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Metody hodnoceni financ¢ni situace podniku

Methods of Evaluation of a Company’s Financial situation

Souhrn

Prace predstavuje elementarni metody finanéni analyzy. Tyto metody kratce
charakterizuje, uvadi vzorce pro vypocet jednotlivych ukazatel a hrani¢ni hodnoty
stanovené pro jejich hodnoceni. Podrobnéji je zpracovana analyza pomérovych ukazateld,
ktera je v praxi vyuzivana nejcastéji. Zahrnuje predevsim ukazatele rentability, likvidity a
zadluzenosti. Pfi odhadu budouciho vyvoje hospodateni firmy jsou vyuzivany bonitni a
bankrotni modely. Bonitni modely pocitaji schopnost podniku vyrovnavat v budoucnu své
zavazky vuci véfitelim, bankrotni modely zjiStuji ohrozeni firmy bankrotem. Prace také
uvadi zdroje informaci pro finan¢ni analyzu a podrobnégji rozebira rozvahu, vykaz zisku a
ztraty a pfilohu kucetni zavérce. Zduraznuje nezbytnost kvalitnich a komplexnich
vstupnich tdaja, které zajisti objektivnost dosazenych vysledki. Ty jsou pak vyuzivany

jako podklad pro finan¢ni planovani a rozhodovani podniku.

Summary

This thesis introduces elementary methods of financial analysis. It briefly describes these
methods and mentions formulas for the calculation of various ratios and border values for
their evaluation. Ratio analysis, which is the most commonly used method in practice, is
elaborated in detail. It mainly involves profitability ratios, liquidity ratios and leverage
ratios. For predictingf the future development of the company’s economy, solvency and
bankruptcy models are used. Solvency models calcutate the ability of a company to cover
its commitments to creditors in the future. Bankruptcy models discover the risk of
bankruptcy of company. This thesis also mentions sources of information for financial
analysis. Balance, profit and loss statements and annexes to financial statements are

illustrated in detail. The thesis emphasises the importance of quality and complex input



data, which assures objectivity of the achieved results. These results are used for financial

planing and company’s decision - making.
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1 Uvod

Tato prace je zpracovana na téma ,,Metody hodnoceni finan¢ni situace podniku®. Toto
téma je stale vice aktudlni a je sttedem zajmu mnoha rtuznych uzivateld uvnitf i vné
podniku. Hodnoceni probiha na zaklad¢ vysledkt finan¢ni analyzy, ktera se dnes stava
béznou praxi a dilezitou soucasti podnikového fizeni. Prostfednictvim hodnoceni
minulého a soucasného stavu lze odhadovat, jakym smérem se bude hospodateni podniku

ubirat, podpofit pozitivni vlivy a zamezit vliviim negativnim.

Finané¢ni analyza piestava byt oborem, kterému se vénuji pouze specializované firmy. Diky
rozvoji vypocetni techniky a specidlnim softwarim je dostupnd v§em b&znym uzivateltim.
Kazdy podnik tak dnes mize sestavit svou finan¢ni analyzu i1 bez toho, Ze by mél ve svém

tymu vlastniho finan¢niho analytika.

Finan¢ni analyza ma za ukol nejen provést rozbor ukazateld vypoctenych z tdaji
ziskanych predevsim z ucetnich vykazi, ale také zjistit odchylky, identifikovat pfic¢iny
probléma a navrhovat jejich feseni. Vysledky hodnoti bud’ v konkrétnim okamziku,

Vv Casové fade€, nebo je srovnava s ostatnimi podniky.

Vysledky hodnoceni vlastni firmy jsou vyuzivany pro zhodnoceni aktudlni situace podniku
a hledani napravnych opatfeni, i jako podklady pro finan¢ni planovani budouciho rozvoje
podniku. Okolni firmy pak podnik hodnoti hlavné proto, aby minimalizoval riziko
vyplyvajici z ptipadné spoluprice, ptipadné aby porovnal, jaka je jeho vlastni situace ve

srovnani s konkurenci.

Objektivni vypovidaci hodnotu dosazenych vysledkli zajisti vyuzivani kvalitnich a
komplexnich vstupnich dat a dodrZzovani stanovenych postupid pfi vypoctech. Ani
objektivni vysledky ale jeSté nepiina$i zaruku spravné interpretace. Pro spravnou
interpretaci vysledki musi analytik brat v ivahu 1 dal§i mozné vlivy, které se z ucetnich

vykazl vyc€ist nedaji a vyuzit vSech svych dosavadnich zkuSenosti.

Pravé to, ze finan¢ni analyza je dnes nezbytnou soucasti podnikového ftizeni a

rozhodovani, mé ptimeélo zvolit si toto téma pro svou bakalédiskou praci.
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2 Cil a metodika

Prace je zaméfena na charakteristiku elementarnich metod finan¢ni analyzy a jejich
zhodnoceni. Analyza absolutnich ukazatel pfedstavuje horizontalni a vertikalni analyzu a
jejich vyuziti, analyza rozdilovych ukazatelti naptiklad Cisty pracovni kapitdl nebo Cisté
pohotové penézni prostfedky. Analyza pomérovych ukazateli se vyuziva nejCastéji.
Zahrnuje ukazatele rentability, likvidity a zadluzenosti. Kapitola souhrnné indexy
hodnoceni se vénuje bonitnim a bankrotnim modelim a také pyramidovym soustavam

ukazateld.

Jednotlivé ukazatele jsou vzdy struéné popsany vcetné vzorce pro jejich vypocet, a pokud
jsou stanoveny, tak jsou uvedeny i hrani¢ni hodnoty pro jejich hodnoceni. Posledni cast

této prace zahrnuje zhodnoceni metod finan¢ni analyzy.

Na toto téma je v posledni dobé vydano mnoho rtznych titulti, proto cilem také bylo

metody prehledné utidit.

Prace uvadi zdroje informaci, ze kterych lze pifi finan¢ni analyze Cerpat a podrobné&ji
rozebira zakladni Uc€etni vykazy. Jednotlivé metody financni analyzy a jejich dalsi ¢lenéni

pak znazornuje prehledné schéma.
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3 Literarni reserse

3.1 Funkce a vyznam finanéni analyzy

Existuje celd tfada zpiisobil jak definovat pojem finanéni analyza. V zésad¢é nejvystiznéjsi
je ta, ktera tikd, ze finan¢ni analyza ptedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd

Jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech. (Ruckova, 2010)

Finan¢ni analyza ptedstavuje ohodnoceni minulosti, souc¢asnosti a doporuceni vhodnych
feSeni do ptfedpokladané budoucnosti finanéniho hospodafeni podniku. Jejim cilem je
poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémim a
determinovat silné stranky. Nejde tedy jen 0 hodnoceni jevii uplynulych obdobi, ale také

pfedevs§im o progndzu finan¢nich perspektiv podniku. (Hole¢kova, 2007)

V souvislosti s neustalymi zménami v ekonomickém prostiedi se méni i finanéni situace
podniki. Proto se finan¢ni analyza stala zakladni dovednosti kazdého finan¢niho manazera
a predstavuje dulezitou soucast podnikového fizeni v uzkém spojeni s ucetnictvim a

finan¢nim fizenim. Provadéni finan¢ni analyzy se skladéa z nésledujicich krokt:

Ziskani kvalitnich dat,
vybér vhodné metody,
analyza ziskanych dat,

interpretace vysledkd,

o b~ w0 DN e

formulace zaveéru.

Zakladnimi pozadavky u finan¢ni analyzy jsou komplexnost a soustavnost provadéni.
Komplexni finan¢ni analyza zvazuje vSechny oblasti hospodafeni a posuzuje celkovou
financni a majetkovou situaci podniku. Soustavné provadéni financni analyzy vyzaduje
priubézné posuzovani na zakladé alespont mésicnich ucetnich vykazu.
Kovanicova (2003) shrnuje ukoly finan¢ni analyzy nasledovné:

» zhodnotit, zda a jak bylo dosazeno hlavniho cile podniku v jednotlivych obdobich a

u delsi Casové rady,
» posoudit vykony podniku s vysledky ekonomicky srovnatelnych podnik,
» vysvétlit, které pric¢iny brani dosazeni lepSich vysledku, které faktory napomahaly

k aspéchu,
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» navrhnout zasady finan¢niho fizeni potfebné pro optimalizaci soucasného
vyuzivani finan¢nich zdroj,
» stanovit meze udrzitelného rozvoje podniku,

» pripravit vychozi tidaje pro finan¢ni plany budouciho obdobi.

Casto pouzivanymi pojmy V oblasti finan¢ni analyzy jsou ,,finan¢ni duvéryhodnost®,
»finan¢ni spolehlivost®, ,.finan¢ni zdravi“, ,,finan¢ni tisen a ,,finan¢ni chovani*. Takto je

ve své knize vysvétluje Griinwald (2001):

Finan¢ni divéryhodnost vyjadiuje pravdépodobnost, Ze partnefi podniku neberou na sebe
nepiimétrené riziko finanéni ztraty, a ze mohou ocekavat odpovidajici vynosy v dohledné
budoucnosti.

Finan¢ni spolehlivost znamend, ze provozni rizika jsou jiSténa pfiméfenou oporou ve
financich podniku.

Finan¢ni divéryhodnost a finan¢ni spolehlivost se opird o financ¢ni zdravi a o finan¢ni
chovani.

Finanéni zdravi je dano aktualnim stavem podnikovych financi. Finanéné zdravy podnik
nejevi pfiznaky finan¢niho ohroZeni svého pokrac€ujiciho trvani, protoZe lze predpokladat,
ze v dohledné dobé (minimalné¢ do roka) nedojde ani k platebni neschopnosti, ani
k pfedluzeni. Finan¢né zdravy podnik vykazuje dostate¢nou rentabilitu a pfiméfené jisténi
finan¢nich rizik (likviditu a finan¢ni stabilitu).

Podlomeni finan¢niho zdravi se projevuje jako finanéni tisefi. Podnik je ve financ¢ni tisni,
kdyZz jsou finan¢ni potiZe tak vaZné, Ze nemohou byt vyfeSeny bez vyraznych zmén
V provozni nebo finan¢ni ¢innosti.

