava na STK a jeji zajisténi

Distribuci automobilovych skel

Prodej nahradnich dili a pfislusenstvi

Ruéni myti vozidel

Dokonalé myti motori, podvozki a dalsi sluzby

V soucasné dobé spolecnost zaméstnava celkem 11 zaméstnancii (jednatel, administrativni

pracovnik, 3 prodejci a 6 pracovniki dilny).

8. Finan¢ni analyza podniku

8.1 Analyza zadluZenosti

Pfedmétem této analyzy je ohodnotit finanéni strukturu podniku a popsat vliv cizich zdroji

na vysledky podniku.

Ukazatel véritelského rizika

tabulka ¢. 4 Vyvoj ukazatele véFitelského rizika

Rok

2001

2002

2003

2004

Véfitelské riziko

96,65%

105,51%

118,73%

110,42%

Zdroj: interni podklady podniku

Tento zékladni ukazatel zadluZenosti vyjadfuje kolik % celkovych aktiv tvoii celkové

zavazky. Vysokd hodnota ukazatele pfedstavuje riziko jak pro vlastniky, tak pfedevsim pro

vétitele. Teoreticky by se méla hodnota pohybovat okolo 50 %.

Z tabulky je patrné, Ze hodnoty véfitelského rizika jsou extrémné vysoké. V roce 2001 byla

aktiva podniku naposledy kryta i vlastnim kapitalem. Od roku 2002 presahlo véfitelské

riziko 100 % a zvySovalo se aZ k hodnot& 120 %. Podnik tak nevyuziva vlastniho kapitalu.

Ke zlepSeni doSlo az v poslednim roce, pfesto ma podnik k idedlnim hodnotam velmi

daleko.

Mira finanéni samostatnosti

tabulka ¢. 5 Vyvoj miry finanéni samostatnosti

Rok

2001

2002

2003

2004

Mira finan¢ni samostatnosti

3,35%

-5,51%

-18,72%

-10,42%

Zdroj: interni podklady podniku
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Mira finan¢ni samostatnosti je opakem ukazatele véfitelského rizika. Jejich soucet se rovna
100 %, coz odpovida financovani podniku cizich a vlastnich zdroju.

Stejné jak uZ naznacil pfedchozi ukazatel, je zfejmé Ze ma podnik od roku 2002 zapornou
miru finan¢ni samostatnosti a financuje své potfeby pouze z cizich zdroji a je finanéné

nesamostatny.

ZadluZenost vlastniho kapitalu

tabulka ¢. 6 Vyvoj zadluZenosti vlastniho kapitalu

Rok 2001 2002 2003 2004

Zadluzenost vlastniho kapitalu 28.82 19,14 -6,34 -10,60

Zdroj: interni podklady podniku

Tento ukazatel vyjadfuje, kolikrat jsou celkové zavazky vy3si neZz vlastni kapital a
dopliiuje pohled na zadluZenost podniku analyzovanou jiz dvéma pfedchozimi ukazateli.
Signalizuje miru véfitelského rizika. Cim vy3si hodnotu bude ukazatel dosahovat, tim vyS$si

riziko nesplaceni svych pohledavek budou véfitelé podstupovat.

Urokové kryti

tabulka ¢. 7 Vyvoj trokového kryti
Rok 2001 2002 2003 2004
Urokové kryti -10,81 -12,15 18,57 11,41

Zdroj: interni podklady podniku

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat jsou nakladové uroky kryty celkovym efektem
reprodukce tedy ziskem. Cim vy3§i hodnoty trokové kryti dosahuje, tim lépe, pficemz za
kritickou byva uddvana hodnota 1, ktera signalizuje, Ze podnik vydé&lava pouze na iroky a
na vlastniky spole¢nosti tudiz z vyprodukovaného provozniho zisku nezbude nic.

V letech 2001 az 2003 jsou hodnoty zaporné, protoze podnik nedosahl zisku pted tirokem a
zdanénim. V roce 2004 byl schopen pokryt podnik nakladové troky ve velmi vysoké mife.

