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Vymezeni cile

Pfedmét Finan¢ni management je koncipovan jako systém analytickych nastroji pottebnych
pro finan¢ni fizeni a rozhodovani v podniku. Studenti se tedy v rdmci pfedmétu seznami
pfedevsim se zdkladnimi pojmy pouZivanymi v souvislosti s finanénim managementem.
Studenti se v ramci prakticky orientovanych cviceni nauc¢i pouZzivat nastroje z oblasti financni
analyzy, pficemz budou postupovat od absolutnich ukazateld, pies ukazatele relativni
(pomérove) k soustavam ukazateli a pyramidovym rozkladiim. Soucasti vyuky je také rozbor
kontroverzniho ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (EVA) spojeny s riznym pojetim
alternativnich nakladi, s jejich riznym vykladem a pouzitim pii finan¢nim fizeni. Zminéna
bude také problematika syntetickych ukazatell, véetné kritickych pohledi na né. Na zavér
bude celd problematika shrnuta a studenti by méli byt sami schopni posoudit, na zdklad¢
provedenych analyz, finan¢ni situaci podniku.

Cil

Cilem predmétu je naucit studenty aplikovat analytické nastroje finan¢niho ftizeni. Tyto
nastroje jim umozni analyzovat podnik po finan¢ni strance a sestavit podklad pro finan¢ni
fizeni a rozhodovani v podniku. Studenti by se tak meéli s praktického hlediska seznamit
s moznostmi a limity analyzy finan¢nich vykazii a méli by byt schopni samostatné posoudit
finan¢ni situaci podniku.

Popis dovednosti a znalosti ziskanych po nastudovani

Po nastudovani tohoto textu

= budete umét analyzovat rozvahu a vykaz ziski a ztrat,

= budete védét, jakym zplsobem se sestavuji ukazatele hodnotici podnik (z finan¢niho
hlediska),

= budete umét sestavit nékolik desitek ukazateld z riiznych finan¢nich oblasti podniku,

= budete védét, co jsou alternativni ndklady a jakym zptsobem je lze v podniku vypocitat,

= budete védét, co jsou pyramidové rozklady, k ¢emu slouZi a jak se sestavuji,

= budete védét, co jsou bonitni a bankrotni modely a budete je umé&t sami sestavit,

= budete védét jak komplexné zhodnotit financni situaci podniku a budete mit ptedstavu o
vychodiscich finan¢niho fizeni a rozhodovani v podniku.
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Navod prace se studijnim textem

Studijni text je roz€lenén do 11 kapitol. Je vhodné pii studovani textu postupovat
systematicky, nebot” jednotlivé kapitoly na sebe navazuji. V textu jsou obsazeny odkazy na
literaturu, kde se o dané problematice miizete dozvédét vice informaci. Pti studiu rovnéz
budete potiebovat piistup na internet, nebot’ tam Ize dohledat aktualni informace
k probiranému tématu (zejména co se ty¢e vysledku finanénich analyz za rizna odvétvi). Po
nastudovani kazdé kapitoly si svoje znalosti ovéite pomoci otdzek uvedenych na konci. Na
konci 1. kapitoly je uvedeno zadani POTu.



Struény obsah

Kapitola 1
Finan¢ni management, nastroje, postupy a zakladni charakteristika
Zakladem finan¢niho managementu je finan¢ni rozhodovani, které se neobejde bez raznych

vvvvvv

nastroje vSak maji své vyhody, nevyhody a limity pouzitelnosti.

Kapitola 2

Analyza rozvahy

Analyza rozvahy je zdkladnim nastrojem finan¢ni analyzy, kterym je zkouman jeden ze
stézejnich ucetnich vykazl. Tato analyza zahrnuje predev§im absolutni rozbor polozek, tzv.
horizontalni rozbor, ale také procentni rozbor polozek tohoto vykazu, tzv. vertikalni rozbor.

Kapitola 3

Analyza vykazi ziski a ztrat

Tato analyza je obdobou jiz zminéné analyzy rozvahy, resp. je provadéna stejnymi zpiisoby.
Tato analyza tedy také zahrnuje ptfedevSim absolutni rozbor polozek, tzv. horizontalni rozbor
a také procentni rozbor polozek tohoto vykazu, tzv. vertikalni rozbor.

Kapitola 4

Pomérové ukazatele - uvod

Stézejnim nastrojem financni analyzy jsou pomérové ukazatele. Lze je rozttidit do nekolika
zékladnich skupin. Mezi nejdulezitéjSi patii ukazatele rentability, které poméiuji zisk (v
riznych formach) predevsim k majetku (v riznych formach), ukazatele aktivity, které
poméiuji vztah mezi riznymi slozkami majetku a vynosy (trzbami) a ukazatele zadluZenosti,
které pométuji predevsim vztah mezi jednotlivymi polozkami pasiv.

Kapitola 5

Pomérové ukazatele - pokracovani

Dalsimi dilezitymi ukazateli jsou ukazatele likvidity, které pométuji vztah mezi vybranymi
polozkami aktiv a pasiv. Mezi doplinkové ukazatele pak patii ukazatele na bazi trzni hodnoty,
které vychazi z polozek zachycovanych na burze nebo jiném srovnatelném trhu a ukazatele
cash-flow, které Ize zjistovat v riznych formach a které jsou konstruovany pravé z rtiznych
forem penéZznich tokl v podniku.

Kapitola 6

Financni a provozni paka v podniku

Finanéni paka je doplinkovy ukazatel, ktery zjiStuje G€innost cizich zdroji, které podnik
vyuziva pti své hospodaiské ¢innosti. Provozni péka pak sleduje jak se méni vyvoj zisku na
trzbach podniku, pficemz dava do dalSich souvislosti fixni a variabilni néklady podniku.

Kapitola 7

Alternativni naklady - uvod

Alternativni naklady jsou pivodné teoretickou konstrukci, kterd je soucasti teoretickych
mikroekonomickych modelti. V poslednich letech je vSak v podnikohospodaiské teorii a praxi
snaha zakomponovat tyto naklady do finan¢niho hodnoceni podnikd. Dé&je se tak zpravidla
ptes primérné vazené naklady kapitalu (dale WACC).

Kapitola 8



Alternativni naklady - pokracovani

WACC jsou zakladem konstrukce alternativnich nakladi a obsahuji v sobé celou fadu
proménnych. Tyto proménné je potieba bud’ zjistit na kapitdlovém trhu nebo (v ptipadé
vétsiny podnikds v CR) spoéitat (odhadnout). Zptisoby vypo&tu proménnych se viak autor od
autora lisi, takze je nanejvys vhodné uvést alesponn zakladni metody vypoctu vcetné jejich
rozdilu.

Kapitola 9

Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické ptidand hodnota navazuje na alternativni naklady, resp. je dalsi fazi vypoctu
ekonomického zisku, ktery predstavuje. Ekonomicka ptfidana hodnota jako takova tedy
informuje, zda podnik tvofi hodnotu (vzhledem k jinym moZnostem podnikéani, resp.
vzhledem k podnikatelskému riziku) nebo ne. Je tudiz pomérné dalezitym a zajimavym
indikatorem hospodaiské tispésnosti.

Kapitola 10

Pyramidové rozklady

Pyramidové rozklady jsou dopliiujicim nastrojem finan¢ni analyzy. Tyto rozklady davaji do
souvislosti celou fadu predevSim pomeérovych ukazateli, pficemz velmi ndzorné zobrazuji
jejich vzajemné vazby. Tyto rozklady se 1i$i svym vrcholovym pomérovym ukazatelem.

Kapitola 11

Bonitni modely

Bonitni modely jsou syntetickymi ukazateli, které jsou konstruovany z n€kolika pomérovych
ukazatell s vyuzitim kvantitativnich vyzkumi a statistickych metod. Tyto ukazatele
komplexné hodnoti podnik, ptfi¢emz cilem je stanoveni bonity podniku, tzn. jak moc je podnik
dobry.

Kapitola 12

Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou svou konstrukci podobné bonitnim modeliim. Také jsou konstruovany
z n¢kolika pomérovych ukazateli s vyuzitim kvantitativnich vyzkumt a statistickych metod.
Tyto ukazatele stejnym zptisobem komplexné hodnoti podnik, ale jejich cilem je zjistit zda,
event. kdy podnik zbankrotuje, tzn. jak moc je podnik Spatny.
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UVOD

Hlavnim cilem je uvedeni do problematiky finan¢niho managementu, poskytnuti
zakladnich poznatkll o finan¢ni analyze jako o zékladnim ndstroji finanéniho managementu a
o jejich vzajemnych vazbach. Pfedmét navazuje zejména na vyuku predméti Nauky o
podniku, Ucetnictvi, ale také ManaZerské uéetnictvi a Mikroekonomie, pricemz Gzce souvisi
s predmétem Finan¢ni analyza a plan a Controlling. Vyklad je zaméfen na konkrétni otazky
finan¢niho fizeni a uskuteciiuje se tedy s ohledu na ptislusnost podniku ke konkrétnimu oboru
nebo odvétvi. Seznamuje studenty s nastroji finan¢ni analyzy. Vysvétluje jeji zakladni pojmy
a aparat, jako jsou absolutni a pomérové ukazatele, financni a provozni paka, pyramidové
rozklady apod.. V ramci vyuky je zvlastni pozornost problematice alternativnich nakladi a
ekonomické ptidané¢ hodnoty. Dale se objastiuje podstata bonitnich a bankrotnich modeld.
Ziskané poznatky je potom mozno déle uplatnit pfi zpracovani zavérecné prace (bakalarske
nebo diplomové), event v predmétech Ekonomika a fizeni podniku, event Strategické fizeni.

Kurz klade zna¢nou naro¢nost na samostudium. Z celkového predpokladaného poctu
90 hodin, je pouze 12 hodin uréeno pro pasivni Ucast ve vyuce. Pfevazna Cast studia je tedy
zaméfena na samostudium a konzultace problematiky s pedagogem a tvlirc¢i Cinnost studenta.