Finan¢ni chovani spoCivd ve zpusobu, jakym podnik reaguje na financné relevantni

podnéty — interni (z provozni ¢innosti) nebo externi (trzni vlivy).
3.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o financni situaci podniku zajimaji nejen majitele, manazery a zaméstnance
podniku, ale i subjekty z vnéjsku. Banky posuzuji bonitu svych dluznikd pfi poskytovani
uvérd, investofi hodnoti podnik, kdyz zvazuji investovat do né&j své financni prostiedky.
Dodavatelé potiebuji védét, jestli je podnik schopen hradit své zdvazky, odbératelé¢ naopak
jestli je schopen svym zavazkiim dostat. VSichni maji jedno spole¢né - potiebuji

informace, aby se mohli spravné rozhodnout.
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Finanéni analyzu podniku miizeme rozd¢lit do dvou oblasti podle toho, kdo ji vyuziva:

Externi finan¢ni analyza je klicem k interpretaci zvefejiiovani ucetnich vykazl, podle
kterych externi uzivatelé posuzuji financni divéryhodnost (kredibilita) dostupnych zdroj.
Analyza ucetnich vykazi je zékladem finan¢ni analyzy, jak ji provadéji externi piijemci a
uzivatelé informaci v ucetni zavérce. Dosazena uroven finanéniho zdravi bude slouzit jako

signal, jaké ma podnik vyhlidky na pokracujici trvani a na rozvoj v pfistich letech.

Interni finan¢ni analyza je provadéna podnikovymi utvary a také i ptfizvanymi nebo
povolanymi osobami, jako napf. auditory, ratingovymi agenturami, ocenovateli, kterym
jsou k dispozici vSechny pozadované interni informace, Gdaje finan¢niho, manazerského
nebo vnitropodnikového ucetnictvi, z podnikovych kalkulaci, statistiky, planu apod.
Podnikovy management ma k dispozici mnohem podrobné&js$i spektrum finan¢nich

informaci. (Holeckova, 2008)

3.2 Metody a zdroje informaci finan¢ni analyzy

Zakladem dobré finan¢ni analyzy jsou kvalitni a komplexni podklady. Bez nich nelze
dosahnout hodnotnych a nezkreslenych vysledkli za pomoci zadné metody. Pro provedeni
finan¢ni analyzy je zapottebi mit velké mnozZstvi dat z riznych zdrojt. J. Holeckova (2008)

je rozdélila do tii hlavnich skupin:

1. Zdroje finan¢nich informaci — Cerpaji zejména z ucetnich vykazii finan¢niho a
vnitropodnikového ucetnictvi, informace finan¢nich analytikii a manaZer podniku,
vyro¢ni zpravy. Kromé téchto vnitinich zdrojii sem patii i vnéj$i finan¢ni informace
jako ro¢ni zpravy emitentli vefejné obchodovatelnych cennych papir, burzovni
zpravodajstvi apod.

2. Kvantifikované nefinan¢ni informace — jde pfedevs§im o oficialni ekonomickou a
podnikovou statistiku, podnikové plany, cenové a nakladové kalkulace, dalsi
podnikové evidence (produkce, poptdvka a odbyt, zaméstnanost”, rozbory
budouciho vyvoje techniky a technologie.

3. Nekvantifikované informace — zpravy vedoucich pracovniki, auditort, komentare

manazerl, odborny tisk, nezavisla hodnoceni, prognozy.
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Hlavnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou obvykle ucetni vykazy. Podle tcelu,
kterému slouzi, je mizeme rozdélit na finan¢ni a vnitropodnikové Ucetni vykazy. Protoze
vykazy vnitropodnikového Ucetnictvi jsou internimi doklady podniku a byvaji davérné,
ziskéavaji finan¢ni analytici idaje predevSim z Gcetni zaverky. Jeji obsah je upraven v §18
zakona o ucetnictvi a tvofi ji rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a ptiloha. Soucasti ptilohy mize
byt pfehled o financnich tocich — cash flow a ptehled o zménach vlastniho kapitélu.
Struktura rozvahy a vysledovky je stanovena Ministerstvem financi a je zavazna. To
usnadfiuje srovnavani idajii z jednotlivych podnikil. Uetni jednotky zapsané v obchodnim
rejstiiku maji povinnost ptedat svou zavérku do sbirky listin obchodniho rejstiiku, proto

jsou informace vetejné dostupné.
3.2.1 Rozvaha

Rozvaha je ucCetnim vykazem, ktery zachycuje bilanéni formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich financovani (pasiva) vzdy
K ur¢itému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimu dni kazdého roku.
Ptedstavuje zékladni prehled o majetku ve statické podobé (v okamziku ucetni zavérky).

(Rickova, 2010)

Tabulka ¢.1: Struktura rozvahy

ROZVAHA
AKTIVA PASIVA

A.  Pohledavky za upsany vlastni kapital A. Vlastni kapital
B.  Stala aktiva I. Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek II. Kapitalové fondy
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek I1l. Fondy ze zisku
B.111. Dlouhodoby finan¢ni majetek IV. Vysledek hospodaieni minulych let
C.  Obézna aktiva V. Vysledek hospodatreni bézného obdobi
C.I. Zasoby B. Cizi kapital
C.II. Dlouhodobé pohledavky . Rezervy
C.III. Kratkodobé pohledavky II. Dlouhodobé zavazky
C.1V. Kratkodoby finan¢ni majetek 1. Kratkodobé zavazky
D.  Ostatni aktiva IV. Bankovni véry a vypomoci
D.I. Casové rozliseni C. Ostatni pasiva
D.II. Dohadné uéty aktivni I.  Casové rozlideni

II. Dohadné ucty pasivni

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Aktiva

Clenéni aktiv na dlouhodoby majetek (stala aktiva) a kratkodoby ob&zny majetek (ob&Zna
aktiva) respektuje jejich postaveni v reprodukénim procesu. Stald aktiva si zachovavaji
svoji puvodni podobu v pribéhu nékolika reprodukénich cykld, odepisuji se a svou
hodnotu pienasi postupné do hodnoty produkce. Obézna aktiva méni svoji podobu
nékolikrat v pribéhu jednoho reprodukéniho cyklu a prechazi do spotfeby (hodnoty
produkce) jednorazove. Daéle respektuje i Casové hledisko, vazanost, resp. dobu obratu
Vv reprodukénim cyklu podniku a likvidnost, dlouhodoba aktiva (stalé aktiva + dlouhodobé
pohledavky) s dobou vazanosti a vyuzitelnosti delsi nez 1 rok, kratkodoba aktiva s dobou

vazanosti a vyuzitelnosti do 1 roku. (Griinwald, Hole¢kova, 2009)

Dlouhodoby majetek se dale ¢leni na hmotny, nehmotny a finan¢ni. Dlouhodoby hmotny
majetek tvoii polozky jako budovy a stavby, pozemky, sbirky a umélecka dila, dopravni
prostfedky. Dlouhodoby nehmotny majetek dnes zahrnuje ptredev§im software, dale
patenty a licence, ochranné znamky, popi. goodwill. Dlouhodoby finanéni majetek

ptredstavuji investice do cennych papirti nebo umeéleckych d¢l.

Obézna aktiva tvoii majetek, ktery je mozné rychle pfeménit na hotovost. Patii sem zasoby
(jako napft. material, zbozi na sklad€ nebo vlastni vyrobky), déale kratkodobé i dlouhodobé
pohledavky a kratkodoby finanéni majetek, ktery zahrnuje hotové penize, penize na

bankovnich tctech a kratkodobé cenné papiry.

Ostatni aktiva zachycuji zejména zustatek uctd Casového rozliSeni v aktivech (ndklady

pfistich obdobi, pfijmy pfistich obdobi). (Ruckova, 2010)
Pasiva

Pasiva se rozliSuji z ¢asoveého hlediska na dlouhodobé se splatnosti del§i nez 1 rok a na
kratkodoba se splatnosti do 1 roku. Predev§im se ale pasiva Cleni podle toho, z jakého

zdroje vlastnictvi jsou financovana — na vlastni kapital a cizi zdroje.

Vlastni kapital je poloZkou obsahujici zékladni kapital, ktery pfedstavuje penézni vyjadieni
souhrnu penéznich a nepenéznich vkladi spole¢nikii do dané spoleCnosti. Dale do
vlastniho kapitalu patii kapitalové fondy, které predstavuji emisni azio (rozdil mezi trzni a

nominalni hodnotou akce), dary, dotace, ale také ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku;
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fondy ze zisku, k nimz patii zdkonny rezervni fond, ned¢litelny fond a ostatni fondy;
vysledek hospodatfeni minulych let a vysledek hospodaieni bézného obdobi. (Ruckova,

2010)

Cizi zdroje podnik ziskal od jinych pravnickych nebo fyzickych osob, byly mu zaptjceny
na urcitou dobu za stanovenou cenu — urok. Strukturu cizich zdroji podniku tvofi rezervy,
dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankovni Gvéry a financni vypomoci a casové rozliSeni

v pasivech. (Holeckova, 2008)

Polozky aktiv se v upravené rozvaze setfazuji z hlediska jejich likvidnosti, tj. z hlediska
délky obdobi, které je zapotiebi pro jejich pfeménu v hotovost. Sefazeni probiha
vzestupné, tj. od nejlikvidnéjSich polozek (hotovost) po nejméné likvidni (stala aktiva).
Podobné se na stran¢ pasiv sefazuji zavazky podle jejich splatnosti — od téch, které museji
byt uhrazeny nejdiive (kratkodobé zavazky), az po ty Snejdelsi dobou splatnosti.
(Sladkova, Mrkvicka, Sramkova, 2009)

3.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty konkretizuje, které ndklady a vynosy za jednotlivé ¢innosti se podilely
na tvorbé vysledku hospodafeni bézného obdobi, ktery je pak v rozvaze zobrazen jako
jediny udaj. SlouZzi k posouzeni schopnosti podniku zhodnocovat vlozeny kapital. Vykaz
zisku a ztraty je sestavovan pii uplatnéni tzv. akrurdlniho principu, ktery znamena, Ze
transakce jsou zachycovany a vykazovany v obdobi, jehoZ se ¢asove a vécné tykaji, nikoliv
podle toho, zda doSlo v daném obdobi k penéznimu piijmu nebo vydaji. (Griinwald,

Holeckova, 2009)

Vykaz zisku a ztraty podle zakona o uCetnictvi mé stupiiovitou strukturu v ¢lenéni na
provozni, financni a mimofddnou cinnost. Vykaz ve formé dvoustranné tabulky je
prehlednéjsi, pokud jsou rozdéleny ndklady a vynosy samostatn¢. Pak se zjist'uje provozni
vysledek hospodateni (jako rozdil provoznich vynosii a nakladd), financni vysledek
hospodateni (jako rozdil vynosi a ndkladl z finan¢ni ¢innosti) a vysledek hospodateni za
mimotadnou ¢innost (zdanény rozdil mimotadnych nakladd a vynosti). Spolecné pak tvoii

vysledek hospodateni za ucetni obdobi.
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Sloupcova uprava vykazu zisku a ztraty ma nasledujici ¢lenéni vysledkd hospodateni:
Provozni vysledek hospodateni

+ Finanéni vysledek hospodareni

- Dai z pfijmi za béznou ¢innost

Vysledek hospodateni za béznou ¢innost
+ Mimotadny vysledek hospodaieni (zdanény)
Vysledek hospodaieni za icetni obdobi

Pro posouzeni adekvéatnosti financniho hospodateni podniku je zapotiebi védét, jaka cast
¢istého zisku byla vyplacena akcionafiim ve form¢ dividend (nebo spolecnikiim v s.r.o. ve
formé podilu na zisku) a jakou cast si spole¢nost ponechala ve form¢ nerozdélené¢ho zisku

pro ptisti obdobi. (Sladkova, Mrkvitka, Sramkova, 2009)
3.2.3 Priloha k ticetni zavérce

Ptiloha vysvétluje a dopliiuje informace obsazené vrozvaze a vykazu zisku a ztraty.
Ptispiva k objasnéni skutecnosti, které jsou vyznamné z hlediska externich uzivatel ucetni
zaverky, aby si mohli vytvofit spravny Usudek o finan¢ni situaci a vysledcich hospodafeni
podniku, provést srovnani s minulosti a odhadnout mozny budouci vyvoj. (Holeckova,

2008).