Tohoto pfiznivého vyvoje bylo dosazeno vybornym vysledkem hospodaieni.
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Stav prekapitalizovani

tabulka ¢. 8 Vyvoj stavu prekapitalizovani

Rok 2001 2002 2003 2004

Stav ptekapitalizovani 1,63 29,74 0,93 1,84

Zdroj: interni podklady podniku

Tento ukazatel ma potvrdit pfedpoklad, Ze stala aktiva jsou kryta dlouhodobym kapitalem.
Je-li hodnota niz3i neZ 1, kryje podnik &ast svych dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji
financovani a je podkapitalizovan.

Idealni hodnoté se podnik nejvice pfiblizil vroce 2003, kdy byl pouze mirn&
podkapitalizovan. V roce 2002 doSlo k prodeji budovy takZe je hodnota zkreslena.

V poslednim roce je podnik opét piekapitalizovan.

8.2 Analyza likvidity podniku
Ukazatele likvidity odpovidaji na otazku, zda je podnik schopen véas splnit své kratkodobé

zéavazky.

BéZna likvidita

tabulka ¢. 9 Vyvoj b&zné likvidity

Rok 2001 2002 2003 2004

Bézna likvidita 1,40 1,75 0,99 1,05

Zdroj: interni podklady podniku

Hodnota bézné likvidity se ve vyspélych trznich ekonomikach pohybuje mezi 2 - 2,5. V
trznich podminkach CR je doporuéena hodnota tohoto ukazatele 1,5. Je-li viak hodnota
bézné likvidity niz§i neZ 1, lze oznadit podnik za zcela nelikvidni.

V letech 2001 a 2002 se podnik pohybuje na hranici minimalni doporuéené hodnoty b&zné
likvidity. Od roku 2003 se situace vyrazn& zhorSila a podnik lze oznagit za zcela
nelikvidni. Kdyby podnik v tomto roce pfeménil vSechna sva ob&Zna aktiva na hotovost,
nebyl by schopen uspokojit viechny své véfitele. ZhorSeni v roce 2003 bylo zptisobeno
pfedevSim sniZenim hodnoty obé&Znych aktiv pfiblizné o polovinu. Tento fakt nemohl

zvratit ani klesajici trend kratkodobych zavazkd, které se snizuji trvale od roku 2002.
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Pohotova likvidita
tabulka &. 10 Vyvoj pohotové likvidity

Rok 2001 2002 2003 2004

Pohotova likvidita 0,89 1,15 0,43 0,42

Zdroj: interni podklady podniku

Uroveit pohotové likvidity zavisi na konkrétnim odvétvi ndrodniho hospodafstvi.
Doporutena hodnota tohoto ukazatele je 1,0 - 1,5. Ve vyspélych zahrani¢nich
ekonomikéch byva akceptovana i hodnota niz$i. V trznich podminkéch CR je hodnota nizsi
nez 1 povazovana za nedostateCnou.

Vyvoj pohotové likvidity opisuje vyvoj likvidity bézné. Pfijatelny stav miZeme pozorovat
pouze v roce 2002. Po odstranéni nejméné likvidni slozky ob&Znych aktiv je zfejmeé, Ze
oproti b&zné likvidité jsou hodnoty pohotové likvidity v letech 2003 a 2004 az polovi¢ni.
To odrazi skute¢nost, Ze zasoby tvofi podstatnou ast ob&znych aktiv. Bez zasob by podnik
nebyl kromé roku 2002 schopen uspokojit své kratkodobé zévazky. Celkovy stav pohotové
likvidity tak neni pro véfitele dobrym znamenim, nicméné jest€ znepokojujici je jeho

zhorsujici se vyvoj.

Penézni likvidita

tabulka ¢. 11 Vyvoj penézni likvidity

Rok 2001 2002 2003 2004

PenéZni likvidita 0,25 0,10 0,14 0,06

Zdroj: interni podklady podniku

Hodnota okamzité likvidity se ve svétovém trZnim hospodafstvi pohybuje mezi 0,9 -1,1.
V trznich podminkach CR je doporucena hodnota tohoto ukazatele 0,25. Podnik by tak mél
mit takové mnoZstvi pohotovych penéznich prostfedki, aby byl schopen ihned zaplatit své
kratkodobé zavazky alespon z jedné pétiny.