Utelem samostudia je naudit se pracovat s relevantnimi informaénimi zdroji, ziskat
potiebny teoreticky zdklad a na praktickych ukolech se pokusit pochopit rizné dimenze a
podminky chovéani podniku v produkénim procesu a na trhu z financniho pohledu. Elaborat
(POT), ktery studenti v prubéhu studia musi zpracovat, navazuje na kontrolni otazky
probraného uciva, a zahrnuje napsani komplexni prace, jejiz zadani je uvedeno v zavéru prvni
kapitoly. Kontrolni otdzky pfitom sméfuji zejména jak do hospodaiské praxe tak do teorie
finan¢niho managementu, aby student jednak nabyl jistotu, Ze spravné pochopil ptislusné
nastroje a jednak aby mél predstavu o jejich uplatnéni v praxi.

Na konci kurzu by tedy student mél umét samostatné analyzovat podnik z finan¢niho
hlediska, mél by byt schopen vyhledavat riizné informace z rtiznych zdroji a mél by chapat
podstatu a zpiisob finan¢niho managementu podniku v trzni ekonomice.



1 FINANCNI MANAGEMENT, NASTROJE, POSTUPY A ZAKLADNI
CHARAKTERISTIKA
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite co je to finanéni management, finanéni analyza a jaky je jejich
vzajemny vztah. Dale se dozvite informace o pojeti finanéniho managementu a finan¢ni
analyzy, o jejich zakladnich charakteristikach, pouzitelnosti a limitech.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat ptiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete pottebovat piiblizn€¢ dalSich 30 minut. Na prvni
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

1.1 Finan¢ni management, finan¢ni analyza a finan¢ni ukazatele

Pojem financni management zahrnuje celou Skdlu metod uspokojujicich potieby
nejruznéjSich rozhodovacich tloh. Zpravidla je do finanéniho managementu zahrnovana
finan¢ni analyza, tzn. analyza finan¢niho postaveni podniku, jejimz tkolem je globalné
posoudit finan¢ni pozici podniku, resp. stanovit souhrnnou diagnozu jeho finan¢niho zdravi.
Takova finan¢ni analyza se sestavuje za urcity casovy interval a vysledky se posuzuji jednak
v Casové tade€, jednak ve vztahu k obdobnym podnikiim. Data pro tuto analyzu se Cerpaji
pfevazné z ucetnich vykazli finanéniho uletnictvi a informace v nich obsazené jsou
zpracovavany prave pro potieby finanéniho managementu.

Kromé¢ souhrnné analyzy lze provadét jesté dil¢i analyzy, které maji manazerim
pomoci pii rozhodovani v urcitych specifickych ptipadech. Finan¢ni postaveni podniku je
totiz vysledkem rtznorodych aktivit, které lze strukturovat v zasadé¢ do oblasti provozni
innosti, investi¢ni ¢innosti a financovani. Rizeni kazdé oblasti je spojeno s mnoZstvim
rozhodovacich uloh, které prekracuji ramec jediného (finan¢niho) hlediska, protoze musi fesit
problém v SirSich souvislostech. V kone¢ném dusledku se vSak projevi rovnéz jako financni
toky. Analyzy potiebné k pftijeti téchto dil¢ich rozhodnuti se obvykle zahrnuji do
manazerského ucetnictvi, 1 kdyz ¢asto nevystaci s udaji, které toto ucetnictvi zajist'uje (tzn. ze
cerpaji informace z finan¢niho UcCetnictvi, ale také informace nefinan¢ni povahy).

Od potieb finanéniho managementu je tedy nutno odvozovat postaveni, funkce a cile
finan¢ni analyzy. Studium souvislosti mezi polohami financniho rozhodovani na strané jedné
a potiebou analyz pro feseni takovych uloh na stran¢ druhé urCuje a objasiiuje smysl a
podstatu finan¢ni analyzy.

Finanéni analyzu lze pfitom klasifikovat z rtiznych hledisek. Zde vSak ani tak nejde o
technické hledisko jejiho provadéni, ale spiSe o hledisko ¢asové, tzn. zda se analyza provadi z
udajii zjisténych k uritému casovému okamziku (statickd analyza), ¢i zda se analyzuje
nékolik po sobé jdoucich casovych usekil (dynamicka analyza).

Z hlediska zkoumani finan¢niho vyvoje se jevi jako smysluplnéjsi pouzit dynamickou
formu finan¢ni analyzy, kterd pracuje s tdaji za vice po sobé jdoucimi ¢asovymi obdobimi.
Tato jednotlivd ¢asova obdobi budou pfitom analyzovana jednotlivé z dat zjiSténych jako
ur€ity stav, tzn. Zze nejprve bude de facto provedena statickd analyza. Nasledné¢ budou
analyzovany rozdily mezi jednotlivymi vztahy, ¢imz dojde k dynamizaci analyzy.

Tato analyza bude sledovat vyvoj finan¢ni situace jednoho podniku, k ¢emuz je nutno
mit k dispozici srovnatelné tcetni zavérky za vice nez jedno ucetni obdobi. Za uspokojivou
casovou fadu se pritom povazuji iidaje za poslednich 5 az 7 let.

Ve finan¢nim managementu je potieba se zabyvat nejen samotnym vyvojem ukazatele,
ale také pti¢inami, které vedly ke sledované zméné ukazatele. Dulezité je také sledovat, jak
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zména jednoho ukazatele souvisi se zménami jinych ukazatelti. Z toho 1ze odhadovat budouci
vyvoj a odvozovat finan¢ni situaci podniku. Duraz pfitom musi byt kladen zejména na
analyzu trendu, resp. analyzu sméru vyvoje, jako je odhad rychlosti zmény ukazatele, pficemz
je mozno navic signalizovat napt. piekroceni stanovené meze, nahlé poklesy nebo skokové
prirtstky apod.

Uspé&snost, resp. vyvoj usp&§nosti souvisi s tim, zda je podnik finanéné zdravy ¢&i zda
mu hrozi finan¢ni tisent. Samo finan¢ni zdravi je pojem velmi relativni, nebot muize byt
pevné, uspokojivé nebo slab$i, pfiCemz hranice naptf. mezi slabym finan¢nim zdravim a
zacinajici finan¢ni tisni neni vétSinou Uplné ostra.

Pro usnadnéni analyzy a zejména pak pro potieby srovnavani ukazateli v prostoru a
Case se pomérové ukazatele klasifikuji (tfidi) do urcitych skupin, vétSinou podle kli¢ovych
charakteristik, jimiZ se ovétuje finan¢ni zdravi podniku. Mezi takové zakladni charakteristiky
patfi:

e schopnost podniku splacet své zavazky v dob¢ jejich splatnosti (likvidita)

e vynosnost (rentabilita), kterd charakterizuje uroven vytéZnosti vloZzen¢ho kapitalu

e rychlost obratu prosttedkt (aktivita), vypovidajici o schopnosti manazerii vyuzivat majetek
podniku

e financni stabilita (finan¢ni struktura, zadluZenost)
soubor ukazateli méfenych prostfednictvim kapitdlového trhu (napt. Cisty zisk na akeii,
dividenda na akcii apod.).

Kazda z uvedenych charakteristik se pfitom zjiStuje pomoci fady ukazateld. S témito
charakteristikami se lze setkat v odborné tuzemské i1 zahrani¢ni literatufe 1 praxi, 1 kdyz v
riznych seskupenich, piip. pod riznymi ndzvy (blize viz. ndsledujici kapitoly).

Schopnost podniku uhrazovat splatné zavazky je jednou ze zékladnich charakteristik
finanéni situace. Uspé&$nost podniku neni moZno zajistit pouhym vykazovanim zisku, nebot’ je
nutno vyrovnavat ucty, které se plati penézi. Proto je nutno, aby podnik mél dostatek
finan¢nich prostiedkti k uspokojovani splatnych narokt svych veéftitell, jinak mu hrozi
finan¢ni tisen.

Kazdy podnik ma své specifické cile, jejichz mira naplnéni slouzi jako kritérium
uspésnosti. Presto je vSem podnikiim spole¢ny obecny cil: dosahovat uspokojivé vynosnosti
kapitalu (zpravidla odvozené od bézné urokové miry a od vynosnosti dosahované v daném
oboru nejcasté€ji) pii trvale ptiznivé platebni schopnosti a pii zachovani dlouhodobé existence.
K tomu pfevazné pristupuje snaha o dlouhodoby rozvoj podniku, coz sebou nese zajiSténi
urcité, zpravidla mirné€ rostouci miry zisku.

Ve vySe zminénych obecnych zamérech jsou vSak zakotveny protichiidné tendence,
nebot’ napt. podnik maximalizujici zisk za kazdou cenu se miZze dostat do finan¢nich potizi
vyplyvajicich z ptedluzeni ¢i z pfili§ vysokého stavu zdsob. Naopak podnik, ktery se chce
vyhnout riziku platebni neschopnosti a diky tomu udrzuje relativné vysoky pojistny stav
pohotovych penéznich prosttedkli, umrtvuje zbytecné své kapitdlové zdroje a dosahuje
vyrazné niz8i vynosnosti a efektivnosti. Je tedy ziejmé, ze zakladnim pozadavkem na rozbory
ucetnich vykazu, které slouzi jako podklad pro finan¢ni analyzu a pro finanéni management,
je komplexnost, resp. zvazeni vSech vzajemné spjatych vlastnosti hospodaiské ¢innosti.

Kazda zakladni charakteristika se pfi analyze vyjadiuje obvykle né€kolika pomérovymi
ukazateli, které o dané charakteristice vypovidaji vZdy pon€kud z jiného thlu pohledu. Za
dlouhou dobu jejich pouzivani vSak vzniklo v ramci kazdé charakteristiky mnozstvi
pomerovych ukazatel, které¢ se vice ¢i méné lisi. ProtoZze financni analyza neni svdzana
pevnymi metodickymi pravidly a postupy, neexistuje ve svété jednotné piijata terminologie
pro fadu i Casto pouzivanych ukazateld, coz velmi ztéZzuje jakoukoli klasifikaci ukazateld.
Proto je mozno se v Ceské praxi a odborné literatufe setkat nejen s riiznymi tfidicimi hledisky,
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ale 1 s obsahové shodnymi ukazateli pod riznymi ndzvy. Je tedy nutno nejprve upfesnit u
kazdého pouzitého ukazatele obsah udaju, které byly vlozeny do Citatele a jmenovatele
zlomku.