Podnikatelé sestavuji ptilohu v plném nebo zkraceném rozsahu, podle toho, zda maji
povinnost mit ucetni zadvérku ovéfenou auditorem a povinnost zvetfejiiovat idaje z ucetni
zaverky. Presnd forma pfilohy neni stanovena, je zde pouze poZadavek na piehlednost a
srozumitelnost predkladanych informaci. Obsah pfilohy je ale zdvazny, a je stanoven ve
vyhlaSce Ministerstva financi ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadeji nékterd ustanoveni
zékona €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli uctujicimi

V soustaveé podvojného tcetnictvi.

3.2.4 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow je ucetni vykaz srovndvajici bilancni formou zdroje tvorby penéznich
prostiedkll (pfijmy) s jejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi. Slouzi k posouzeni skutecné

finanéni situace. (Rickova, 2010)
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Cash flow je nepovinnou soucasti Gcetni zaveérky. Pouze pro tcetni jednotky, které maji
povinnost sestavovat ucetni zavérku podle Mezinarodnich ucetnich standardi, je povinny.
Vykaz nema pevné stanovenou strukturu, ale obvykle rozliSuje penézni toky z provozni,

investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.

Penézni toky miize podnik vykazovat dvéma zplisoby — piimou metodou (sledovanim
pfijmu a vydaju za jednotlivé toky v obdobi) nebo nepiimou metodou (upravuje vysledek

hospodateni z bézné ¢innosti o nepenézni transakce a zjistuje rovnou penézni tok).
Zakladni struktura cash flow je nasledujici:

Stav penéznich prostiedkll a penéznich ekvivalentli na zac¢atku ucetniho obdobi
+/- Cisty pené&zni tok z provozni ¢innosti

+/- Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti

+/- Cisty penézi tok z finanéni innosti

Stav penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalentli na konci ti¢etniho obdobi

Vzijemna souvislost a provazanost téchto finan¢nich vykazl je zachycena v nasledujicim

schématu:

Schéma €. 1: Provazanost ucetnich vykazii

vykaz cash flow rozvaha vykaz zisku a ztraty
pocatecni
stav
penéz vlastni
kapital
fjm majetek
prymy J naklady
vynosy
ydaje . .
e cizi zdroje
konecny
stav  |e——3 | penize isk isk
penéz ZIS —> ZIS

Zdroj: Ruckova, 2010
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3.2.5 Metody financ¢ni analyzy

Existuje celd fada metod finan¢ni analyzy, proto vybrat tu spravnou pro zhodnoceni
finan¢niho zdravi podniku neni jednoduché. Pro piehlednost jsou jednotlivé metody a

jejich ¢lenéni uvedeny v nasledujicim schématu.
Schéma €. 2 Metody financni analyzy

Financni analyza

—r

1 1

Fundamentalni analyza Technicka analyza
1
1 1
Elementarni metody Vyssi metody
1 1 1 1
Analyza absolutnich Analyza rozdilovych Analyza pomérovych Souhrnné indexy - Matematicko-statistické
ukazateld ‘ ukazatell ‘ ukazatell hodnoceni metody
=== HorizontaIni analyza | fr= Analyz,a cnstehq — Analy;a yk.azatelu == Pyramidové rozklady | %= Nestatistické metody
pracovniho kapitalu likvidity
o , Analyza Cistych Analyza ukazatell .
==t Vertikalni analyza ‘ ™ pohotovych prostredki | [ rentability ‘ = Bonitni modely ‘
_Analy’za Cistych penézné -

Analyza ukazatelQ
pohledavkovych fondi aktivity ‘

==t Bankrotni modely ‘

Analyza ukazatelQ
finanéni stability

| Analyza ukazatell
zalozenych na cash flow

Analyza ukazatelQ
kapitalového trhu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Fundamentdlni finan¢ni analyza se soustfed’uje na vyhodnocovani spiSe kvalitativnich
udajii, pficemz zakladni metodou analyzy je odborny odhad analytika. (Sladkova,

Mrkvi¢ka, Sramkova, 2009)

Naproti tomu technicka analyza vyuzivd matematické, matematicko-statistické a dalsi
algometrizované metody ke kvantitativnimu zpracovani dat a ndslednému posouzeni

vysledkl z ekonomického hlediska. (Rickova, 2010)

Vyssi metody technické analyzy nejsou zatim podniky bézné vyuzivany. Vyzaduji hluboké
znalosti matematické statistiky, teoretické i1 praktické ekonomické znalosti i kvalitni
softwarové vybaveni. Mezi matematicko-statistické metody se tfadi bodové odhady,
regresni a diskrimina¢ni analyzy, vypocet korelacnich koeficient nebo faktorové analyza.
Nestatistické metody pracuji pifedevS§im s odhady, predikcemi a progndézami. Patii sem
napf. neuronové sité, teorie deterministického chaosu nebo fraktalni geometrie. V CR je

znama i gnosticka analyza rozvinuta Kovanicem (1995).

Elementarni metody financni analyzy jsou v praxi pouZivany nejcastéji. Zpracovavaji
udaje zjisténé z ucetnich vykazl a z nich odvozenych ukazateld. Jak ukazuje schéma €. 2,
elementarni metody zahrnuji analyzu stavovych, rozdilovych a pomérovych ukazatelti a

souhrnné indexy hodnoceni (analyzu soustav ukazatelll) v jejich podrobné¢j$im ¢lenéni.

Zakladnimi poZadavky je, aby metoda byla ucelnd, spolehlivd a pfiméfené¢ nakladna.
Utelna metoda odpovida pozadované naro¢nosti analyzy - je zbyteéné pouzivat sloZité
metody pro jednoduchou analyzu, a naopak jednoduché metoda nemusi byt dostacujici pro
feSeni slozitého problému. Spolehlivd metoda vyuziva vSechny dostupné informace
z kvalitnich zdroju, protoze pouze z kvalitnich dat 1ze ziskat kvalitni vysledky. Naklady,

které podnik na zpracovani analyzy vynaloZi, by pak mély odpovidat jejim pfinostim.

v

Obecné plati: ¢im lepSi metody, tim spolehlivéjsi zavéry, tim nizs$i riziko chybného

rozhodnuti a tim vyssi nadéje na aspéch. (Ruckova, 2010)

3.3 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele vyjadiuji urcity jev bez vztahu k jinému jevu. Jsou citlivé na velikost

podniku, coz znemoziiuje nebo komplikuje jejich pouziti pii porovnavani vysledka
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riznych podnikii, mizeme je vSak dobfe srovnavat v rdmci jednoho podniku. V rdmci
absolutnich ukazatelli 1ze vymezit clenéni ukazateli na stavové a tokové. Stavové
ukazatele uvadi udaje o stavu (vazanosti) k urcitému casovému okamziku. Tokové
ukazatele vypovidaji o vyvoji ekonomické skutecnosti za urcité obdobi. Délka obdobi

vyrazné ovliviiyje jejich vysi. (Holeckova, 2008)

Analyzu absolutnich ukazateli predstavuji predev§im horizontdlni analyza (analyza

vyvojovych trendit) a vertikalni analyza (analyza komponent).
3.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva porovnavanim zmén polozek jednotlivych vykaza v ¢asové
posloupnosti. Pfitom lze z téchto zmén odvozovat i pravdépodobny vyvoj pfislusnych

ukazatelti v budoucnosti. (Sladkova, Mrkvi¢ka, Sramkova, 2009)

Jednotlivé fadky vykazl se porovnavaji ve dvou po sob¢ nasledujicich obdobich. Zména se

zjist'uje jako absolutni (rozdil hodnot) nebo relativni (vyjadiena v procentech).

Absolutni zména = hodnota v béZném obdobi — hodnota v minulém obdobi

absolutni zména

o 0
Procentni zména hodnota v minulém obdobi 100 (%)

Procentualni vyjadieni je vhodné&jsi, pokud chceme Udaje srovnavat s jinymi firmami

V oboru, absolutni vyjadieni je naopak vhodné&;jsi pro interni analyzu.

Kromé procentni zmény lze zménu vyjadiit indexem, a to bud’ fetézovym, nebo bazickym.
Bazické indexy porovnavaji hodnoty urc€it¢ho ukazatele V jednotlivych obdobich
s hodnotou téhozZ ukazatele ve zvoleném stale stejném obdobi, které je vzato pro srovnani.
Retézové indexy srovnavaji hodnoty uréitého ukazatele V jednotlivych obdobich

s hodnotou téhoz ukazatele v ptedchazejicim obdobi. (Holeckova, 2008)

Pro vypocet indexi se pouZzivaji nasledujici vzorce:

hodnota v bé&zném obdobi

Bazicky index =
Y hodnota ve srovnavacim obdobi

hodnota v bézZném obdobi

Retézovy index =
vy hodnota v minulém obdobi
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Soucésti horizontdlni analyzy je stanoveni indexti meziro¢nich zmén agregovanych
polozek v rozvaze a hlavnich polozek nékladi a vynosi ve vysledovce. Rozdilné tempo

jejich vyvoje mize ovlivnit financ¢ni situaci podniku a jeho vykonnost.
3.3.2 Vertikalni analyza

Metoda spoc¢ivd ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako procentniho
podilu k jediné zvolené zékladn¢ polozené jako 100%. Této analyze se také nc¢kdy tika
strukturalni. Pro rozbor rozvahy je jako zaklad zvolena vyse aktiv celkem (nebo pasiv
celkem), pro rozbor vykazu zisku a ztraty velikost celkového obratu, tj. vynosy celkem.