Hodnoty penézni likvidity se op&t pohybuji pod doporu¢enymi hodnotami. V poslednim
roce dosahla okamzita likvidita kritické hodnoty, coZ bylo zpiisobeno vyraznym poklesem
finanéniho majetku. Podnik se tak pfiblizil stavu, kdy neni schopen okamzité uhrady
kratkodobych zavazki a situaci bude zfejm& brzy nutné fesit odprodavanim pohledéavek

nebo zasob.
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8.3 Analyza rentability

Smyslem analyzy rentability je vyhodnotit efektivnost nereprodukce a zhodnoceni

kapitalu, ktery byl vloZen do podniku.

Rentabilita celkového kapitilu
tabulka ¢. 12 Vyvoj rentability celkového kapitalu

Rok

2001

2002

2003

2004

Rentabilita celkového kapitalu

-3,70%

-8,26%

-9,40%

7,66%

Zdroj: interni podklady podniku

Rentabilita celkového kapitalu nam ukazuje, jaky zisk nam pfinesl investovany kapital bez
ohledu na zdroje, tedy z jaké Casti se celkovy kapitdl za tucetni obdobi vraci ve formé zisku
Cim je hodnota vyssi, tim lépe podnik hospodafil. Do ¢itatele Ize dosazovat rizné
kategorie zisku. V této analyze je pouzit zisk po zdanéni.

V letech 2001 az 2003 mély hodnoty rentability zapornou hodnotu. Spatné hospodateni
podniku se nejvice projevilo v roce 2003 kdy vynosnost dosahla az ¢isla - 9,4 %. V roce
2004 dosahl podnik poprvé ve sledovaném obdobi zisku a tim padem i kladnych hodnot.
Zisk byl navic v poslednim roce k poméru celkovych aktiv tak vysoky, Ze celkova
rentabilita 7,66 % pfevySuje vynos z béznych bankovnich urokovych sazeb. Vybornych
vysledkl bylo dosazeno predevsim razantnim snizenim vykonové spotieby, coz umoznilo

jiz zmifovanou vysokou ziskovost.

Rentabilita vlastniho kapitilu
tabulka €. 13 Vyvoj rentability vlastniho kapitalu

Rok 2001 2002 2003 2004

Rentabilita vlastniho kapitalu -110,42% . y -73,48%

Zdroj: interni podklady podniku

Rentabilita vlastniho kapitalu uruje zda vlastni kapital pfinasi dostatecny vynos a zda je
vyuzivan s intenzitou odpovidajici investi¢nimu riziku. Ukazatel mé byt vyssi nez troky,
které by podnik obdrzel pii jiné formé investovani. Je dualezitym ukazatelem pro
potenciondlni investory. Pokud je hodnota dlouhodobé niZ$i nebo rovna vynosnosti CP

garantovanych statem, investor se bude snazit investovat sviij kapital jinde vyhodnéji.
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V roce 2001 vykazovala rentabilita vlastniho kapitalu kvtli ztrat€ zadpornych hodnot. Fakt,
7e velikost vlastniho kapitalu byla zanedbatelna, ¢imz zpusobila zapornou rentabilitu
kdy podnik ptestal byt financovan z vlastnich zdrojii a vyvoj v dalsich letech se tak stal
nekvantifikovatelnym. Diky zisku v roce 2004 l1ze ptedpokladat, Ze vyvoj v dalSich letech
by mohl podnik pfiblizit ke kladnym ¢islim rentability vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb

tabulka ¢. 14 Vyvoj rentability trzeb
Rok 2001 2002 2003 2004
Rentabilita trzeb -3.22% -5.38% -3.91% 3,70%

Zdroj: interni podklady podniku

Rentabilita trzeb vyjadfuje uspé$nost podniku na trhu. Podava informaci o velikosti ¢istého
zisku, pfipadajiciho na korunu trZeb. Zavisi na cenach prodavanych vyrobkl a na zisku
zakalkulovaném do téchto cen.