Duvodii, pro¢ je pouzivani pomérovych ukazateli tak rozsiteno, je nckolik. Asi
nejpadnéjSim je skuteCnost, ze umoznuji ziskat rychly a nendkladny obraz o zakladnich
finan¢nich charakteristikaich podniku. Jsou tedy urcitym voditkem, které naznacuje smer
hlubsi analyzy. Ddle umoziuji srovndvat podniky rizné velikosti. Ukazatele lze také
srovnavat s jejich rozpoctovanymi hodnotami nebo provadét analyzu casového vyvoje
finanéni situace, resp. mohou byt pouzivany jako vstupni udaje nejriznéjSich matematickych
modeld. Jsou také vhodnym nastrojem priifezové analyzy, kterd porovnava jednotlivé podniky
(zpravidla ze stejného odvétvi) mezi sebou.

Vztahy mezi pomérovymi ukazateli se také Casto vyjadiuji pomoci pyramidovych
soustav, které rozkladaji zvoleny souhrnny ukazatel (na vrcholu pyramidy) na skupiny a
podskupiny pomérovych ukazatelii niz§iho tadu (na dil¢i pomérové ukazatele). To ptispiva k
lepsimu pochopeni vlivii jednotlivych ukazateli na celkovou finan¢ni situaci, protoze
obracena stromova struktura je pro vizualni piedstavivost analytika velmi ptihodna.

Pokud jde o matematické modely pracujici s pomérovymi ukazateli, analytici
zpravidla pracuji s takovymi modely (oznacovanymi jako multivariantni nebo diskriminac¢ni
analyza, blize viz. kapitola vénovana bonitnim a bankrotnim modeliim), jejichz tkolem by
mél byt odhad budouci finan¢ni situace a zejména pak vcasnd predikce financni tisné
podniku. Modely maji obvykle tvar linearni formy a jsou konstruovany na bazi nékolika
zakladnich charakteristik (pomérovych ukazatell). Matematicky model, ktery je konstruovany
jako kombinace malého poctu vypoctenych klicovych pomérovych ukazateli podniku, urcuje
jednotlivym ukazatelim jejich stabilni vahu v modelu, aby je pak sumarizoval do jediného
vysledného cisla. Toto Cislo se ndsledné porovnava s pevné danou stupnici hodnot. Nachazi-li
se toto Cislo v nejspodnéjSim intervalu stupnice, predpovida se podniku finan¢ni tisen. Nalezi-
li do stfedniho pasma (tzv. Sedé zony), nelze o podniku nic urcitého fici a dostane-li se do
horniho pasma, ptedpovida se podniku finan¢ni jistota.

Vedle pomérovych ukazateli existuje n¢kolik dalSich jednoduchych metod, mezi které
patfi horizontdlni a vertikalni analyza ucetnich vykazl, zaloZena na procentnim poctu.
Zatimco horizontalni analyza pocita procentni zmény kazdé polozky vykazu proti
piedchozimu obdobi (pracuje s fadky vykazu), vertikalni analyza vyjadiuje procentni podil
dané polozky ze stanoveného zakladu. U rozvahy jim byva soucet aktiv (pasiv), u vykazu
zisku a ztrat obvykle celkové trzby, resp. celkové vynosy.

1.2 Zdroje dat a charakteristika finan¢nich ukazatela

Se vznikem podnikéani a obchodu je spojena snaha zachytit a vyhodnotit ekonomicky
vyvoj podniku, aby bylo mozno zefektivnit podnikatelskou ¢innost, zvysit zisk, resp. zajistit
bezproblémovy chod podniku do budoucna. Tato CcCinnost byla jes$té¢ zintenzivnéna s
ptichodem finan¢nich, resp. ucetnich, vykazl, které zachycovaly (a zachycuji) finanéni
hospodateni podniku. Ke zjisténi ekonomického stavu podniku zacaly byt pouzivany
nejriznéjsi ukazatele schopné kvantifikace, jejichz analyzou mély byt zajistény podklady pro
spravna finan¢ni rozhodnuti.

Ucetnictvi je pfitom chapano jako stavova &i vysledkova karta podnikani. Pevadi
riznorodé aktivity spolenosti do souboru objektivnich Cisel, ktera poskytuji informace o
vykonnosti podniku, o jejich problémech a vyhlidkach'. Ukazatel Ize chépat jako uréitou
Ciselnou charakteristiku ekonomické cinnosti podniku doprovazenou atributy dat,

' Higgins, R. C.: Analyza pro finan¢ni management, Grada Publishing, Praha, 1997
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postadujicimi k danému uéelu analyzy, jakoz i tdaje z takovych charakteristik odvozené®.
Existuji riizné druhy ukazatel: stavové, tokové, absolutni, rozdilové apod., které se urcuji
z vychozich dat pouzitim elementarnich pocetnich operaci. Ukazatele také mohou byt
vstupnimi daty dal$ich etap analyzy a nikoliv jiz hotovym vysledkem.

Pocet ukazatelt, které je mozno sestavit, je znacny, a proto byly uspofaddany z hlediska
konstrukce na absolutni, rozdilové a pomérové. Absolutni ukazatele popisuji stav majetku
a zdroju k ur¢itému casovému okamziku (napf. polozky aktiv a pasiv). Rozdilové ukazatele
jsou rozdilem stavu urcitych rtiznych skupin aktiv a pasiv vzatych k témuz casovému
okamziku (napt. ¢isty pracovni kapital) nebo se jednd o rozdil stejné skupiny majetku ¢i
zdroji v raznych ¢asovych okamzicich (napf. cash-flow). Ukazatele této druhé skupiny
rozdilovych ukazateli byvaji nazyvany také jako tokové ukazatele. Pomérové ukazatele
potom vyjadiuji podil dvou riznych polozek ucetnich vykazi, ptiCemz se mize jednat, podle
konstrukce ukazatele, resp. stejnorodosti jeho slozek, o ukazatele procentni, vztahové, doby
obratu apod.

V pribéhu ¢asu byly vyvinuty nejriznéj$i metody pro vyhodnocovani ukazateli, které
Ize rozdslit v zdsads na dvé skupiny”:

e clementarni metody
e vys$i metody.

Elementarni metody patii mezi zdkladni, 1 kdyZ po matematické strance také mezi
nejjednodussi metody pouzivané ve finan¢ni analyze. Jejich ucelem je analyzovat finan¢ni
situaci podniku pomoci jednotlivych ukazateli bez vzajemnych hlubSich vazeb. Tyto metody
rozebiraji stavove, rozdilové a pomérove ukazatele, piicemz jsou zaméieny:

e v piipad¢ absolutnich ukazatel

- na analyzu trendii (horizontalni rozbor), ktera se zabyva zménou ukazateld, resp.

polozek, v Case,

- procentni rozbor (vertikalni analyza), ktery se zabyva strukturou jednotlivych
polozek
e v piipadé rozdilovych ukazatelli na analyzu fonda finan¢nich prostfedkt, resp. cash-flow
e na pifimou analyzu pomérovych ukazatelli podle jednotlivych oblasti podniku.

Tato analyza byva jesté dopliovana pyramidovymi rozklady, které umoziuji rozkryt nékteré
vzajemné vazby mezi ukazateli a jejich vztah ke zvolenému vrcholovému ukazateli.

Vys$Si metody pouzivaji slozité¢jSi matematické myslenky a postupy a pokousi se
Tyto metody se zacaly rozvijet v druhé polovin¢ 20. stoleti, ale skutecny rozmach
zaznamenaly az v jeho poslednich dvaceti letech s nastupem vypocetni techniky. Vyssi
metody Ize rozdélit na matematicko-statistické (napi. bodové odhady, regresni modelovani,
faktorova analyza apod.) a nestatistické, které¢ hledaji nové paradigma neurcitosti (napf.
teorie fuzzy mnoZin, expertni systémy, gnosticka teorie neuritych dat apod.)*.

Shrnuti kapitoly

Finanéni analyza je dualezitym analytickym ndstrojem finanéniho managementu, nebot’
poskytuje manazerovi podklady pro spravna finan¢ni rozhodnuti. Finan¢ni analyza k tomu
potiebuje zdroje informaci, kterymi jsou piedevSim tucCetni vykazy. Tyto vykazy jsou
zpracovavany, resp. analyzovany celou fadou nejriiznéjSich metod, aby byla finan¢ni situace
podniku analyzovana co nejkomplexnéji. Metody finan¢ni analyzy vyuzivaji také celou fadu

? Kovanicova, D.; Kovanic, P.: Poklady skryté v ucetnictvi, dil II., Polygon, Praha, 1997

3 Mrkvicka, J.: Finanéni analyza, Bilance, Praha, 1997

* blize viz. Kovanicova, D.; Kovanic, P.: Poklady skryté v ucetnictvi, dil III., Polygon, Praha, 1997
Matik, M.: Ocenovani podnikti, Ekopress, Praha, 1996
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ruznych ukazatelti, které se daji klasifikovat dle riznych hledisek s ohledem na klasifikaci
jednotlivych oblasti podniku.

Otazky k zamysSleni

1. Pokuste se blize charakterizovat vztah finan¢ni analyzy a finan¢niho managementu.
2. Co je to ukazatel?

3. Jakym zpasobem lze ukazatele konstruovat?

4. Jakym zplisobem lze ukazatele Clenit a proc?

5. Uved'te zakladni rozdily elementarnich a vyssich metod finan¢ni analyzy.

POT

Opattete si vykaz ziskd a ztrat a rozvahu, event. vykaz cash-flow a vyro¢ni spravu podniku,
za alesponl pét let ¢innosti. Velikost ani obor ¢innosti podniku nerozhoduje. Charakterizujte
tento podnik co do velikosti, oboru Cinnosti apod. a uvédomte si, Ze ndzev nebo adresa
podniku je jedna z nejméné podstatnych informaci, takze ji rozhodné nemusite uvadét.
Analyzujte finan¢ni hospodafeni podniku s pomoci nastroji uvedenych v dalSich kapitolach
této ucebnice (mnozstvi a zplisob analyz zalezi pouze na Vas). Na zédkladé zjisténého stavu
kondnim kolokvia (doporucuji ji vSak odevzdat diive) at’ uz v elektronické nebo tisténé verzi.
Tato prace bude zakladnim podkladem hodnoceni pti kolokviu.
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2 ANALYZA ROZVAHY
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite jakym zplisobem lze analyzovat rozvahu, v jakych krocich probiha
a k ¢emu slouzi. Dale se podrobnégji dozvite co je to vertikalni a horizontalni rozbor rozvahy a
jak ho prakticky provést. Také se dozvite informace o pouzitelnosti a limitech této analyzy.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat ptiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete pottebovat priblizné¢ dalSich 30 minut. Na prvni
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

Pfed vlastnim technickym provedenim analyzy je nejprve nutné se zminit o
jednotlivych poloZkach rozvahy a jejich Clenéni. Polozky na strané aktiv jsou ¢lenény podle
likvidity, a to od polozek nejméné likvidnich (stala aktiva — napf. dlouhodoby hmotny
majetek) k polozkdm nejlikvidné€j$im (obéZznd aktiva — napf. penize v pokladné nebo na
béZném uctu). Na prvni pohled je tedy mozno zjistit kolik prostiedki je investovano v rychle
zpenézitelném majetku a kolik v majetku, ktery lze sice likvidovat pomaleji, ale se kterym je
zpravidla spojen vyss§i vynos.