(Sladkova, Mrkvicka, Sramkova, 2009)

Tato technika umozni zkoumat relativni strukturu aktiv a pasiv a roli jednotlivych Ciniteli
na tvorb¢é zisku. Pracuje s ucéetnimi vykazy v jednotlivych letech odshora dolt, nikoli

napfi¢ jednotlivymi lety, proto se oznacuje jako vertikalni analyza. (Holeckova, 2008)

Nevyhodou horizontdlni a vertikalni analyzy je hlavné to, Ze zmény pouze konstatuje,
neukazuje vsak jejich pfiCiny, je vychozim krokem v orientaci v konkrétnim podniku a
muize upozornit na problémové oblasti, které bude tfeba podrobit hlubSimu rozboru.

(Holeckova, 2008)

3.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele 1ze ziskat jako rozdil dvou absolutnich ukazatell, proto byvaji nékdy
mezi absolutni ukazatele fazeny. Tyto ukazatele mohou byt oznaceny také jako fondy
finan¢nich prostfedkl, popt. finan¢ni fondy. Nejcastéji pouzivanymi fondy ve financ¢ni
analyze jsou Cisty pracovni kapital, cisté pohotové prostfedky a Ccisté penézné

pohledavkové finan¢ni fondy.

Pojem fond se ve financ¢ni analyze pouzivd v jiném smyslu, nez jak jej vymezuje
ucetnictvi, tj. jako zdroj kryti aktiv (napt. kapitalové fondy, rezervni fond aj.), ve finan¢ni
analyze se fond chape jako agregace urcitych stavovych polozek vyjadiujicich aktiva nebo
pasiva, nebo jako rozdil mezi urcitymi polozkami aktiv na jedné stran€ a urcitymi
polozkami pasiv na stran¢ druhé. Takovy rozdil se obvykle oznacuje jako Cisty fond.

(Holeckova, 2008)
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3.4.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl (oznaCovany rovnéz jako provozni nebo provozovaci kapital) se

vypocitava dvéma zpiisoby:

a) Jako rozdil mezi obéznymi aktivy celkem a kratkodobymi zdroji
Cisty pracovni kapital = Obézna aktiva — Kratkodobé cizi zdroje
b) Jako rozdil mezi dlouhodobymi cizimi zdroji a stalymi aktivy
Cisty pracovni kapital = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje — Stal4 aktiva
(Sladkova, Mrkvicka, Sramkova, 2009)

Velikost ¢istého pracovniho kapitdlu je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti
podniku. Cim vy3§i je Cisty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pii dostate¢né
likvidnosti jeho slozek schopnost podniku hradit své finan¢ni zavazky. Nabyva-li tento

ukazatel zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekryty dluh. (Holeckova, 2008)

Nasledujici schéma ukazuje, jaké situace mohou v podniku nastat z pohledu Ccistého

pracovniho kapitalu:

Schéma ¢&. 3 Typy cistého pracovniho kapitalu (CPK)

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Stala aktiva
Dlouhodobé
zdroje

Stala aktiva

Dlouhodobé zdroje
Stala aktiva

Obézna aktiva
Kratkodobé
zdroje
Obéznd aktiva
Kratkodobé zdroje
Obézna aktiva

Kladny CPK Zaporny CPK Nulovy CPK

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud je cisty provozni kapital kladny, potom podnik c¢ast ob&znych aktiv kryje

dlouhodobymi zdroji financovani. V pfipadé¢ zdporného cCistého provozniho kapitalu je
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naopak c¢ast stalych aktiv kryta pouze kratkodobymi zdroji, a firma se vystavuje riziku, ze
bude muset rozprodavat stala aktiva, aby mohla splacet splatné kratkodobé zavazky.
V okamziku, kdy jsou obézné aktiva financovana jen kratkodobymi zdroji a stala aktiva jen

dlouhodobymi zdroji, je Cisty pracovni kapital nulovy.

Z pohledu manazera je nejvyhodnéjsi situace, kdy je Cisty pracovni kapital co nejvyssi.
Predstavuje pro né&j snadno dostupny kapital a snizuje finanéni riziko. Vlastnik naopak

Cv v

obézného majetku z kratkodobych zdroju je levnéjsi nez ze zdroju dlouhodobych.
3.4.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky jsou vypogitavany jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. Pohotovymi penéznimi prostiedky se rozumi
penize v hotovosti a na béznych uctech, nékdy se zahrnuji i jejich ekvivalenty jako
sménky, Seky, kratkodobé terminové vklady, kratkodobé cenné papiry, nebot
Vv podminkach fungujicitho kapitdlového trhu jsou rychle pieménitelné na penize.

(Holeckova, 2008)
Cisté pohotové prostiedky = Pohotové penéZni prostiedky — Okamzité splatné zavazky

Ukazatel neni ovlivnén oceniovacimi technikami, ale lze snim snadno manipulovat
pfesunem plateb vzhledem k okamziku zjiStovani likvidity, napf. zadrZzenim nebo
pfedsunutim plateb. Z publikovanych udaji z G€etnich zavérek se v podstaté ukazatel neda

vypotitat. (Sladkova, Mrkvicka, Sramkova, 2009)
3.4.3 Cisty penéZné pohledavkovy fond

Cisty penézné pohledavkovy fond predstavuje uréity kompromis mezi piedchozimi

rozdilovymi ukazateli a 1ze jej vypocitat takto:

Cisty penézné pohledavkovy fond = Obé&Zna aktiva — Zasoby — Nelikvidni pohledavky —
—Kratkodobé zavazky

Dalsi moznosti je pocitat s pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi
zavazky, ¢imz se vSak vypoclet opét stdva z publikovanych 0daji neproveditelnym.

(Sladkova, Mrkvicka, Sramkova, 2009)
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3.5 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nejpouzivanéjSim nastrojem ve financni analyze. Vychazi
z vefejné dostupnych informaci ze zékladnich Gcetnich vykazi, ke kterym maji pfistup i
externi finan¢ni analytici. Podle toho, ze kterych vykaza vychazeji, nebo na které rysy

hospodareni se zamétuji, 1ze pomérové ukazatele ¢lenit do né¢kolika skupin.
Z hlediska vykazii ¢lenime pomérové ukazatele na:

» Ukazatele struktury majetku a kapitalu — vychazi z rozvahy
» Ukazatele tvorby vysledku hospodateni — vychazi z vykazu zisku a ztraty

» Ukazatele na bazi penéznich tokti — vychazi z cash flow
Z hlediska zaméteni pomérovych ukazatel pak rozliSujeme:

Ukazatele rentability (vynosnosti)
Ukazatele likvidity (platebni schopnosti)
Ukazatele zadluZenosti (financni stability)

Ukazatele aktivity (obratovosti)

vV V V V V

Ukazatele trzni hodnoty

Zatimco vertikdlni a horizontdlni analyza sleduje vyvoj jedné veliiny v Case nebo ve
vztahu K jedné vztazné veli¢ing, pomérova analyza dava do poméru polozky vzajemné

mezi sebou. (Kislingerova, Hnilica, 2008)

Vyhodou pomérové analyzy je, ze redukuje hrubé tdaje liSici se podle velikosti firem na
spole¢nou a tudiz 1 komparativni bazi. Je to nejrozumnéjsi zpiisob, jak srovnéavat aktualni
finan¢ni informaci dané firmy s jejimi historickymi daty, nebo s daty jinych spolecnosti.

(Blaha, Jindfichovska, 2006)
3.5.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost patii k nejsledovanéj$im ukazateloim. Udava, kolik zisku
vyprodukuje kazda koruna vlozeného kapitalu. Cim vyssi je hodnota zlomku, tim lepsich

vysledkl podnik doséhl. Vyjadiuje se pomoci zakladniho vztahu:

zisk

Rentabilita = - - —
investovany kapital
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Rentabilita vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje,
dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Je formou pro vyjadieni miry zisku,
ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. Ukazatell
rentability se pouziva pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti Cinnosti,
intenzity vyuzivani majetku podniku a zhodnoceni kapitdlu vlozeného do podniku.

(Griinwald, Holeckova, 2009)

V teorii se rozliSuji tfi zdkladni druhy ukazatelti rentability, a to ukazatele vynosnosti,
jsou-li do citatele tohoto ukazatele dosazovany vynosy, ukazatele ziskovosti, je-li v jejich
Citateli vysledek hospodateni, a ukazatele penézni rentability, pokud se do Citatele dosazuje

penézni tok. (Marek a kol., 2009)

Ukazatele ziskovosti jsou nejrozsifenéjSim typem ukazatelli rentability. Zisk muze do
téchto ukazatelli vstupovat v riznych formach. Nejcastéji pouzivané jsou EBDIT, EBIT,
EAT a EBT. VSechny je mozné najit ptimo ve vykazu zisku a ztraty. Jak uvadi Sladkova,
Mrkvicka, Sramkova (2009), odpovidaji nasledujicim kategoriim hospodaiského vysledku:

Trzby (= vyroba)
- Naklady bez odpisi, urokii a dani
= Zisk pred odpisy, uroky a danémi (EBDIT)
- Odpisy
= Zisk pted uroky a danémi (EBIT)
- Nakladové troky
= Zisk pted zdanénim (EBT)
- Dan z pfijmi

= Zisk po zdanéni (EAT)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

o , w zisk po zdanéni (EAT)
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = - — .100
vlastni kapital

Vyjadiuje vynosnost kapitdlu, ktery do podniku vlozili vlastnici a akcionafi. Podle néj
mohou zjistit, jestli vynos odpovida riziku investice. Pokud by vynos byl stejny nebo nizsi
nez vynos alternativni méné rizikové investice, piesunuli by investofi sviij kapital tam, kde

ziskaji vy$si vynos s niz§im rizikem.
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Ukazatel ztraci v nékterych piipadech vypovidaci schopnost: kdyz je vlastni kapital velmi
nizky, pak rentabilita nabyva extrémné¢ vysokych hodnot. Stejné tak u podniki, které jsou
ve ztraté a maji zaporny vlastni kapital, vyslednd rentabilita nabyva kladnych hodnot.