V letech 2001 az 2003 vykazuje podnik zaporné hodnoty, pfi¢emz v roce 2002 byla
hodnota nejnizsi. Od tohoto roku se rentabilita trzeb postupné zvysuje spolu se zlepSujici
se ziskovosti, ale také kvili nepfiznivému poklesu trzeb. Hodnota 3,7 % v roce 2004 je

vzhledem k doporu¢enym hodnotam nadprimérna.

8.4 Analyza aktivity

Smyslem je zméfit schopnost podniku vyuzivat vlozené prostredky.

Rychlost obratu zasob

tabulka &. 15 Vyvoj rychlosti obratu zésob
Rok 2001 2002 2003 2004
Rychlost obratu zasob 4,93 4,43 4,57 3,86

Zdroj: interni podklady podniku
Vysledkem vypoétu tohoto ukazatele je pocet obratek zasob za rok, pfi nichZ se zasoby

pieméni v ostatni formy obé&Zného majetku az po prodej hotovych vyrobkil a op&tovny

nakup zasob. Pii hodnoceni ukazatele je nutno ptihliZet k typu odvétvi.
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V roce 2001 je pocet obratek 4,93 a v roce 2004 uz pouze 3,86. Za tfi roky se tak rychlost

snizila o vice nez jednu obratku. Podet obratek ma tak klesajici trend vzhledem ke

klesajicim trzbam a zvySujicimu se stavu zasob. Za pfiznivé se povazuje pokud ma

obratovost trend rostouci.

Doba obratu zasob

tabulka ¢. 16 Vyvoj doby obratu zdsob

Rok

2001

2002

2003

2004

Doba obratu zasob

74

82

80

9

Zdroj: interni podklady podniku

Hodnota ukazatele udava, kolik dni jsou ob&Zna aktiva vazana ve formé zasob. Cim kratsi

je doba obratu zasob, tim intenzivnéji jsou zasoby vyuZivany.

Negativni vyvoj popsany v predchozim ukazateli je zde vyjadfen rGstem poctu dni

z pavodnich 74 v roce 2001 az na 95 v roce 2004.

Rychlost obratu pohledavek
tabulka ¢. 17 Vyvoj rychlosti obratu pohledavek

Rok

2001

2002

2003

2004

Rychlost obratu pohledavek

6,42

2,93

9,04

6,80

Zdroj: interni podklady podniku

Jedna se o ukazatel rychlosti splaceni pohledavek. Opét plati, Ze vyssi hodnoty jsou pro

podnik vyhodné&jsi.

Rychlost obratu za celé sledované obdobi zna¢né kolisala. Kriticky nizka hodnota v roce

2002 se v dalsim roce ztrojnasobila na 9 obratek za rok a v roce 2004 se ustalila na hodnoté

blizké roku 2001 tedy 6,8 obratek. Hlavnim divodem dobrého vysledku 2003 je vyrazny

pokles pohledavek doprovazeny jen zanedbatelnym poklesem trzeb.

Doba obratu pohledavek
tabulka ¢. 18 Vyvoj doby obratu pohledavek

Rok

2001

2002

2003

2004

Doba obratu pohledavek

57

124

40

54

Zdroj: interni podklady podniku
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Stejné jako u zasob muizeme i u pohledavek doplnit ukazatel rychlosti obratu a stanovit
dobu obratu ve dnech. Ukazuje pocet dni kdy se majetek podniku vyskytuje ve formée
pohledavek. Podle po¢tu dni mizeme posuzovat jak se podniku daii dodrzovat obchodné

uveérovou politiku.

Obrat celkovych aktiv

tabulka ¢. 19 Vyvoj obratu celkovych aktiv
Rok 2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv 1,15 1,53 2.40 2,07

Zdroj: interni podklady podniku

Ukazatel obratu celkovych aktiv podava informaci o intenzité vyuzivani aktiv. Obecné se
ma za to, Ze nizka Groven tohoto ukazatele indikuje nadbyte¢né kapacity.