Polozky na stran¢ pasiv jsou ¢lenény podle vlastnictvi, tj. na zdroje vlastni a cizi. Je z
nich tedy mozné vycist kapitalovou strukturu a tedy skladbu jednotlivych zdroji pouzitych k
financovani podniku.

Vlastni technické provedeni analyzy rozvahy potom spociva v provedeni nasledujicich
tfi krokt:

1. Zjisténi absolutni vySe rozvahovych poloZek

Zde se zjistuje korunovad vyse jednotlivych majetkovych a finan¢nich polozek. Je

ovSem nutné zohlednit nékteré skutecnosti. Jde zejména o moznou znac¢nou odli§nost

ucetnich a trznich hodnot (pfedevs§im u stalych aktiv), absence nékterych polozek v

rozvaze (naptf. majetek pofizeny na leasing), dale rtzna bonita ¢i nedobytnost

vykazanych pohledavek, rizna kvalita a zejména prodejnost zasob zbozi a pod.
2. Zjisténi podila poloZek na bilan¢ni sumé (vertikalni rozbor)

Umoznuje 1épe srovnavat strukturu rozvahy podniku s jinymi podniky. Protoze se

vSak hodnoty mohou vyrazné liSit podle jednotlivych obchodnich nebo vyrobnich

sortimentt, je vhodné porovnavat co mozna nejpodobnéjsi podniky.
3. Zjisténi ¢asového vyvoje polozek (horizontalni rozbor)

Sleduji se zmény rozvahovych polozek v ¢ase. Pfitom se miize jednat o vyvoj polozek

vyjadienych jak absolutné¢ v K&, tak procentnim podilem na bilancni sumé. Tyto

zmény lze vyjadiovat riznym zplUsobem, pifi¢emz autor preferuje formu bazického
indexu (ro¢ni hodnoty se vztahuji vzdy ke spole¢nému vychozimu obdobi a zobrazuji
tedy kumulované zmény).

2.1 Horizontalni analyza rozvahy

V prvnim postupovém kroku je zpracovana horizontdlni analyza absolutnich ukazatelti
rozvahy minimalng€ za dvé, lépe vSak alespon za pét ¢i vice ucetnich obdobi. Podkladem pro
tento rozbor je rozvaha bud’ v tplném nebo ve zkraceném znéni za ptislusna obdobi.

Horizontalni a vertikdIni analyza rozvahy bude provedena na praktickém podniku, aby
bylo zfejmé, jak takovéa analyza v praxi vypada. Pred vlastni analyzou je vSak nutné uvést
alespont zakladni charakteristiku podniku, aby bylo moZno zjisténé tudaje spravné
interpretovat.
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Priklad

Charakteristika podniku

Podnik se zabyva ndkupem zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje, tzn. velkoobchodem a
zejména maloobchodem. M4 kolem 5 000 zaméstnanct, je pravnickou osobou (akciovou
spole¢nosti) se sidlem v Praze. Svou ¢innost vykonava prostfednictvim tfindcti pobocek po
celé CR. V priibéhu roku 1996 podnik zménil majitele.

Reseni

V tabulce €. 1 je na ptikladu tohoto podniku analyzovana rozvaha ve zkraceném znéni
za tfi ucetni obdobi. Vychozim obdobim zde byl rok 1995, takze zmény (absolutni i
procentni) v nasledujicich letech byly vztazeny k tidajim z tohoto roku a jsou uvedeny v
tabulce ¢. 1. Znaménka +, - u jednotlivych polozek oznacuji priristek nebo tbytek (opét jak
absolutni tak procentni).

Aktiva obsahuji tyto dil¢i sloZky: pohledavky za upsany vlastni kapital (VK), stala
aktiva, obéZna aktiva a ostatni aktiva (viz. tabulka ¢. 1). Prvni sloZkou aktiv, ve kterych
jsou patrné zmeny, jsou stala aktiva, ktera vytvaii vécné predpoklady podnikatelské Cinnosti.
Jedna se o majetkove cCasti, které jsou v podniku dlouhodob¢ vazéany.

Pti pohledu na vysledek roku 1996 je patrné, Ze doSlo pouze k minimalnimu naristu
stalych aktiv (0,13 %), kterd byla zplisobena mirnym narastem dlouhodobého hmotného
majetku (0,25 %). Vyraznéjsi pokles dlouhodobého nehmotného majetku (- 4,7 %) nemél
veétsi vliv na stala aktiva diky svému niZ§imu podilu, které na nich ma (viz. tabulka ¢. 2).
Oproti tomu je v roce 1997 jiz patrny vysoky naruast stalych aktiv (129,9 % oproti roku 1995),
ktery je zptisoben zejména nartistem dlouhodobého hmotného majetku (131,84 %).

Urcitou stagnaci stalych aktiv v roce 1996 lze vysvétlit zménou vlastnika podniku,
ktery v tomto roce podnik piebiral, seznamoval se s jejim chodem, mapoval oblast Cinnosti
apod. Proto nedoslo k vyraznéj§imu rozsitovani kapacit jak je to patrné v roce 1997.

Dalsi slozku aktiv tvofi obézna aktiva. Ta maji kratkodoby charakter a investice do
nich musi byt promyslené. Na jedné strané¢ je nezbytné mit na védomi hledisko plynulosti
zasobovani a likvidity, na druhé strané zde jsou vazany financ¢ni zdroje, které by jinde mohly
piinaset vétsi efekt.

Oproti roku 1995 doslo v roce 1996 k mirnému narastu ob&znych aktiv (12,12 %). Na
tomto nartstu se nejvice podilel finanéni majetek (98,04 %) a Castecné také kratkodobé
pohledavky (57,74 %). Zasoby naproti tomu zaznamenaly pokles (- 23,1 %), takze diky jejich
znacné vaze v obéznych aktivech (viz. tabulka ¢. 2), nebyl nartst obéznych aktiv tak velky.
Tento vyvoj koresponduje s uz zminovanou zménou vlastnika, vysvétluje snizovani zasob a
piesun majetku do pohotovostni formy, kterou reprezentuje finan¢ni majetek.

V roce 1997 doSlo k poklesu obéZznych aktiv (- 9,84 %) oproti roku 1995, ktery byl
zpusoben zejména poklesem zasob (- 11,19 %, 1 kdyZ oproti roku 1996 zdsoby vzrostly!) a
finanéniho majetku (- 27,98 %). Tento vyvoj odpovidé jiz zmilovanému rozvoji podniku v
roce 1997. Pozitivni je zejména pokles zasob, ktery vzhledem k riistu trzeb (viz. tabulka €. 4),
znaci zvySeni obratu zdsob a tim také efektivnéj$i vyuzivani zdroji.

Nyni je mozno piejit k horizontalnimu rozboru pasiv. Pasiva se skladaji ze tii
zakladnich ¢asti: vlastniho kapitalu, cizich zdroji a ostatnich pasiv (viz tabulka ¢. 1).

Vlastni kapital predstavuje kapital, ktery nalezi akcionailim, i kdyz na jednotlivé
akcionafe je rozvedena pouze jedna polozka - zékladni kapital. Vlastni kapital tvoii protipol
stalych aktiv, nebot’ se jedna o finan¢ni zdroje, které jsou v podniku dlouhodobé& vazany.

V roce 1996 doslo k mirnému nartstu vlastniho kapitalu (0,18 %) diky navySeni
zakladniho kapitalu (5,00 %), ke kterému doSlo se zménou vlastnika podniku. Tento narast
vsak byl kompenzovan poklesem kapitalovych fondi (- 57,91 %), které byly pouzity z¢asti k
uhrad¢ ztraty z minulych let (sniZila se o 28,12 %), a dale snizenim zisku (- 95,23 %).V roce
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1997 doslo k dalSimu nartstu vlastniho kapitalu (4,47 % oproti roku 1995), ktery byl
zpusoben zejména rustem zisku (15,73 %), kdyz vyvoj ostatnich polozek oproti roku 1996

zustal prakticky nezménén.