(Griinwald, Holeckova, 2009)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

zisk pfed Groky a zdanénim (EBIT) 100

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = “ktva

Ukazatel vyjadifuje celkovou efektivnost firmy, jeji vydéleCnou schopnost nebo také
produkéni silu. Odrazi celkovou vynosnost aktiv bez ohledu na to, z jakych zdroji byly
podnikatelské Cinnosti financovany. Finan¢ni struktura je v tomto piipad¢ irelevantni,

hodnoti se schopnost reprodukce kapitalu. (Rtckova, 2010)

Ukazatel se pouziva pro srovnavani podnikl ze zemi s odliSnymi dafiovymi rezimy, pro
hodnoceni vysledki podniku v Case a také pro stanoveni maximalni pfijatelné urokové
miry uvéru. Pokud by trokova mira byla vyss$i neZ rentabilita celkového kapitalu, byl by

uveér pro firmu nevyhodny.
Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)
Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

zisk
= .100
dlouhodobé dluhy + vlastni kapital

Tento ukazatel vyjadiuje miru zhodnoceni vSech aktiv spole¢nosti financovanych vlastnim
1 cizim dlouhodobym kapitalem. Komplexné¢ vyjadiuje efektivnost hospodareni

spole¢nosti. (Riickova, 2010)
Rentabilita trzeb (ROS)

Obecné se tento ukazatel pocitd jako pomér zisku a trzeb. Udava, kolik zisku je podnik
schopen vyprodukovat na jednotku trzeb. Pro tento ukazatel se v praxi pouziva také
oznaceni ziskové rozpéti nebo ziskova marze. Podle pouzité kategorie hospodaiského

vysledku se pocita v nékolika variantach:

zisk pied zdanénim (EBT
p ( ).100

Ziskové rozpéti pred zdanénim = -
trzby
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_ ) 5 zisk pied troky a zdanénim (EBIT)
Provozni ziskové rozpéti = b .100
Zby

zisk po zdanéni (EAT)

100
trzby

Ziskové rozpéti po zdanéni =

Rentabilita nakladia (ROC)

zisk
Rentabilita naklada (ROC) = (1 - — ).100
trzby

Byva povazovana za dopliikovy ukazatel k ukazateli rentability trzeb. Obecné plati, ze ¢im
niz8i je hodnota tohoto ukazatele, tim lepSich vysledkti hospodateni podnik dosahuje,

nebot’ 1 K¢ trzeb dokazal vytvofit s niz§imi naklady. (Ruckova, 2010)
3.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou dilezitym indikatorem pii hodnoceni financni situace podniku.
Vyjadiuji vztah mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky splatnymi do 1 roku a

ukazuji schopnost podniku vyrovnat v¢as své splatné zavazky.

Likvidita je dulezitd z hlediska finan¢ni rovnovahy firmy, nebot’ jen dostate¢né likvidni
podnik je schopen dostat svym zavazkiim. Na druhou stranu pfili§ vysoka mira likvidity je
nepfiznivym jevem pro vlastniky podniku, protoZe finan¢ni prosttedky jsou vazany

v aktivech a snizuji tak rentabilitu. (Rickova,2010)

Rozlisuji se tii stupné likvidity podniku — béznd, pohotova a penézni — v zavislosti na tom,
jak likvidni je jeho ob&zny majetek. Likvidnost znamena schopnost majetku pfeménit se na
penézni prostfedky. Stejné€ jako likvidita ma tf1 stupné. Prvni stupenn zahrnuje hotovost,
penize na bankovnich uctech a kratkodobé obchodovatelné cenné papiry, druhy stupen

kratkodobé pohledavky a tieti stupeni zasoby.
Bézna likvidita (CURA)

kratkodobé pohledavky + finanéni majetek + zasoby

Bézna likvidita (CURA) = kratkodoba pasiva

Je likviditou 3. stupné a vyjadfuje schopnost podniku pfeménit sviij obézny majetek na

penézni prostiedky, kterymi by mohl uhradit své splatné kratkodobé zavazky. Pocita se
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jako pomér mezi obéznym majetkem a kratkodobymi pasivy a patii k nejcastéji

sledovanym ukazateltim.
Tento ukazatel Ize interpretovat riiznymi zptsoby:

» Kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodoba pasiva podniku

» Kolika korunami ob&éznych aktiv je kryta jedna koruna kratkodobych pasiv

» Kolikrat by byl podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby nardz proménil
vSechna své4 obézna aktiva na hotovost

(Sladkova, Mrkvicka, Sramkova, 2009)

Pti stanoveni optimalni hodnoty tohoto ukazatele muize podnik zvolit jednu ze tii
zakladnich strategii fizeni bézné likvidity. Primérna strategie doporucuje hodnoty mezi 1,5

a 2,5, agresivni strategie hodnoty niz8i nez 1,5 a konzervativni potom hodnoty nad 2,5.

Pohotova likvidita (QUIRA)

kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek

Pohotova likvidita (QUIRA) = kratkodoba pasiva

Testuje inkasni riziko a je ptisn€j$i nez predchozi ukazatel. Lisi se od n¢j tim, Ze z Citatele
vylucuje nejmeéné likvidni ¢ast obéZnych aktiv — zasoby. I v tomto piipadé 1ze zvolit jednu
ze tii strategii fizeni pohotové likvidity: primérnou s hodnotami mezi 1 a 1,5, agresivni

s hodnotami pod 1 nebo konzervativni s hodnotami nad 1,5.

Cim vys§i je ukazatel pohotové likvidity, tim jist&jsi je thrada kratkodobych zavazku i
Vv piipadé, Ze by pfeména pohledavek v penézni prostiedky vazla. Vyssi hodnota ukazatele
bude piiznivejsi z hlediska veétiteld, méné vsak z hlediska vedeni podniku. Bude totiz
znamenat, ze znacny objem obéznych aktiv je vazan ve formé pohotovych penéznich

prostredkd, ktery pfinasi jen minimalni nebo zadny trok. (Holeckova, 2008)

Méné naroc¢né forma tohoto ukazatele se nazyva provozni pohotova likvidita. Vyjadiuje
pravdépodobnost, ze v kratké dob& nedojde k finan¢ni tisni vyvolané obtiZzemi, jak kryt
z provoznich pi{jmid provozni vydaje. Klade diraz na to, aby polozky vV Citateli i
jmenovateli pochazely z provozni ¢innosti. Prahovou hodnotou tohoto ukazatele je 1, pfi
niz kratkodobé pohledavky spolu s kratkodobym finan¢nim majetkem praveé tak staci na

uhradu kratkodobych zavazku. (Griinwald, Holeckova, 2009)
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kratkodobé pohledavky + finanéni majetek

P i pohotova likvidita =
rovozni pohotova likvidita kratkodobé zavazky

PenéZni likvidita (CARA)

finan¢ni majetek

Penézni likvidita (CARA) = kratkodoba pasiva

Penézni likvidita (nebo také likvidita 1. stupn€) je nejpfisnéjSim ukazatelem likvidity,
protoze pfi vypoctu se pouzivaji pouze nejlikvidnéjsi polozky aktiv - hotovost, bézné ucty,

terminované ucty se splatnosti do tfi mésici a obchodovatelné cenné papiry.

Jak uvadi Sladkova, Mrkvicka, Sramkova (2009) byva tento ukazatel nékdy oznaden jako
okamzita likvidita, coz je oznaceni nepiesné nebot’ pomé&ifuje nejlikvidnéjsi cast aktiv se
zavazky splatnymi do jednoho roku. Z tohoto diivodu by bylo piesnéjsi konstruovat
ukazatel jako:

finan¢ni majetek

Okampzita likvidita = — —
okamzité splatné zavazky

U nékterych autort se lze setkat i s odlisnou terminologii. Napt. Marek a kol. (2009)

Vv pfipad€ penézni likvidity pracuje pouze s penéznimi prostfedky, kdezto v piipadé

okamzité likvidity bere v uvahu i kratkodobé cenné papiry a podily. Takto v jeho podani

vypadaji vzorce pro vypocty:

o kratkodoby finan¢ni majetek
Okamzita likvidita =

kratkodoba pasiva

penézni prostfedky

Penézni likvidita = kratkodoba pasiva
Ukazatel nema stanovenu doporucenou hodnotu, ale obecné plati, ze ¢im je jeho hodnota
vyssi, tim lépe. VétSina autorti uvadi hodnoty v intervalu 0,9 — 1,1 pfejaté z americké
literatury. Za minimalni hranici se pak povazuje hodnota 0,2 - tzv. ,,one to five rule®, podle
kterého ma byt podnik schopen okamzité uhradit své zavazky minimalné z 20%. Marek a
kol. (2009) ale uvadi, ze pfijatelnou hodnotou muize byt i nula, a to v pfipad¢, kdy

spole¢nost vyuziva kontokorentni aver.
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3.5.3 UkKkazatele zadluZenosti a financni stability

Kazdy podnik pii financovani svych aktiv vyuziva cizi zdroje. Pokud by totiz pofizoval
aktiva pouze z vlastniho kapitalu, sniZila by se jeho vynosnost. Musi tedy najit optimalni
vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Cim vice si podnik puijéuje, tim vy3si je riziko, ze
nebude schopen své zavazky splacet. Pii analyze zadluzenosti se zjistuje, jaka je celkova

zadluzenost podniku, ale také jak piimétrend je jeho zadluzenost.
1) Ukazatele celkové zadluZenosti

Ukazatel véritelského rizika

" oL cizi kapital
Véritelské riziko = ———
celkova aktiva
Je zakladnim ukazatelem. Cim vy33i je jeho hodnota, tim vyssi je Groven zadluZenosti

podniku. To znamena vysoké riziko pro véfitele — z jejich pohledu by ukazatel mél byt co

v

Koeficient samofinancovani

- . o vlastni kapital
Koeficient samofinancovani = ————
celkové aktiva

V odborné literatufe je n€kdy oznacovan jako ukazatel vlastnického rizika. Dopliuje
predchozi ukazatel, jejich soucet je roven 1 (nebo 100 %). Sleduje, jak velka cast

celkovych aktiv je hrazena z vlastnich zdroji podniku.
Financ¢ni paka

R celkova aktiva
Finan¢ni pdka = ———————
vlastni kapital

Jedné se o ptfevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani. Ukazatel je tim véEtsi, ¢im
vyssi je podil cizich zdroji na celkovém financovéni. (Sladkova, Mrkvicka, Sramkova,
2009)
Ukazatel celkového rizika

cizi kapital

Celkové riziko = —————
vlastni kapital
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Ma stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel zadluzenosti. Oba ukazatele rostou s tim,

jak roste proporce dluht ve finanéni struktufe podniku. (Blaha, Jindfichovska, 2006)

Mira finanéni samostatnosti

ey . vlastni kapital
Mira finan¢ni samostatnosti = ——————
cizi kapital

Je ptevracenou hodnotou ukazatele celkového rizika.
2) Ukazatele priméienosti zadluZeni

Pro zjisténi pfimétenosti zadluzeni se pouzivaji pomérové ukazatele sestavené jak
z rozvahy, tak z vykazu zisku a ztraty. Jejich tikolem je stanovit, do jaké miry podnik kryje
naklady spojené s cizimi zdroji financovani (zejména Uroky) svym provoznim ziskem.