Z vyvoje v tabulce je patrné, Ze obrat celkovych aktiv béhem sledované¢ho obdobi vzrostl
témé&F dvakrat z hodnoty 1,15 vroce 2001 na hodnotu 2,07 vroce 2004. Vyborného
vysledku v roce 2003 bohuzel nebylo dosazeno rustem trzeb, které maji klesajici trend od

roku 2002, ale pouze snizenim stavu celkovych aktiv 0 43 %.

8.5 Analyza cash flow
Cilem analyzy cash flow je zhodnotit finan¢ni potencial podniku a poskytnout podklady

pro planovani penéznich piijmu a vydaju.

Cash flow solventnost

tabulka €. 20 Vyvoj cash flow solventnosti

Rok 2001 2002 2003 2004

Cash flow solventnost 0,25 0,10 0,14 0,06

Zdroj: interni podklady podniku

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku hradit ve sledovaném obdobi z penézniho toku
veskeré své dluhy, tj. i ty, které nejsou splatné vtomto obdobi. Klesajici hodnota
signalizuje rostouci finan¢niho napéti podniku.

Nizké hodnoty ukazatele ukazuji nadmérnou véahu kratkodobych zavazkii ve struktufe

pasiv sledovaného podniku. Klesajici trend je zptisoben riistem zadluZenosti a snizovanim
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gistého penézniho toku. Zadoucim hodnotdam se podnik pfibliZil pouze v roce 2001, kdy
ukazatel dosahoval hodnoty 0,25. V pribéhu ostatnich let miZzeme hodnoty povazovat za
kritické, protoze podnik v zasadé nebyl schopen splatit své zavazky dfive neZ v horizontu

nékolika let.

Cash flow rentabilita z celkového kapitalu

tabulka ¢. 21 Vyvoj cash flow rentability z celkového kapitalu

Rok 2001 2002 2003 2004

Cash flow rentabilita z celk. kapitalu 0,12 0,05 0,13 0,05

Zdroj: interni podklady podniku

Ukazatel vyjadiuje, kolik penéznich prostiedkt je podnik schopen vyprodukovat z 1 K&
kapitélu.

Hodnoty v prubéhu sledovaného obdobi kolisaji. Nejpfiznivéjsi vysledky muizeme
pozorovat v letech 2001 a 2003. Znepokojujici je pro podnik ptfedevsim klesajici trend
penéZznich prostfedkt. Jedinym divodem pro¢ podnik nedosahoval mnohem horsich

hodnot je neptiznivy pokles celkovych aktiv.

8.6 Pyramidovy rozklad

Pyramidovy rozklad rentability celkového kapitalu
tabulka ¢. 22 Rozklad rentability celkového kapitalu

Rok 2001 2002 2003 2004

Cisté ziskové rozpéti -0,0322 | -0,0538 | -0,0391 0,0370
Obrat celkovych aktiv 1,1514 1,5338 2,4012 2,0719
Rentabilita celkového kapitalu -0,0370 -0,0826 -0,0940 0,0766

Zdroj: interni podklady podniku

Ukazatel zisku v poméru ktrzbam vyjadfuje kolik korun zisku dokaZze podnik
vyprodukovat na 1 korunu trzeb. V roce 2001 byla tato hodnota — 0,0322, v roce 2002 se
ziskovost propadla az na hodnotu — 0,0538. V nasledujicich letech vSak dochazi ke
zlepSovani vlivem zvySujici se schopnosti vytvaiet zisk a také vlivem mirného poklesu

trzeb. V poslednim roce podnik vykézal zisk a ziskova marze je tak poprvé kladna.
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Obrat celkovych aktiv, tedy efektivnost vyuzivani kapitdlu se z hodnoty 1,1514 béhem
dvou let zvysila vice nez dvakrat na optimélni hodnotu 2,4 obratu za rok. V poslednim roce
doslo k poklesu na hodnotu 2,07.

Na zéklad¢ provedeného rozkladu rentability celkového kapitalu lze usuzovat, Ze na nizké
hodnoty rentability v letech 2002 a 2003 m¢l vliv hlavné zéporny vysledek hospodateni.
V roce 2003 byl navic tento fakt umocnén vyraznym zvySenim obratu celkovych aktiv,
ktery vyvolal nejhor$i vysledek rentability za celé sledované obdobi. Rok 2004 byl
sniZzeni tempa obratovosti celkového kapitalu, ale pfedevSim vybornym vysledkem

hospodatieni.

Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu
tabulka ¢. 23 Rozklad rentability vlastniho kapitalu

Rok 2001 2002 2003 2004
Cisté ziskové rozpéti -0,0322 -0,0538 -0,0391 0,0370
Obrat celkovych aktiv 1,1514 1,5338 2,4012 2,0719
Finanéni paka 29,8202 | -18,1431 -5,3407 -9,5959
Rentabilita vlastniho kapitalu -1,1042 - - -0,7348

Zdroj: interni podklady podniku

Rentabilita vlastnitho kapitdlu je rozloZzena na soucin tfi dilcich ukazateli. Na cCistou
ziskovost trzeb, obrat celkovych aktiv a pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim jménim
(finan¢ni paka). Ziskovost trzeb a obrat celkovych aktiv je tedy zhodnocen s pfihlédnutim
na finanéni strukturu resp. zadluZenost podniku. Prvni dva ukazatele, které jsou popsany
vyse, jsou v roce 2001 ovlivnény vysokym ukazatelem finan¢ni paky. Rentabilita vlastniho
kapitalu je tak v dusledku zaporného vysledku hospodateni a vysokého zadluZzeni —110 %.
Takto vysoka zaporna rentabilita vlastniho kapitalu v prvnim sledovaném roce zptsobila,
Ze od roku 2002 uz podnik hospodaii bez vlastniho kapitalu a dal$i vyvoj tak neni mozné

posuzovat.
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8.7 Bonitni a bankrotni modely

Index IN9S

tabulka ¢. 24 Vyvoj indexu IN95
Rok 2001 2002 2003 2004
Index IN95 -6,43 -0,45 -5,24 0,15

Zdroj: interni podklady podniku

Tento index stejné jako mnohé dalsi vyuziva metod matematické statistiky a je zaloZen na
Sesti ukazatelich. Ke kazdému pak pfislusi vaha. Tento index do svého vypoctu zahrnuje
vliv odvétvi, do kterého podnik patii. Vaha druhého a patého ukazatele je pevné stanovena,
zbylé vahy se doplni dle odvétvi. Firmy, které vykazaly hodnotu indexu vys$i nez 2, maji
schopnost bezproblémové platit zavazky, hodnota indexu IN95 v rozmezi hodnot 1 — 2
jsou rizikové a mohly by zde nastat problémy s placenim zavazkd. Firmy které nedoséhly
ani hodnoty 1 uz problém s finan¢ni situaci maji.

Tento bankrotni model dokresluje $patnou situaci, ve které se podnik nachazi. Celé Ctyfi
roky se podnik pohybuje hluboko ve finanéni tisni. Lep$i situaci miZeme pozorovat pouze
v roce 2004, ale i hodnota 0,15 je tzv. Sedé zO6né velmi vzdalena. I pies tento zlepSujici se

vyvoj je pravdépodobné, ze firma se piiblizuje bankrotu.
9. ZAVERECNE ZHODNOCEN{

Na zédkladé zjisténych vysledkd finanéni analyzy ve vybraném podniku lze konstatovat
nasledujici:

Analyza zadluzenosti naznaduje, Ze podnik je extrémné zadluzen. V roce 2002 dosahovaly
celkové zavazky az hodnoty 25 miliont korun. To bylo o 1,5 miliénu K¢ vic nez celkova
aktiva a podnik pfistoupil k odprodeji zna¢né casti majetku, konkrétné budovy za 6
miliont korun. Tento krok se projevil v ukazateli stavu pfekapitalizovani, ktery se pfiblizil
doporu¢ené hodnot&. Subjekt tak na konci sledovaného obdobi téméf nevyuzival stala
aktiva. Vysoka zavislost firmy na cizim kapitalu se projevila i v oblasti urokového kryti.
Dosahnout zisku pied uroky a zdanénim se podafilo az v poslednim roce. Pro podnik je
zésadni, aby udrzel tempo reprodukce celkového kapitalu z konce sledovaného obdobi.
V opa¢ném piipadé zfejmé& nebude schopen ziskat dalsi cizi zdroje a pfiblizi se bankrotu.
Hrozi navic situace, Ze cizi kapitdl bude kryt pouze ob&éznym majetkem, coZ se negativné

projevi na platebni schopnosti podniku.
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D —

zdroju firmé dokonce hrozi, e se

bude potykat s problémem Ghrady mzdy zaméstnancl. Potize vyplyvaji z faktu, e

kratkodobé pohledavky dosahuji pouze tfetiny irovng kratkodobych zévazki. O Spatném