Tabulka €. 1: Rozvaha podniku ve zkraceném znéni

Rozvahové polozky 1995 1996 rozdil |rozdil | 1997 rozdil |rozdil
v % v %

Aktiva

Aktiva celkem 2354579 |2 460486 |105907 |4,50 4280920 1926341 81,81
Pohledavky za upsany VK |0 0 0 - 0 0 -
Stala aktiva 1527670 | 1529719 |2049 0,13 3512175 (1984505 1129,90
dlouhodoby nehmotny 35728 34 047 -1 681 -4,70 53194 17 466 48,89
majetek

dlouhodoby hmotny 1491942 | 1495672 |3730 0,25 3458881 [ 1966939 |131,84
majetek

dlouhodoby finan¢ni 0 0 0 - 100 100 -
majetek

z toho: podil. cen. papiry |0 0 0 - 100 100 -

a vklady v podn. s rozhod.

vlivem

Obézna aktiva 823 271 923 028 99 757 12,12 742 253 -81 018 -9,84
z4soby 572 640 440 352 -132 288 |-23,10 | 508 570 -64 070 |-11,19
dlouhodobé pohledavky |234 0 -234 -100 |0 -234 -100
kratkodobé pohledavky 32797 51733 18 936 57,74 |76 971 44 174 134,69
financni majetek 217600 |[430943 213343 198,04 |156712 -60 888 -27,98
Ostatni aktiva 3638 7739 4101 112,73 {26 492 22 854 628,20
Pasiva

Pasiva celkem 2354579 (2460486 | 105907 (4,50 4280920 [ 1926341 81,81
Vlastni kapital 1785709 | 1788866 |3157 0,18 1 865480 |79 771 4,47
zékladni jméni 1780580 | 1869690 |89 110 5,00 1869 690 [ 89 110 5,00
kapitalové fondy 153 874 64 763 -89 111 -57,91 | 64763 -89 111 -57,91
fondy tvofené ze zisku 20 506 20 506 0 0 20 506 0 0

HV minulych let -235453 [-169250 |-66203 28,12 | -166094 |-69359 |29,46
HV Ucet. obdobi 66 202 3157 -63 045 -95,23 |76 615 10413 15,73
Cizi zdroje 548 493 640 997 92 504 16,87 | 1733185 | 1184692 (215,99
rezervy 589 64 562 63 973 10 861 | 22301 21712 3686,3
dlouhodobé zavazky 0 0 0 - - 0 -
kratkodobé zavazky 487591 | 576435 88 844 18,22 1449 761 (962 170 |197,33
bankovni Uvéry a 60313 0 -60 313 -100 261123 200810 |332,95
vypomoci

z toho: dlouhodobé bank. | 30313 0 -30 313 -100 0 -30313 -100
uvery

Ostatni pasiva 20377 30623 10 246 50,28 | 682 255 661 878 |3248,2

Zdroj: vypocty autora

Pokud jde o cizi zdroje, doSlo v roce 1996 k narastu (16,87 %). Na tomto rlstu se
podilely zejména kratkodobé zavazky (18,22 %) a rezervy (ty vzrostly o 10 861 %!). Naopak
narust cizich zdroji ponekud kompenzovalo snizeni bankovnich uvér (- 100 %). Obrovsky
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narlst rezerv souvisi zfejmé s nastupem nového vedeni a s jeho kritickym pohledem na
ptedchozi hospodaieni podniku. Tomu napovida také splaceni dlouhodobého uvéru v roce,
kdy doslo k vyznamnym zménam v podniku.

V roce 1997 doslo k razantnimu vzristu cizich zdroji (215,99 %), na kterém se
podilely nejvice kratkodobé zavazky (197,33 %), kratkodobé bankovni uvéry (332,95 %) a
rezervy (3 686,3 %, oproti roku 1996 vsak zistaly na cca tietinové urovni). Tento vyvoj
ukazuje na rozvoj podniku, ale jisté problémy, zejména s platebni schopnosti, by mohlo
ptinést znacné zvyseni kratkodobych zavazki.

2.2 Vertikalni analyza rozvahy

Druhym krokem je vertikdIni rozbor absolutnich ukazateli rozvahy, ktery vychazi ze
stejnych (stavovych) udaji rozvahy jako rozbor horizontalni (viz. tabulka ¢. 1). Nejprve
budou analyzovana aktiva (tabulka ¢. 2).

Priklad
Zadani ptikladu je totoZzné jako v kapitole 2.1.

ReSeni

Tabulka ¢. 2: VertikdIni rozbor aktiv v jednotlivych letech

podil jednotlivych polozek aktiv
Polozky aktiv na celkovych aktivech (v %)
1995 1996 1997

Aktiva celkem 100 100 100
Pohledavky za upsany VK | 0 0 0

Stala aktiva 64,88 62,17 82,04
dlouhodoby nehmotny 1,52 1,38 1,24
majetek

dlouhodoby hmotny 63,36 60,79 80,80
majetek

dlouhodoby finan¢ni 0 0 0
majetek

z toho: podil. cen. papirya |0 0 0
vklady v podn. s rozhod.

vlivem

Ob¢zna aktiva 34,96 37,51 17,34
zasoby 24,32 17,90 11,88
dlouhodobé pohledavky 0,01 0 0
kratkodobé pohledavky 1,39 2,10 1,80
finan¢ni majetek 9,24 17,51 3,66
Ostatni aktiva 0,15 0,31 0,62

Zdroj: vypocty autora

Z tabulky €. 2 vyplyva, ze v prib&hu tii let doSlo k zasadnimu posunu v majetkové
struktufe. Po mirném poklesu podilu stalych aktiv v roce 1996 (62,17 %), doslo v roce 1997 k
jejich razantnimu zvySeni (na 82 %). Tento Udaj je zajimavy v tom, Ze ackoli se jednd o
obchodni podnik, struktura aktiv tomu nenasvédcuje. Co se ty¢e obéznych aktiv, pfes mirné
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zvySeni v roce 1996 (37,51 %) doslo v roce 1997 k poklesu jejich podilu (na 17 %). Za
pozitivni lze povazovat snizeni podilu zasob (z 24 % na 12 %)).

Tabulka €. 3 zaznamenavd zmény ve struktufe pasiv, ke kterym doslo v pribéhu tii
let. Z této tabulky plyne, ze doSlo k vyraznému posunu ve struktufe pasiv smérem k cizim
zdrojiim, jejichz podil se prakticky zdvojnasobil (z 23 % v roce 1995 na 40 % v roce 1997).
Soucasné s poklesem podilu vlastniho kapitalu ( ze 76 % v roce 1995 na 44 % v roce 1997),
doslo k prakticky totoznému snizeni podilu zakladniho kapitalu.

Tabulka €. 3: Vertikalni rozbor pasiv v jednotlivych letech

podil jednotlivych polozek pasiv
Polozky pasiv na celkovych pasivech (v %)
1995 1996 1997
Pasiva celkem 100 100 100
Vlastni kapital 75,84 72,70 43,58
zakladni kapital 75,62 75,99 43,67
kapitalové fondy 6,54 2,63 1,51
fondy tvofené ze zisku 0,87 0,83 0,48
HV minulych let -10,00 -6,88 -3,88
HYV 1ucet. obdobi 2,81 0,13 1,79
Cizi zdroje 23,29 26,05 40,49
rezervy 0,03 2,62 0,52
dlouhodobé zavazky 0 0 0
kratkodobé zavazky 20,71 23,43 33,87
bankovni Givéry a 2,56 0 6,10
vypomoci
z toho: dlouhodobé bank. 1,29 0 0
uvery
Ostatni pasiva 0,87 1,25 15,94

Zdroj: vypocty autora

Zvyseni podilu cizich zdroji na financovani je samo o sob¢ pozitivni, ale urcité riziko
je skryto, jak uz bylo zminéno, ve vysokém podilu kratkodobych zavazka a kratkodobych
bankovnich uvért. Tento stav ale miize svédcCit o restrukturalizaci, pokud v budoucnu dojde
také ke zméné¢ struktury aktiv, resp. ke zvySeni podilu obéznych aktiv na celkovych aktivech.

Shrnuti kapitoly

Analyza rozvahy je zdkladnim a jednoduchym analytickym néstrojem financni analyzy.
Horizontalni rozbor rozvahy poskytuje informace o vyvoji jednotlivych polozek v case,
vertikdlni rozbor zase ukazuje vahu, kterd je urcena mnozstvim vazanych financnich
prostiedkd, téchto poloZzek v podniku. Ve svém souhrnu tak horizontélni a vertikalni analyza
zobrazuje vyvoj finan¢niho hospodateni podniku jako celku za ptislusné ¢asové obdobi.

Otazky k zamysSleni

1. Co je to horizontalni analyza rozvahy a k ¢emu slouzi?

2. Co je to vertikalni analyza rozvahy a k ¢emu slouzi?

3. Zamyslete se nad vyhodami a nevyhodami horizontalni analyzy rozvahy.
4. Zamyslete se nad vyhodami a nevyhodami vertikalni analyzy rozvahy.
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3 ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite jakym zpiisobem lze analyzovat vykaz ziskii a ztrat, v jakych
krocich probiha a k ¢emu slouzi. Dale se podrobnéji dozvite co je to vertikalni a horizontalni
rozbor vykazu ziski a ztrat a jak ho prakticky provést. Také se dozvite informace o
pouzitelnosti a limitech této analyzy.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potfebovat piiblizné¢ 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete pottebovat priblizné dal$ich 30 minut. Na prvni
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

Vykaz ziska a ztrat (vysledovka) je stupiiovité clenén, priemz jednotlivé stupné
vyjadiuji troven hospodateni v provozni, finan¢ni a mimotadné ¢innosti podniku. Pti analyze
je potieba si uvédomit, Ze vysledovka reaguje na zmény v podniku a jeho okoli rychleji nez
rozvaha, a to diky tomu, Ze obsahuje udaje pouze za jeden rok.

Technické provedeni analyzy je obdobné jako u rozvahy:

1. Zjisténi absolutni vySe polozZek
2. Zjisténi podili poloZek (vertikalni rozbor)

Zde se nejcastéji pocitaji podily jednotlivych ndkladovych polozek, obchodni marze a

zisku na trzbach, resp. celkovych vynosech, pfi¢emz je mozné zohlednit, zda podnik

nema i jiné vynosy nez z prodeje zbozi.
3. Zjisténi ¢asového vyvoje polozek (horizontalni rozbor)

Stejn€ jako u rozvahy lze sledovat zmény v absolutnim nebo procentnim vyjadieni ¢i

bazické indexy. Velmi uziteCné je srovndvat mezi sebou tempa riistu nebo indexy

ruznych polozek, pfi¢emz je mozno vyuzit 1 jinych vykazi.
4. Analyza nulového bodu (analyza bodu zvratu, resp. obratu)

Lze ji pouzit v situacich, kdy firma zvazuje urCité zmény. Zjistuje se velikost obratu,
ktery je tieba realizovat, aby byly pokryty vSechny naklady. Vysledkem je potom minimalni
hranice obratu pod kterou by podnik nem¢l jit. Analyzu nulového bodu piiblizuje graf ¢. 1.

Graf ¢. 1 - analyza nulového bodu

V,N
v
CN
B
VN
/ -
Q

Zdroj: autor

kde: V.....celkové vynosy
N.....néklady
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CN...celkové néklady

VN...variabilni néklady

FN...fixni naklady

Q.....celkovy objem vyroby, prodaného zbozi apod.
B.....nulovy bod (bod zvratu mezi naklady a vynosy).