(Sladkova, Mrkvicka, Sramkova, 2009)
Ukazatel urokového kryti

zisk pred troky a zdanénim (EBIT)

Urokové kryti = nakladové uroky

Tento ukazatel zjistuje Ginosnost dluhového zatizeni podniku. Rika, kolikrat je vytvoieny

zisk vyssi nezZ uroky, které musi podnik zaplatit. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt co

mozné vazné problémy.
Ukazatel urokového zatiZeni

nakladové uroky

Urokové zatizeni =
rokove zatizent zisk pfed troky a zdanénim (EBIT)

v

uroven.
Ukazatel kryti fixnich plateb

zisk pied Groky a zdanénim (EBIT) + leasingové splatky

Kryti fixnich plateb =
ryti fixnich plate nakladové troky + leasingové splatky
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Ukazatel ma podobnou konstrukei a vypovidaci schopnost jako urokové kryti, navic vSak
krom¢ placenych urokli zahrnuje i leasingové splatky. Uplatiiuje se v podnicich s vys$im

podilem leasingového financovani. (Sladkova, Mrkvicka, Sramkova, 2009)

Ukazatel kryti dluhové sluzby

. zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)
Kryti dluhové sluzby =

roc¢ni splatka avéru

Nékladové tiroky + 1 — sazba dané ze zisku

Tento ukazatel zjist'uje, jestli je podnik schopny platit nejen troky, ale i jistinu avéru.
Hodnoty ukazatele se pozaduji vyssi nez 1. Nizsi hodnoty by ukazovaly na zvySené riziko

platebni neschopnosti podniku.
3.5.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost spole€nosti vyuZivat investované finan¢ni prostiedky a
vazanost jednotlivych slozek kapitadlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Nejcastéji

vyjadiuji pocet obratek nebo dobu obratu. (Rickova, 2009)

v

Cim vice obratek a ¢im kratsi doba obratu, tim intenzivn&j§i je vyuzivani jednotlivych
sloZzek majetku, a tim efektivngji podnik pracuje. Pii hodnoceni ukazatelii se vysledky

obvykle srovnavaji s oborovym pramérem.

Ukazatel obratu celkovych aktiv

trzby

Obrat celkovych aktiv =
rat celkovych aktiv = —-——=

Je nejkomplexngj$im ukazatelem aktivity. M¢fi, jak efektivné podnik vyuziva sva aktiva —
vyjadiuje, kolikrat za rok se v podniku majetek obrati. Uspokojiva hodnota ukazatele by

méla byt vyssi nez 1.
Ukazatel obratu dlouhodobého majetku

_ trzby
Obrat dlouhodobého hmotného majetku =

dlouhodoby hmotny majetek

Je ukazatelem efektivnosti a intenzity vyuzivani zejména budov, stroji a zafizeni.

Vyjadiuje, jaka castka trzeb byla vyprodukovéna z 1 K¢ dlouhodobého hmotného majetku
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v zistatkové cené. Hodnota je ovlivnéna odpisovou politikou — vysoka odepsanost zlepsuje

hodnotu ukazatele. (Holeckova, 2008)
Ukazatel obratu zasob

Udava rychlost obratu zasob, tedy pocet obratek zasob od jejich nakupu az po spotiebu
nebo prodej. Nizky pocet obratek muze signalizovat hromadéni nepotiebnych zasob.
Odvozenym ukazatelem je doba obratu zasob — sleduje se v ¢asovych jednotkach (ve

dnech) a vyjadiuje, kolik dni jedna obratka zasob trva.

trzby 365
Doba obratu zasob =

Obrat zasob = _—
zasoby obrat zasob

Oba ukazatele jsou povazovany za signaly intenzity vyuziti zasob. Rychly obrat zasob ale
nemusi znamenat pouze intenzivni vyuzivani zasob, ale také jejich piili§ nizkou uroven
z hlediska zajisténi plynulé vyroby podniku - podkapitalizovani. (Sladkova, Mrkvicka,
Sramkova, 2009)

Obrat pohledavek

Zjistuje pocet obratek, tedy jak rychle podnik inkasuje své pohledavky. I zde plati, Ze ¢im
vyssi hodnota ukazatele, tim 1épe. Cim rychleji se pohledavky pfeméni na hotovost, tim
diive podnik muize ziskanou hotovost opét investovat. Také tento ukazatel 1ze vyjadfit
v ¢asovych jednotkdch jako dobu obratu pohledivek. Sleduje jak dlouhé je inkasni

obdobi — tzn. jaka je primérna splatnost pohledavek.

trzby ) 365
Doba obratu pohledavek =

Obrat pohledavek =

pohledavky obrat pohledavek

Obrat zavazka

Stejné jako obrat pohledavek sleduje pocet obratek za sledované obdobi. Vyjadieny ve
dnech jako doba obratu zavazka pak udava, jak dlouho v priméru podniku trva splatit

své zavazky od doby jejich vzniku.
trzby 365

Obrat zavazki = — Doba obratu zavazki = ——
zavazky obrat zavazku
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Vysokou vypovidaci schopnost ma vypocet tzv. obchodniho deficitu. Vyjadiuje, jestli
podnik uvéruje svoje zakazniky (je kladny) nebo naopak jestli dodavatelé poméahaji
financovat provoz firmy (je zaporny). V prvnim pitipad¢ to miize znamenat potiebu dalSich
zdroji financovani, v druhém ptipad¢ zvySeni volného penézniho toku. (HoleCkova, 2008)

pohledavky z obchodniho styku  zavazky z obchodniho styku

trzby trzby
365 365

Obchodni deficit =

3.5.5 Ukazatele trzni hodnoty

Tyto ukazatele vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci burzovnich ukazatell. Pracuji s trznimi
hodnotami. Jsou dulezité zejména pro investory ¢i potencionalni investory z hlediska

hodnoceni navratnosti investovanych prosttedkti. (Rackova, 2010)

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — - — —
pocet emitovanych akcii

Ukazatel u€etni hodnota akcie vypovida o vykonnosti podniku v uplynulém obdobi. Jeho

hodnota by méla v Case rist. Obvykle se porovnava s trzni hodnotou akcie.

trzni hodnota akcie

Pomeér trzni hodnoty akcie k jeji ucetni hodnoté = —— -
ucetni hodnota akcie

Vysledné hodnoty by mély byt vétsi nez 1. Pokud by klesly pod tuto hodnotu, znamenalo

by to, zZe investofi do spolecnosti vlozili vice, nez z ni mohou v dané chvili ziskat.

Dalsi dva ukazatele vyjadiuji, kolik zisku bude uréeno na vyplatu dividend — vyplatni

pomér, a kolik zisku podnik znovu investuje - aktivaéni pomér.

dividenda na akcii

Vyplatni pomér =
P E Cisty zisk na akcii

dividenda na akcii

Aktiva¢ni pomér =1 — ———; -
Cisty zisk na akcii

Dividendové kryti je pfevracenou hodnotou vyplatniho poméru, a fika, kolikrat vytvoreny

zisk dividendu kryje.

zisk na akcii

Di d d A k ti =
VICen@ove -V = Gividenda na akeii
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Pométenim dividendy na akcii strzni cenou akcie ziskdme dividendovy vynos.
V procentech udava, k jakému zhodnoceni investovanych prosttedkii doslo. Ziskovy vynos

pak porovnava Cisty zisk na akcii s trzni cenou.

dividendovy vynos na 1 akcii

Dividendovy vynos = -
vyvy trzni cena akcie

Cisty zisk na akcii

Ziskovy vynos = — -
vyvy trzni cena akcie

Prevracenou hodnotou ziskového vynosu je ukazatel P/E. Lze ho interpretovat jako dobu
navratnosti kapitdlu investovaného do nakupu akcie. Déle ukazuje, kolik korun jsou

akcionaii ochotni zaplatit za 1 korunu zisku na akcii. (Holeckova, 2008)

3.6 Souhrnné indexy hodnoceni

Souhrnné indexy jsou vysledkem snahy nalézt jediny synteticky ukazatel, ktery by
soustied’oval silné a slabé stranky firmy. Maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku

celkové finan¢né-ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho ¢isla. Jejich

Cvvr

podnikli a mohou slouzit jako orientacni podklad pro dalsi hodnoceni. (Rickova, 2010)

Schéma €. 4 Soustavy ukazateli

Soustavy ukazatell

Soustavy hierarchicky Soustavy ucelové vybranych
usporadanych ukazatell ukazatelll
I | | . |
Pyramidovy rozklad Bonitni modely Bankrotni modely
. Douchova soustava :
Du Pont diagram A , Altmanuv model
bilanénich analyz

Kralicekdv Quicktest Tafflerdv model

Tamariho model Model IN

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.6.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Vrcholovy ukazatel se v téchto soustavach rozklada na stale podrobnéjsi ukazatele pomoci

aditivni nebo multiplikativni metody. Aditivni rozklad pouziva soucet nebo rozdil dvou a

v

vice ukazateldi, multiplikativni rozklad pak jejich sou¢in nebo podil. Nejpiehlednéjsi je

grafické vyjadieni soustav, které popisuje vzadjemné zavislosti a vnitini vazby jednotlivych

ukazatelu.

Pyramidovy rozklad byl poprvé pouzit v chemické spole¢nosti Du Pont de Nemours a

dodnes zlstava nejtypictéjsim pyramidovym rozkladem. Je zaméfen na rozklad rentability

vlastniho kapitdlu a na vymezeni jednotlivych slozek vstupujicich do tohoto ukazatele.

(Rackova, 2010)

Pravou stranu Du Pont diagramu tvoii pakovy efekt, levou stranu tzv. Du Pont rovnice.

Diagram znazornuje, jak zména v hodnoté jednoho ukazatele ovlivni vSechny ostatni.

Schéma ¢. 5 Du Pont diagram

ROE

rentabilita vlastniho kapitalu

ROA - rentabilita
celkového kapitalu

multiplikator
vlastniho jméni

| |

. . " " obrat celkovych celkova A
ziskové rozpéti . . / vlastni jméni
aktiv aktiva
Cisty zisk / trzby obrat stalych aktiv + obrat obéznych aktiv
zisk pred . “ (14 L ‘ R
- - | dané trzby / | stala aktiva trzby / | obéind aktiva
zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Sladkova, Mrkvicka,

Jindfichovska (2006)
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3.6.2 Bonitni modely

Uroveti bonity klientdl zajima piedev§im banky. Vyjadiuje schopnost podniku vyrovnavat
V budoucnosti své zavazky vici véfiteliim. Pro jeji klasifikaci se pouzivaji bonitni modely,

které pracuji na zakladé bodového hodnoceni.
Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Tato soustava umoziiuje rychlym testem ovéfit fungovani podniku. Byla vytvofena
v naSich podminkach, a tak poskytuje spolehlivé vysledky nezkreslené¢ zahrani¢nim
ekonomickym prostfedim. Lze ji vyuzit v podnicich vSech velikosti. Vychézi z analyzy

rozvahy a vykazu zisku a ztraty, a mé 3 urovné.