Stavu platebni schopnosti vyp

ovidd i to, Ze kratkodobé zavazky rostou rychleji nez
kratkodobé pohledavky.

Hodnoty v této oblasti mohou byt sice zkreslené, protoze odraz
tav pouze k 31.12., nicméné j pfesto je nizka trover likvidity znepokojujici.
Jkazatel aktivity byly ovlivnény predevsim neptiznivym poklesem trzeb. Hodnoty obratuy
Nedostate¢ng vyuZivané prostiedky mohou byt
na zlepseni platebni schopnosti nebo na podporu odbytu. Lep3i situace je

atrna z ukazatel obratu pohledavek. Vzhledem k celkové vysi zavazki vak uZ podnik

asob  naznaduji Jejich nadbytek.

ynaloZeny

této oblasti mnoho rezery pro zlepSeni ziejmé nenalezne. Ukazatel obratu celkovych

tiv, popisujici situaci v podniku nejucelendji, spravné naznac¢oval nedostate¢né
yuzivani kapitalu do roky 2002. Vysledné hodnoty v letech 2003 a 2004, byly proto

iznivé pouze diky prodeji zmingné budovy.

kdva platebni prostfedky. K lepsimu popséni situace nebyly k dispozici podkladové

iterialy, takze jsou penézZni toky sledovany pouze k 31.12., i tak je ale ziejmé, Ze tvorba
€Znich prostredka Je dalsi slabou strankou podniku.
alyzy rentabilit a Jejich  pyramidové rozklady

iteCnostmi, predevsim ubytkem celkovych aktiv,

byly ovlivnény vyse uvedenymi
zapornym vysledkem hospodateni,
ry zvysil zavislost podniku na cizim kapitalu a klesajicim
u 2002.

trendem ziskového rozpéti od
Z podrobnéjsiho rozboru trzeb a spotfebovanych nakupt je patrné, e celkovi
abilita byla zdsadné ovlivnéna hlavné masivnim propadem obchodni marze. Ta byla
ce 2004 zaporna a vyborného hospoda#ského vysledku se podafilo dosahnout naopak

oucimi vykony a klesajici vykonovou spotiebou.

’Se uvedeného rozboru finan¢ni analyzy je patrné, Ye valni v€tSina ukazateli dosahuje
stateCnych vysledkd. Celkovy majetek podniku se b&hem ¢&t
. Pokud podnik

yiletého obdobi snizil o
v budoucich letech nenavaze na slibné vysledky v poslednim roce,
| dalsi rozprodej majetku a p¥ipadné i bankrot. Tento zavér potvrdil i index IN9S,

2 hodnota byla oproti ptedchozim letem vyrazné lepsi, ale piesto velmi problémovs.




Vzhledem k zjisténym vysledkim, je zakladnim doporu¢enim pro sanaéni strategii redukce
¢innosti podniku na ty, které jsou efektivni a také zajiSténi finanénich prosttedkd na
financovani této sféry. Tyty zavéry potvrzuje struktura vynosi a nakladd, a také hodnoty
pomeérovych ukazatelii, pfedev$im pyramidové rozklady rentabilit. Konkrétné by se mél
podnik zaméfit na servis osobnich vozi a sluzby, které jsou pro n&j nejvynosn&jsi a omezit
ztratovy prodej automobild. Rezervy v otdzce finanénich prostfedkd lze hledat v
oblasti nadbyte¢nych zasob s malou obratovosti, udrzovani stavajici urovné nakladovosti a

zlepSovani obchodné-zavazkovych vztahi.
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