Pokud je tedy objem prodaného zbozi, resp. vyrobkl nizs§i nez objem odpovidajici
nulovému bodu (bod B v grafu ¢. 1), dosahuje podnik ztraty. V ptipad¢ vyssiho objemu
prodaného zbozi nez jaké odpovidd nulovému bodu, dosahuje podnik zisku, pficemz pfti
objemu prodaného zbozi odpovidajicitho nulovému bodu, dosahuje podnik nulového zisku. V
tomto ptipadé podnik svymi vynosy pokryva pouze své fixni naklady, ¢imz je sice schopen
reprodukovat své zdroje, ale vzhledem k absenci odmény (zisku) podnikateli za podstoupené
riziko neni diivod (v delSim casovém obdobi) pokracovat v podnikani.

Nulovy bod se vypocita takto:
celkové fixni naklady

velikost obratu nezbytného =

k pokryti fixnich nakladt naklady na prodané zboZi
+ variabilni naklady

1-

realizovany obrat

Je ptitom patrné, ze pro tento vypocet je jiz tieba ziskat tidaje, které nejsou piimo uvedeny ve
vykazu zisk a ztrat.

3.1 Horizontalni analyza vykazu ziska a ztrat

Obdobné jako u rozboru rozvahy také rozbor vykazu ziskl a ztrat (vysledovky) bude
proveden ve dvou krocich. Prvnim krokem bude horizontalni analyza vysledovky, kdy budou
vypocteny rozdily absolutnich hodnot a rozdily v procentech. Druhym krokem potom bude
zpracovani vertikdlni analyzy vysledovky, resp. rozbor struktury. Analyza bude opét
provedena na ptikladé obchodniho podniku uvedeném v kapitole 2.1.

Piiklad

Horizontalni analyza vysledovky vychazi z tabulky €. 4, kde jsou uvedeny zkracené
vykazy ziskii a ztrat za roky 1995 — 1997 ptislusného obchodniho podniku (viz. zadéani
piikladu v kapitole 2). Vypoctené absolutni i procentni rozdily jsou, stejn¢ jako u rozboru
rozvahy, vztazeny k roku 1995.

Reseni

Z tabulky ¢. 4 vyplyva, ze trvale od roku 1995 doslo k riistu vynosi (o 47,96 %, resp.
63,41 %), coz souvisi ziejmé s expanzivni politikou podniku na domacim trhu a riistem
poptavky. V souvislosti s ristem vykont je dilezity také vyvoj trzeb, ktery zaznamenal rist o
47,83 % (1996), resp. 62,31 % (1997) a vyvoj ptidané hodnoty, kterd vzrostla o 29,45 %
(1996), resp. 51,59 % (1997).

V neposledni fad¢é je velmi dilezity také vyvoj hospodarského vysledku za ucetni
obdobi (zisku). Ten zaznamenal po znacném propadu v roce 1996 (o -95,23 %) rist v roce
1997 (0 15,73 %).

Druhou vyznamnou tendenci je vyvoj nakladd, kde rovnéZz doSlo k jejich ristu.
Ditlezity je zejména vyvoj polozky vykonova spotieba a ndklady na prodané zbozi, ktera
zaznamenala rast o 51 % (1996), resp. 65,36 % (1997). Pii srovnani vyvoje této polozky z
trzbami je tfeba upozornit na mirné sniZeni efektivnosti podniku vyplyvajici z vyssi dynamiky
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ristu hlavni nakladové polozky oproti hlavni poloZzce vynosové. Dalsi dilezitou polozkou
nakladii jsou osobni naklady, které zaznamenaly rtst o 45,58 % (1996), resp. 79,07 % (1997).
ZvySena dynamika rastu téchto nakladd v roce 1997 pritom také negativné plsobi na

celkovou efektivnost podniku.

Tabulka €. 4: Vykaz ziski a ztrat ve zkracené podobé

Polozky vykazu ziskit a ztrat 1995 1996 | rozdil | rozdil| 1997 | rozdil | rozdil
v % v %

Vykony a prodej zbozi 2658 0943932 897[ 1274 803 | 47,96 |4 343 661 1 685 567 | 63,41

trzby za pI‘Od. vl Vyr., sluiby 2656 53213927059|1270527 (47,83 |4311686|1 655154 (62,31
a zb.

Zména stavu vnitr. zas. vl. 0 0 0 0 0 0 0
VT,

Aktivace 1562 5838 4276 273,75 |31 975 30413 1947,1
Vykon. spott. a nakl. na prod. 2282966|3447292|1 164326 |51,00 |3775009|1492043 [65,36
zb.

Piidana hodnota 375128 485605 (110477 29,45 |568 652 |193524 (51,59
Osobni naklady 237080 |345135 |[108055 |45,58 424530 |187450 (79,07
Odpisy DNM a DHM 61303 80 689 19 386 31,62 |99 697 38 394 62,63
Z\cétovani rezerv, opr. polozek 1474 84163 82 689 5609,81121 819 |[120345 |8164,5
a Cas. rozl. provoznich vynost

Tvorba rezerv, oprav. po]ojek 47 348 203 896 | 156 548 |[330,63 [99 055 51 707 109,21
a Cas. rozl. provoznich naklad

Jiné provozni vynosy 78 118 113126 |35008 44,81 160578 |82 460 105,56
Jiné provozni naklady 12516 37326 24 810 198,23 132403 19 887 158,89
Provozni HV 96 473 15 848 -80 625 -83,57 | 195364 |98 891 102,51
Zudtovani rezerv a opr. 1424 589 -835 -58,64 |3 529 2 105 147,82
polozek do finan¢nich vynosii

Tvorba rezerv a opravnyCh 589 3 529 2 940 499,15 | 380 -209 -35,48
polozek na finan¢ni naklady

Jiné finanéni vynosy 17 501 4437 -13 064 -74,65 |16 127 -11 374 -64,99
Jiné finan¢ni naklady 34 678 15050 -19 628 -56,60 | 103 130 |68 452 197,39
HV z fin. Operaci véetne dané |- 16342 ([-13553 |2 789 17,07 |-93854 |[-77512 -474,31
z ptijmu z béz. Cin.

HV za béz. ¢in. 80 131 2295 -77 836 -97,14 | 101 510 |[21379 26,68
Mimoradné Vynosy 5118 19 639 14 521 283,72 | 12 638 7520 146,93
Mimoradné néklady 19 047 18 777 -270 -1,42 37533 18 486 97,05
Mimofédn}’/ HV -13929 |862 14 791 106,19 |-24 895 |-10 966 78,73
HYV za Gcet. obdobi 66 202 3157 -63 045 -95,23 |76 615 10 413 15,73

Zdroj: vypocty autora

Propad v roce 1996 byl zplsoben piedev§im znacnym propadem provozniho
hospodarského vysledku, ktery zapti€inil znacny rist rezerv (330,63 %) a jiZ zminovany
nartst nakladii na prodané zbozi.

Niz8i nartist zisku v roce 1997, jenZ by bylo mozno ocekavat s razantnim nartstem
trzeb, 1ze pticist na vrub, kromé jiz zmiflovanych poloZek nékladl na prodané zboZzi, osobnich
nakladii a tvorby rezerv, také rastu odpisii (o 62,63 %) a propadu hospodaiského vysledku z
finan¢nich operaci (o -474,31 %). Narist odpisti nemusi, v souvislosti s ristem aktivace o
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273,75 % (1996), resp. 1 947,1 % (1997), vyznivat zcela negativné, nebot” indikuje zvySeni
investi¢ni ¢innosti, a tim riist vynost a zisku v budoucich letech.

3.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Druhym krokem je rozbor struktury vysledovky, ktery je uveden v tabulce ¢. 6. a opét
vychazi z jiz analyzovaného obchodniho podniku. Jednotlivé polozky vysledovky je vSak
nutno vztahnout k uritému agregatu, kterym jsou nejcastéji celkové vynosy. Schéma vypoctu
celkovych vynosi je uvedeno v tabulce €. 5.

Priklad

Zadani ptikladu je stejné jako v kapitole 3.1.

ReSeni

Tabulka €. 5: Vypocet celkovych vynosil v jednotlivych letech

1995 1996 1997
Vykony a prodej zbozi 2658094 3932897 |4343 661
Zuctovani rezerv, opr. polozek a cas.|1474 84 163 121 819
rozl. provoznich vynosi
Jiné provozni vynosy 78 118 113 126 160 578
Zuctovani rezerv a opr. polozek do fin. | 1 424 589 3529
vynost
Jiné finan¢ni vynosy 17 501 4 437 6127
Mimofadné vynosy 5118 19 639 12 638
Celkové vynosy 2761729 |4 154851 |4 648352

Zdroj: vypocty autora

Pti vertikdlnim rozboru vysledovky je tieba diisledné odliSovat vynosové a nakladové
polozky a ptipadnou agregaci provadét oddélené, aby nedochazelo k chybam. Pti pohledu do
tabulky ¢. 6 je mozno zjistit n¢kolik ryst charakteristickych pro obchodni podnik. Jedna se
zejména o trzby za prodané vlastni vyrobky, sluzby a zbozi, které piesahuji 90 % celkovych
vynosil a o pfidanou hodnotu, kterd se pohybuje t€sné nad hranici 10 % celkovych vynosii. Z
tabulky €. 6 je déle patrné, Ze okolo 99 % celkovych nékladii a vynost je realizovano v
provozu podniku, resp. obchodni ¢innosti.
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Tabulka €. 6: Vertikalni rozbor vykazu ziski a ztrat

Podil jednotlivych polozek vykazu

Polozky vykazu ziskii a ztrat | zisku a ztrat na celkovych vynosech
1995 1996 1997

Celkové vynosy 100 100,00 100
Vykony a prodej zboZzi 96,25 94,66 93,45
trzby za prod. vl. vyr., sluzby [96,19 94,52 92,76
a zb.
Zména stavu vnitr. zas. vl. 0 0 0
VYT.
Aktivace 0,06 0,14 0,69
Vykon. spotf. a ndkl. na prod. | 82,66 82,97 81,21
zb.
Piidana hodnota 13,58 11,69 12,23
Osobni naklady 8,58 8,31 9,13
Odpisy DNM a DHM 2,22 1,94 2,14
Zuctovani rezerv, opr. 0,05 2,03 2,62
polozek a Cas. rozl.
provoznich vynosi
Tvorba rezerv, oprav. polozek | 1,71 491 2,13
a Cas. rozl. provoznich
nakladi
Jiné provozni vynosy 2,83 2,72 3,45
Jiné provozni naklady 0,45 0,90 0,70
Provozni HV 3,49 0,38 4,20
Zuctovani rezerv a opr. 0,05 0,01 0,08
polozek do finan¢nich vynosii
Tvorba rezerv a opravnych 0,02 0,08 0,01
polozek na finan¢ni ndklady
Jiné finan¢ni vynosy 0,63 0,11 0,13
Jiné finan¢ni naklady 1,26 0,36 2,22
HV z fin. operaci v¢etné dané |-0,59 -0,33 -2,02
z ptijmu z béz. Cin.
HV za béz. ¢in. 2,90 0,06 2,18
Mimotadné vynosy 0,19 0,47 0,27
Mimotadné naklady 0,69 0,45 0,81
Mimotadny HV -0,50 0,02 -0,54
HYV za tcet. obdobi 2,40 0,08 1,65

Zdroj: vlastni vypocty

Shrnuti kapitoly

Analyza vykazu ziskl a ztrat je zdkladnim a jednoduchym analytickym nastrojem financni
analyzy. Horizontalni rozbor vykazu ziskli a ztrat poskytuje informace o vyvoji jednotlivych
polozek v Case, vertikdlni rozbor zase ukazuje vahu, kterd je ur€ena mnozstvim véazanych
finan¢nich prostfedkd, téchto poloZek v podniku. Ve svém souhrnu tak horizontalni a
vertikaIni analyza zobrazuje vyvoj finanéniho hospodareni podniku jako celku za ptislusné
¢asové obdobi.
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Otazky k zamysSleni

M

Co je to horizontalni analyza vykazu ziskl a ztrat a k ¢emu slouzi?