Bilan¢éni analyzu I tvoii ukazatel stability, likvidity, aktivity a rentability a celkovy
ukazatel, ktery je vazenym prumérem zakladnich ukazateli. Je nejjednodussim typem a je
vhodna ptedevs§im pro rychlé a orienta¢ni zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pokud je
hodnota celkového ukazatele vyssi nez 1 je povazovana za dobrou, v ptipadé hodnoty 0,5
az 1za tnosnou, s hodnotou nizsi nez 0,5 za $patnou. Druhy stupen - bilanéni analyza 11 —
je soustavou 17 ukazateli ve 4 zakladnich skupinach (v kazdé je 3 az 5 ukazatelt a dil¢i
celkovy ukazatel) a 1 celkovy ukazatel (viz. pfiloha ¢€.1). Jeho vypocet je shodny
s celkovym ukazatelem 1. Grovné a i hodnoceni je stejné. Diky vétSimu poctu ukazatelt
jsou vysledky ptesnéjsi. Jesté¢ podrobnéjsi je bilanéni analyza III, kterd zahrnuje 1 vykaz

cash flow. Jeji vysledky jsou nejobjektivnéjsi.
Kralicekiv Quicktest

Tento bodovy systém byl vyvinut vroce 1990 P. Kralicekem. Hodnoceni probiha
prostfednictvim soustavy rovnic 4 ukazatelt, které pokryvaji vSechny hlavni oblasti
finanéni situace podniku. Jsou to ukazatel zadluzenosti R1, cash ukazatel solventnosti R2,
ukazatel rentability R3 a ukazatel likvidity R4. Vypoctové tvary rovnic R1 az R4 a

bodovaci tabulka Kralicekova Quicktestu jsou uvedeny v pitiloze €. 2.

Vysledklim téchto rovnic se pfifadi body podle bodovaci tabulky a hodnoceni celkové
finan¢ni situace se pak vypocita jako aritmeticky primér téchto bodovych hodnot. Bonitni
firmy dosahuji vice nez 3 bodd, u firem s 1 az 3 body nelze finan¢ni situaci jednoznacné

urcit, a Spatnou financni situaci lze predpokladat u podniku, ktery ziskal méné€ nez 1 bod.
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Tamariho model

Vychazi z bankovni praxe hodnoceni firem. Bonita podniku je hodnocena bodovym
souCtem vysledkii ze soustavy rovnic (viz. pfiloha €. 3). Jednotlivé rovnice hodnoti
finan¢ni samostatnost (T1), vazanost vlastniho kapitdlu a vysledku hospodafeni (T2),

béznou likviditu (T3) a tii dalsi rovnice se zabyvaji provozni ¢innosti. (Riickova, 2010)

Rovnice se vypoctou, vysledkim se piifadi body podle Tamariho bodové stupnice a sectou

vvvvv v v

se. Nejvice mize podnik ziskat 100 bodi. Bonita podniku je tim vyssi, ¢im vys$iho poctu

bodl podnik doséhl.
3.6.3 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji informovat uzivatele o tom, zda je v dohledné dobé¢ firma ohroZena
bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, Ze kazda firma, které je ohroZena bankrotem, jiZ urcity
Cas pred touto udalosti vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické. K tém
nejcastéjSim patii problémy s béznou likviditou, s vysi cCistého pracovniho kapitalu,

s rentabilitou celkového vloZeného kapitlu. (Rickova, 2010)

Pouzivaji se dva typy predikénich modeli - jednorozmémé a vicerozmérné.
Jednorozmérné modely pracuji s 1 charakteristikou, podle které se snazi rozliSit ohrozené
podniky od téch ostatnich. Jako piiklad byva nejcastéji uvaddéna Beaverova profilova
analyza (1966). Vicerozmérné modely pocitaji s vice charakteristikami, kterym jsou

pfifazeny rizné vahy — napt. Altmantv model, Taffleriv model nebo Model IN.
Altmaniiv model

Tento model byl vytvofen pomoci statistické diskriminaéni metody. Tvoii ho rovnice

slozena z 5 ukazateld, kterym jsou ptid€leny rizné vahy. Jsou to:

v" Pracovni kapital / aktiva celkem (X1)

v Nerozdéleny zisk / aktiva celkem (X2)

v EBIT / aktiva celkem (X3)

v" Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Géetni hodnota dluhu (X;) (u modifikovaného
modelu se v ¢itateli pouziva Gcetni hodnota vlastniho kapitalu)

v Trzby / aktiva celkem (Xs)
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Model ma tfi varianty:

» Model pro podniky vetejné obchodovatelné
Z=12X1+14X;+33X3+0,6 Xs+1,0Xs

» Model pro podniky, které veiejné obchodovatelné nejsou (lisi se jen vahami)
Z=0,717 X; + 0,847 X; + 3,107 X5 + 0,42 X4 + 0,998 X5

» Modifikace modelu pro rozvojové trhy
Z=6,56 X; +3,26 X, + 6,72 X3+ 1,05 X4

Testovanim byly urCeny hranicni hodnoty, podle kterych se rozliSuji podniky
bezproblémové od podnikd s vysokym rizikem bankrotu. Mezi hrani¢nimi hodnotami je

tzv. Seda zona, ve které nelze piesné urcit financni situaci podniku.

Tabulka ¢. 2 Hodnoceni Altmanovych modelii

Hodnoty indexa

Stav podniku
Obchodované firmy Neobchodované firmy Modifikace modelu
Prosperujici > 2,99 >2,9 >2,6
V Sedé zéné 1,81-2,99 1,2-2,9 1,1-2,6
Smérujici k bankrotu <1,81 <1,2 <1,1

Zdroj: Vlastni zpracovani
Taffleriiv model

Je dals§im bankrotnim modelem. Byl vyvinut vroce 1977 a existuje v zakladnim a

modifikovaném tvaru:
T zakladni = 0,53.T; + 0,13.T, + 0,18.T; + 0,16 . T4 yaxladni

T modifikovany = 0,53.T; +0,13.T, + 0,18.T; + 0,16 . Ty modifikovany

Kde:
_ zisk pied zdanénim T = obézna aktiva _ kratkodobé dluhy
1™ kratkodobé dluhy 27 cizi zdroje 7 celkova aktiva
finan¢ni majetek — kratkodobé dluhy trzby
T4 zakiadni = T4 modifikovany = celkova aktiva

provozni naklady
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Modifikovany model piedpoklada, ze pro analyzu nejsou k dispozici podrobnéjsi udaje.

Modely se lisi se pouze v poslednim ukazateli a ve vyhodnoceni.

Tabulka €. 3 Hodnoceni Tafflerovych modelii

+ Hodnoty indexd
Pravdépodobnost bankrotu - - odnoty In exu- - -
Zakladni model Modifikovany model
Vysoka T<0 T<0,2
Nizka T>0 T>0,3

Zdroj: Vlastni zpracovani
Model IN - index divéryhodnosti

Model IN95 (vétitelsky model) byl publikovan Ivanem a Inkou Neumaierovymi V roce
1995. Byl vytvofen na zaklad¢ analyzy 24 vyznamnych matematicko-statistickych model
s udaji vice nez 1000 ¢eskych firem z 25 rliznych odvétvi. Proto ma tento model vysokou
vypovidaci schopnost. Objektivnost modelu pro firmy z riznych oborti ¢eské ekonomiky

byla zajisténa stanovenim vah ukazatelt (V) pro jednotliva odvétvi (viz. piloha ¢. 4).

aktiva EBIT EBIT trzby
INS=V; . ———+ V. : +V,. +
1 cizi zdroje 2 uroky 3 aktiva 4 aktiva
obézni aktiva +V z4vazky po splatnosti
5 * kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry 6- trzby

O nékolik let pozdéji vznikl vlastnicky model — IN99. Je ur€eny pro investory a jeho vahy

v

jsou shodné pro vSechna odvétvi. Pro investory je totiz podstatnéjsi, jak firma zhodnocuje

vlozené prostiedky, nez to v jakém oboru podnika. Uspé&snost modelu je témét 86 %.

aktiva EBIT trzby zavazKky po splatnosti

IN99 =-0,017 . ————+ 4,573. +0,481.

cizi zdroje aktiva

+0,015.

aktiva trzby

V roce 2002 pak byl zkonstruovan index INO1 ktery spojuje oba ptedchozi indexy a

ptidava sledovani tvorby ekonomické pfidané hodnoty.

INO1 = 0,13. _aktiva_ 004, BT 4 39p EBIT + 021 triby

cizi zdroje uroky aktiva

aktiva

obézna aktiva
+ 0,09

'77" kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry
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To, zda podnik tvofi ekonomickou hodnotu, dokdze model urcit s piesnosti az 67 %,

sméfovani k bankrotu dokonce s ptesnosti az 86 %.

Hodnoceni vSech tifi modelti shrnuje nasledujici tabulka:

Tabulka ¢. 4 Hodnoceni indexit IN

Stav podniku

Hodnoty indexi

IN95 IN99 INO1
Dobré finan¢ni zdravi >2 >2,07 >1,77
Potencialni problémy 1-2 0,684 - 2,07 0,75-1,77
Ohrozeni bankrotem <1 <0,684 <0,75

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aby hodnoceni pomoci indext IN95 a IN99 bylo co nejobjektivnéjsi, je potieba je hodnotit

také spolecné. Mohou nastat 4 varianty vysledku:

Tabulka ¢. 5 Spolecné zhodnoceni indexit IN

IN95 véfitelsky IN99 vlastnicky | Zhodnoceni

dobry vysledek dobry vysledek

optimalni pro véfitele i investora, firma zhodnocuje vloZené
prostredky a ani pro véfitele nepredstavuje Zadné riziko

dobry vysledek | Spatny vysledek

z pohledu véfitele firma nepfinasi zvysené riziko, ale z pohledu
investora nezhodnocuje dostate¢né svéfené prostredky

Spatny vysledek | dobry vysledek

zhodnoceni svéfenych prostiedkl je dostatecné, ale rizikovost
firmy z hlediska véfitell je prilis vysoka

Spatny vysledek | Spatny vysledek |nejhorsivarianta, vysoké riziko pro véfitele i pro investory

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 Hodnoceni metod finan¢ni analyzy

Metod finan¢ni analyzy existuje cela fada. To, jakou metodu analytik nakonec zvoli, zavisi
Uzivatele — manazera zajima nejvice provozni analyza, fizeni zdrojii a ziskovost, uzivatele
- vlastnika ziskovost, kapitalové vynosy a trzni ukazatele, a uzivatele — vétitele predevsim

likvidita a zadluzenost.

Diive byly vysledky finan¢ni analyzy hodnoceny pfedevsim absolutné — zjist'ovalo se, zda
ukazatel vzrostl nebo klesl, a o kolik. Dnes odpovidé finan¢ni analyza nejen na to, jak se
ukazatel zménil, ale také na to, co bylo pfi¢inou této zmény. Podnik pak muze pticiny

pozitivnich zmén déle podporovat, a u negativnich zmén se jim naopak vyhnout.

Kazdy podnik voli metody financni analyzy podle svych potieb a také financnich
moznosti. Bylo by neefektivni zpracovavat celou finan¢ni analyzu, pokud podnik potiebuje
zjistit jen aktualni likviditu nebo miru zadluzenosti. Stejné¢ tak zpracovavat analyzu
slozitym pocitacovym softwarem, kdyz by stacilo zpracovat ji pomoci bézn¢ dostupnych

tabulkovych editora.

Az na vyjimky maji vSechny ukazatele stanovené hrani¢ni hodnoty. Diky nim lze aktulni
vypocet spravné posoudit a zjistit tak, co o podniku vlastné vypovid4. Hrani¢ni hodnoty
maji vétSinou 3 pasma. Pasmo primérnych hodnot, které obvykle znaci, Ze firma nema
vyrazné potize, na druhou stranu je ale do budoucna nelze zcela vyloucit. Dale pak pasmo
nadprimérnych hodnot, u kterych se Zadné ohrozeni finan¢niho zdravi neptedpoklada, a
nakonec pasmo hodnot podprimérnych, které ukazuji na vazné potiZe a ohroZeni samotné

existence firmy.

Nejpouzivangjsi metodou v CR je jednoznaén& pomérova analyza a predevsim nékteré jeji
ukazatele, jako napftiklad likvidita, rentabilita a zadluzenost. Jejich vyhodou je nejen to, ze
vypocet neni piili§ komplikovany, ale 1 moznosti jejich vyuziti. Jsou vhodné nejen na
sledovani vyvoje ukazateld uvnitf podniku, ale lze je vyuzit i k mezipodnikovému

srovnavani.

Aby metody finan¢ni analyzy poskytly objektivni vysledky, je potieba se vyvarovat
ruznych zkresleni. Pokud by byly napfiklad pro vypocet ukazatele likvidity pouzity i

44



nedobytné pohledavky, vysledek by byl neopravnéné zkresleny ve prospéch spolecnosti.
Vypocet rentability vlastniho kapitdlu mohou ovlivnit dlouhodobé pohledavky vici
majitelim, ukazatel doby splatnosti pohledavek zase mutze ovliviiovat sezonni fakturace,
nebo faktoringové financovani. Na dobu splatnosti pohledavek mé velky vliv také podil
hotovostnich trzeb na celkovych trzbach. Pokud by naptiklad ¢inil 50 %, znamenalo by to,

ze ukazatel vychazi 2x lep$i, nez je skutec¢nost.

Obecné lze tedy fict, Ze ukazatele, ve kterych se vyskytuji aktiva, ovliviiuji nedobytné
pohledavky nebo neprodejné zasoby, ke kterym nejsou vytvofeny opravné polozky,
ucelové ptfecenény majetek, metody ocenovani zasob vlastni vyroby a také ocenovani
majetku na zaklad¢ historickych cen namisto trznich. Ukazatele obsahujici vysledek

hospodateni pak mohou ovliviiovat ucetni odpisy a ucetni rezervy.
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5 Zavér

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je zhodnotit finan¢ni situaci podniku. Zjistit, jaké ma
firma silné a slabé stranky, a pomoci tak silné stranky dale rozvijet a slabé stranky potlacit.
Pouze z vysledkt ukazateld ale nelze situaci jednozna¢né posoudit. Pro jejich spravnou
interpretaci jsou nepostradatelné bohaté zkusSenosti analytika a znalost dalSich informaci,

které je mohly ovlivnit.

Vysledky finanéni analyzy muize firma vyuZivat nejen pro zhodnoceni své aktudlni
finanéni situace nebo jejtho vyvoje za delsi obdobi. Casto se vyuZivaji pfi
mezipodnikovém srovnavani S udaji, které zvetejiuji ostatni firmy daného odvétvi. Zde je
ale tfeba se ujistit, Ze ukazatele byly pocitany jednotnym zpisobem. Pro piehlednost se

vysledky finan¢ni analyzy ¢asto zobrazuji graficky.

U finan¢ni analyzy plati, Ze ukazatele maji stanoveny své hrani¢ni hodnoty. Podnik ale
nikdy nemtze dosahnout vynikajicich vysledkti ve vSech oblastech. Pokud firma vynika
VvV jedné oblasti, v n¢jaké jiné ma vysledky slabsi. Z tohoto divodu extrémni vysledky

ukazatell, at’ uz pozitivni ¢i negativni, nejsou zadouci.

Jak uz bylo mnohokrat feceno, metod finan¢ni analyzy je mnoho, a zalezi jen na podniku,
pro kterou z nich se rozhodne. Zakladem kazdé dobie zpracované analyzy ale vzdy musi
byt kvalitni a komplexni vstupni data, nejlépe za n¢kolik po sobé jdoucich let. Jen tak jsou
vysledky objektivni a maji spravnou vypovidaci hodnotu. A to je pro finanéni fizeni a

planovani nezbytné.
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Priloha ¢é. 1

Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Bilanéni analyza I

vlastni kapital

Ukazatel stability S =

vykony

Ukazatel aktivity A =

stala aktiva

2. pasiva celkem

Ukazatel likvidity L =

finan¢ni majetek + pohledavky

Ukazatel rentability R =

2.S+4.L+1.A+5.R

Celkovy ukazatel C =

Bilan¢ni analyza 11
Ukazatele stability

vlastni kapital

stala aktiva

celkova aktiva

zasoby . 15
Ukazatele likvidity

2 .finan¢ni majetek
" kratkodobé dluhy

pracovni kapital
L4 = — . 333
pasiva celkem
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R= 3.R1+7.R2+1.R3+2.R4+1.R5
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Priloha ¢. 2
Kralicekiiv Quick test

Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni Pocet bodu
0,3 a vice 4
vlastni kapital 0,2-0,3 3
R1 aktiva 0,1-0,2 2
0,0-0,1 1
0,0 a méneé 0
3 améné 4
dluhy - Kratkodoby finanéni majetek 3-5 3
R2 nezdanény cash flow 5-12 2
12 -30 1
30 a vice 0
0,15 a vice 4
zisk pred uroky a zdanénim 0,12-0,15 3
R3 aktiva 0,08-0,12 2
0,00 - 0,08 1
0,00 a méne 0
0,1 a vice 4
nezdanény cash flow 0,08-0,1 3
R4 provozni vynosy 0,05 - 0,08 2
0,00 - 0,05 1
0,00 a méné 0

Celkové hodnoceni financni situace podniku =

Zdroj: Holeckova (2008)
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P¥iloha ¢&. 3
Tamariho model

Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni Poéet bodi
0,51 a vice 25
0,41-0,50 20
1 vlastni kapital 0,31-0,40 15
cizi zdroje 0,21-0,30 10
0,11-0,20 5
0,00-0,10 0
poslednich 5 let kladné 25
T Cisty zisk (EAT) vétsi neZ horni kvartil 10
aktiva vétsi nez median 5
jinak 0
2,01 avice 20
obézna aktiva 1,51-2,00 15
T3 kratkodobé dluhy 1,11-1,50 10
0,51-1,10 5
do 0,50 0
horni kvartil a vice 10
Ta vyrobni spotfeba median az horni kvartil 6
pramérny stav nedokoncené vyroby dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
horni kvartil a vice 10
15 trzby medidn az horni kvartil 6
pramérny stav pohledavek dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0
horni kvartil a vice 10
16 vyrobni spotfeba median az horni kvartil 6
pracovni kapital dolni kvartil az median 3
dolni kvartil a méné 0

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Holeckova (2008)
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Priloha ¢é. 4

Vahy indexu divéryhodnosti IN

OKEC Nazev odvévi Vi V2 V3 va4 V5 V6
A Zemédélstvi 0,24 | 0,11 | 21,35 | 0,76 0,1 14,57
B Rybolov 0,05 | 0,11 | 10,76 | 0,90 0,1 |84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 | 0,11 | 17,74 | 0,72 0,1 | 16,89

CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 | 0,11 | 21,83 | 0,74 0,1 | 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 | 0,11 | 5,39 | 0,56 0,1 | 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 | 0,11 | 7,61 | 0,48 0,1 | 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 | 0,11 | 4,99 | 0,33 0,1 | 17,36
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 | 0,11 | 6,08 | 0,43 0,1 8,79
DC KoZedélny pramysl 0,24 | 0,11 | 7,95 | 0,43 0,1 8,79
DD | Dievatsky pramys! 0,24 | 0,11 | 18,73 | 0,41 | 0,1 | 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 | 0,11 | 6,07 | 0,44 0,1 | 16,99
DF Koksovani a rafinerie 0,19 | 0,11 | 4,09 | 0,32 0,1 | 26,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 | 0,11 | 4,81 | 0,57 0,1 | 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl 0,22 | 0,11 | 5,87 | 0,38 0,1 | 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 | 0,11 | 5,28 | 0,55 0,1 | 28,05
DJ Vyroba kov( 0,24 | 0,11 | 10,55 | 0,46 0,1 9,74
DK Vyroba stroju a pfistrojl 0,28 | 0,11 | 13,07 | 0,64 0,1 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 | 0,11 | 9,50 | 0,51 0,1 8,27
DM | Vyroba dopravnich prostredki 0,23 | 0,11 | 29,29 | 0,71 0,1 7,46
DN Jinde nezarazeny pramysl 0,26 | 0,11 | 3,91 | 0,38 0,1 |17,62
E Elektfina, voda a plyn 0,15 | 0,11 | 4,61 | 0,72 0,1 | 55,89
F Stavebnictvi 0,34 | 0,11 | 5,74 | 0,35 0,1 | 16,54
G Obchod a opravy motorovych vozidel | 0,33 | 0,11 | 9,70 | 0,28 0,1 | 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 | 0,11 | 12,57 | 0,88 0,1 | 15,97
I Doprava, skladovani, spoje 0,07 | 0,11 | 14,35 | 0,75 0,1 | 60,61
Ekonomika | Ekonomika CR 0,22 | 0,11 | 8,33 | 0,52 0,1 | 16,80

Zdroj: Ruckova (2010)
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