Co je to vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat a k ¢emu slouzi?

Na jaké bazi je mozno konstruovat vertikalni analyzu vykazu ziskl a ztrat?
Zamyslete se nad vyhodami a nevyhodami horizontalni analyzy vykazu ziski a ztrat.
Zamyslete se nad vyhodami a nevyhodami vertikalni analyzy vykazu zisk a ztrat.
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4 POMEROVE UKAZATELE - UVOD
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite jakym zplsobem lze konstruovat pomérové ukazatele a do jakych
zakladnich skupin je l1ze ¢lenit. Dale se konkrétné dozvite jaké jsou nejpouzivanéj$i pomeroveé
ukazatele rentability, aktivity a zadluzenosti a o ¢em tyto ukazatele vypovidaji. Také se
dozvite informace o pouzitelnosti a limitech této analyzy, resp. téchto skupin ukazateli.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat piiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potfebovat piiblizné¢ dalSich 30 minut. Na druhé
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

Pomérové ukazatele maji ve finan¢ni analyze nezastupitelné misto. Jestlize analyza
absolutnich ¢isel umoziiuje zabyvat se vyvojem vertikdlni a horizontdlni struktury
jednotlivych jevi, jakoz 1 umoznuje poznani zdkladnich vyvojovych tendenci, pomérové
ukazatele pomahaji davat jednotlivé jevy do vzajemnych souvislosti.

Jak uZ bylo zminéno vySe, je moZzno sestavit mnoho nejriznéjSich pomérovych
ukazatell. Aby byla analyza smysluplna, je nutno vybrat pouze urcité mensi mnozstvi
ukazatelli (cca 12 — 20), které odpovida potifebam, resp. cili analyzy, a s jejich pomoci podnik
analyzovat. Proto, aby byla analyza komplexni, je nutno vybrat takovou soustavu ukazateld,
ktera postihne veSkeré stranky financovani, resp. hospodafeni podniku. Pfitom je moZzno
vyuzit roz€lenéni ukazateli dle jednotlivych oblasti a analyzovat pouze n€kolik ukazateli z
kazdé vybrané oblasti. V literatufe je moZzno se setkat s riznym ¢lenénim, pfiCemZ autor
preferuje clenéni nasledujici:

1. Ukazatele rentability (efektivnosti)
Ukazatele aktivity
Ukazatele finan¢ni zavislosti (zadluzenosti)
Ukazatele likvidity (platebni schopnosti)
Ukazatele trzni hodnoty
Ukazatele na bazi cash-flow.

XN

Pted analyzou jednotlivych skupin ekonomickych (resp. finan¢nich) ukazateli je tieba
upozornit, Ze v literatufe se Ize setkat s doporuc¢enymi hodnotami téchto ukazateli. Vzhledem
k tomu, ze vSak doporucované¢ hodnoty vychdzi zpravidla ze zahrani¢nich
(zapadoevropskych) zkusenosti a vyzkumt, vznika zde riziko nesrovnatelnosti podnika (napf.
vzhledem k rozdilnému ekonomickému prostiedi). Proto mohou byt tyto hodnoty pouzity
pouze k zakladni orientaci a nelze je povazovat za standard CR.

4.1 Ukazatele rentability podniku

Tyto ukazatele patii mezi nejoblibenéjsi a nejsledovanéjsi indikatory hodnoceni
podnikatelské Cinnosti, resp. uspéSnosti podniku, protoze poméiuji celkovy zisk s vysi
podnikovych zdroji. Takto konstruovany ukazatel se obvykle oznacuje jako ukazatel miry
zisku a pocita se jako pomér zisku k vloZenému kapitalu. Vlozeny kapital 1ze vSak definovat
rizng, stejné tak rizné€ 1ze konstruovat zisk, takze se lze v teorii 1 praxi setkat s nejriznéj$imi
modifikacemi tohoto ukazatele:
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a) ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

hospodaisky vysledek po zdanéni
ROE =

vlastni kapital
b) ukazatel rentability aktiv z hospodaiského vysledku po zdanéni (ROA)

hospodaisky vysledek po zdanéni

ROA =
aktiva

c) ukazatel rentability aktiv (ROA) ze zisku pted zdanénim a troky (EBIT)

EBIT
ROA =

aktiva
kde: EBIT = Cisty zisk + nakladové uroky + splatna dan

d) ukazatel rentability dlouhodobé¢ investovaného kapitdlu (ROCE) ze zisku pfed zdanénim a
uroky (EBIT)

EBIT

ROCE =
vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

Jednim z nejdilezitéjSich ukazateli rentability je ukazatel ROE. Rentabilita vlastniho
kapitalu je klicovym kritériem hodnoceni UspéSnosti podniku zejména pro jeji vlastniky,
protoze vytvoreny zisk posuzuji jako vydélek z kapitalu, ktery do podniku vlozili. Proto by
dosazend uroveit ROE m¢éla byt vyssi nez investice bez rizika (v zahrani¢i je Casto jako
kritérium vyse ukazatele uddvana mira vynosu statnich cennych papirt, v CR se nabizi vynos
z pétiletych statnich dluhopisti). Dale se nabizi moznost srovnani ROE podle dosazeného
praméru odvétvi (data jsou za primysl CR dostupnid na www.mpo.cz v sekci analyzy),
srovnani s obdobn¢ velkym podnikem apod.

Ukazatel rentability aktiv (ROA) pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi bez
ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovany, cozZ umoznuje porovnavat podniky s rozdilnou
strukturou vlastniho kapitalu a cizich zdroja. Pokud je pouzit pro vypocet ROA zisk pred
zdanénim a uroky (EBIT), je mozZno sledovat tzv. vydélkovy potencidl firmy. Ten pométuje
vlozené prostfedky nejen se ziskem, ale i s témi efekty, které vyplyvaji ze zhodnoceni ciziho
kapitalu, napt. zrizné ceny vlastniho a ciziho kapitdlu, kterd je zpiisobena tzv. efektem
daflového $titu, nebot’ placené uroky z ciziho kapitélu snizuji kromé hospodatského vysledku
také dan z piijmu.

Ukazatel ROCE ma podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel ROA s tim
rozdilem, Ze se zamétuje pouze na dlouhodoby kapital a vylu€uje netrocené (kratkodobé) cizi
zdroje a ostatni pasiva. Jestlize tedy ukazatel ROA vypovid4 a potencidlu celého podniku,
ukazate] ROCE vypovidd o vynosovém potencidlu dlouhodobych zdroji, coz mlze byt
dillezitd informace pro investory zejména pii srovnani s vynosem jiného druhu potencidlnich
investic.

Dalsi dulezité ukazatele rentability, které poméfuji zisk k trzbam, informuji o tom,
kolik zisku tvoii 1 K¢ trzeb. Pouzit je mozno nasledujici ukazatele:

28


http://www.mpo.cz/

a) ukazatel rentability trzeb (ROS)

hospodaisky vysledek po zdanéni

ROS =
trzby

b) ukazatel Cisté ziskové rozpéti
hospodaisky vysledek po zdanéni

Cisté ziskoveé rozpéti = *100
vynosy

Tyto ukazatele vyjadiuji hospodarnost, resp. nepifimo indikuji sniZeni nakladd,
efektivni zvySeni cen a z toho plynouci konkurenceschopnost vyrobkl apod. Bezprostfedné
na n¢ pusobi podil nakladi na realizovaném obratu. Absolutni velikost zisku pak zavisi i na
velikosti prodeje. Na velikost rentability obratu ma velky vliv také struktura nakladd. Proto je
dilezité zejména pii srovnavani tohoto ukazatele mezi riznymi podniky se zabyvat takeé
strukturou nakladi.

Priklad

Prakticka ukazka vypoctu jednotlivych ukazatelii je uvedena v tabulce €. 7. Aby bylo
ziejmé, z ¢eho byla data pocitana, jsou uvedena v piiloze €. 1. Vzhledem k tomu, ze zdrojova
data pochazi ze zkracené ucetni zavérky, vznikl problém vypoctu EBIT. Ten byl nakonec
odhadnut z ¢istého zisku, ktery byl navySen o sazbu dan¢ z ptijmi platné v ptislusSném roce a
¢astku urokt spoctenou jako soucin dlouhodobych uvért a tfimesi¢ni sazby PRIBOR. Je vSak
nutno zdiiraznit, ze tento vypocet dava pouze orientacni vysledek a nemize plnohodnotné
nahradit ptisluSné tdaje z Gplné ucetni zavérky! Proto je mozné se k nému uchylit pouze
v okamziku, kdy analytik nema k dispozici piislusné udaje.

K finanénim udajim je jesté¢ potieba doplnit, ze se jedna o podnik s cca 1700
zameéstnanci, ktery ptisobi v dopravnim pramyslu, konkrétné se zabyva vyrobou a opravou
ostatnich motorovych dopravnich prostiedkli. Podnik je pravnickou osobou (akciovou
spolec¢nosti). V roce 1994 prosel podnik kuponovou privatizaci a postupné¢ do néj pronikal
zahrani¢ni vlastnik, ktery se stal dominantnim v roce 1998.

ReSeni

Tabulka &. 7: Ukazatele rentability konkrétniho podniku

Ukazatel 1994 1995 (1996 1997 1998 [1999 |2000
Produk¢ni sila podniku

(ROA) z EBITu 0.008 0.056 {0.083 [0.110 |0.186 {0.170 |0.190
ROE 0.001 [0.045 [0.076 |0.108 |0.160 |0.154 |0.173
ROA z Cistého zisku 0.001 ]0.033 ]0.050 [0.072 |0.120 |0.110 |0.131
ROCE 0.009 0.067 |0.106 [0.144 10.222 |0.209 |0.231
Cisté ziskové rozpéti 0.001 ]0.026 [0.032 [0.047 |0.067 [0.065 |0.081
ziskova marze (ROS) 0.008 10.042 [0.056 [0.081 [0.123 |0.116 |0.143

Zdroj: vypocty autora
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Z vysledki plyne, Ze rentabilita ve sledovaném podniku postupné rostla. To potvrzuji
vSechny ukazatele, takze trend rentability je nastaven dobte. Urcitym problémem mize byt
vySe rentability, ktera az v poslednich cca tfech letech je na velmi dobré urovni. To plati
pfedevsim pro ukazatel ROE jako jeden z klicovych ukazateld rentability podniku. Urcitym
problémem je také pokles rentability v roce 1999.

Klicové je zde stanoveni pii¢in poklesu. Pokud se jednd o pokles zplsobeny
mimopodnikovymi faktory, napt. disledky ménové krize v roce 1997 a rozpoctovych skrth
vroce 1998, které se podepsali na poklesu vykonu ¢eského priamyslu, neni situace nijak
Spatnd, nebot se na ekonomickém chodu spolecnosti projevili obtizn¢ predvidatelné a
odstranitelné faktory. Pokud vsak pti¢iny lezi uvnitf podniku, napf. ztrata podilu na trhu apod.
vroce 2000 se mi vSak zdd pravdépodobnéjs$i prvni naznacena varianta. Trend a hodnoty
rentability 1ze tedy povazovat minimalné za velmi dobré.

4.2 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele mé&fi schopnost podniku vyuzivat vlozenych prostfedka, tzn. ze méfi
celkovou rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivych slozek (¢imz hodnoti
vazanost kapitdlu v urcitych formach aktiv). Hodnota téchto ukazateli se vyjadiuje v

nejpouzivangjsi jsou nasledujici ukazatele:

a) ukazatel obratu aktiv

trzby

obrat aktiv =
aktiva

b) ukazatel doba obratu zasob

zasoby

doba obratu zasob =
denni trzby

c¢) ukazatel doby obratu pohledavek

kratkodobé pohledavky

doba obratu pohledavek =
denni trzby

Pomérovy ukazatel obratu aktiv méfi vytvorené trzby k 1 K& vloZenych aktiv. Tato
relace je métitkem kapitalové intenzity, pfi¢emz dosahovani vysokych trzeb s nizkymi aktivy
svédci o vysoké kapitdlové intenzité¢ podniku. Pfevracend hodnota tohoto ukazatele se nazyva
relativni vazanost aktiv a informuje o relativni vykonnosti, s niz podnik vyuziva aktiv s cilem
dosdhnout trzeb. Je tedy métitkem celkové produkéni efektivnosti, pficemZ ¢im je ukazatel
niz8i, tim vice podnik expanduje, aniz vSak zvySuje finan¢ni zdroje (jedna se pouze o
reformulaci kapitalové intenzity).

Ukazatel doby obratu zasob se 1isi dle rizného zaméteni podnikii a odhaduje pocet
dntl, po néz jsou zasoby v podniku vazany. Konstrukce ukazatele se podle autorti 1isi, pficemz
je mozno se pridrzet definice ukazatele jako poméru primérného stavu zasob vseho druhu k
primérmym dennim trzbam. Je potfeba jeSt¢ poznamenat, Ze tento ukazatel je rovnéz
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indikatorem likvidity a je tedy nutno ho drzet na co nejniz$i Grovni, nebot’ tim muize byt
docileno zna¢nych uspor. Tyto uspory ale samoziejmé¢ nesmi byt na ukor zhorseni zdsobovani
podniku.

Ukazatel doby obratu pohledavek je vyjadiovan jako pomér primérného stavu
pohledavek a prumérnych dennich trzeb, s cilem stanovit pocet dni, po néz zlstavaji
odbératelé¢ podniku dluzni. V zahrani¢i se hodnota tohoto ukazatele bézn¢ pohybuje okolo 40
dni. Zde je oviem nutné podotknout, ze v CR diky zavedené praxi miize byt toto &islo znaéné
mensi, coz na jedné stran¢ vede k niz$i vazanosti finan¢nich prostiedki, ale na druhé strané
miize podnik ptivést pti placeni pohledavek do problémil. V takovém piipadé je pfitom zcela
potlac¢ena forma kratkodobého tivéru, kterou pohledavka ma.

Mezi dal$i ukazatele, které hodnoti intenzitu vyuziti majetku podniku, patii ukazatele
hodnotici produktivitu prace. Mezi nejdulezitéj$i ukazatele spadajici do této oblasti patti
zejména:
podil personalnich nakladd na obratu
podil personalnich nakladd na celkovych nakladech
dosaZeny obrat na jednoho pracovnika
primérnd mzda na pracovnika.

Tyto ukazatele patii mezi operativni ukazatele pouzivané pro bezprostfedni fizeni
podniku. Zejména pro obchodni podniky miize byt vyhodné zjistovat vykon na jednu
pokladni nebo vykonnost a vytizenost ostatnich provoznich pracovniki (napf. metodou
momentkového pozorovani) pro jednotlivé prodejny ¢i odd€leni obchodniho domu. Pro jejich
vyuziti je vSak zapotiebi mit k dispozici co nejvice konkrétnich hodnot.

Piiklad

Prakticka ukazka vypoctu ukazatelii je uvedena v tabulce ¢. 8. K vypoctu byla vyuzita
stejna data jako v piipadé ukazatell rentability, takze je mozno si idaje piepocitat s vyuzitim
prilohy 1.
ReSeni

Tabulka ¢ 8: Vybrané ukazatele aktivity konkrétniho podniku

Ukazatel 1994 [1995 (1996 |1997 [ 1998 1999 |2000
Obrat celkovych aktiv 0.969 |1.336 | 1.464 | 1.363 | 1.510 | 1.468 | 1.326
Doba obratu zasob 127 |62 71 72 79 40 36
Doba obratu pohledavek 103 |84 76 71 51 54 42

Podil personalnich nakladii na obratu [ 0.103 [ 0.084 {0.080 [0.088 [0.090 [0.081 |0.084
Podil personalnich nakladii na
celkovych nakladech 0.093 10.090 {0.076 |0.083 |0.080 | 0.075 | 0.075
Zdroj: vypocty autora

Pohled na ukazatele aktivity neni tak optimisticky jako v ptipadé ukazatelli rentability,
nicméné ani zde neni situace nijak kritickd. Obrat celkovych aktiv kolisa kolem hodnoty 1,3
coz lze povazovat za slusny vysledek (pro priimyslovy, resp. vyrobni podnik). Doby obratu
zasob postupné klesa z hrozivého ¢isla 127 dni na velmi dobrych 36 dni, coz svéd¢i o feSeni
problému s pfebytecnymi, event. nizkoobratkovymi zdsobami.

Doba obratu pohledavek také postupné poklesla na velmi dobrou uroven, kterd je
zpiisobena také razantnim snizenim pohledavek po 1haté splatnosti v roce 2000. Zda se vsak,
ze tyto pohledavky nebyly splaceny, ale spiSe na n€ byly vytvofeny opravné polozky, event.
byly odepsany v souladu se zdkonem o dani z piijmu, nebot” doslo k razantnimu zvySeni
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polozky tvorba rezerv a opravnych polozek na finan¢ni naklady v odpovidajici vysi. Podil
persondlnich nakladd na obratu i na celkovych nakladech lze povazovat za stabilni a velmi
dobry. Z téchto podilu je také ziejmé, ze vyroba je kapitalové ndro¢na, nebot’ je na vyrobni
podnik pomérné nizky.

4.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou v podstaté¢ ukazatele vztahu mezi cizimi a vlastnimi zdroji
podniku. Analyzou se potom zjistuje mira rizika vétitel, Ze jejich pohledavky nebudou
uhrazeny. Tento ukazatel charakterizuje tzv. finan¢ni paku, kterd piisobi na ROE s tim, ze ¢im
je podnik zadluzengjsi, tim je financni paka vyssi. Vysoka finan¢ni péka ale zvysuje finan¢ni
riziko akcionafti, protoze podnik je pfili§ zatizen splacenim turokul, resp. dluhd, mize se
snadno dostat do nepfiznivé finan¢ni situace, z niz vede cesta jen pies dalsi vypujcky.

ZadluZenost ale nemusi byt negativni charakteristikou podniku, nebot jeji rust ve
finanéné stabilnim podniku ptispiva ke zvySovani jeji rentability, resp. trzni hodnoty.
Neexistuje ani ptima souvislost mezi zadluZenosti a insolventnosti, nebot’ vyssi zadluZenost
nemusi vzdy pfivadét podnik do platebnich potizi. V této souvislosti je tak nutno ukazatele
zadluzenosti porovnavat, resp. posuzovat spolecn¢ s ukazateli likvidity.

Pokud jde o konkrétni podobu ukazatelii zadluzenosti, je mozno vybrat nasledujici:

a) ukazatel miry celkové zadluzenosti
cizi zdroje
mira celkové zadluZenosti =
aktiva

b) ukazatel miry zadluZenosti vlastniho kapitalu (VK)

cizi zdroje

mira zadluzenosti VK =
vlastni kapital

c¢) ukazatel irokové kryti

zisk pted zdanénim + nakladové uroky

urokové kryti =
nakladové uroky

Pomér tucetni hodnoty zdvazkl spolecnosti k tucetni hodnoté jejich aktiv, resp.
vlastniho kapitalu, je nejobvyklej$i mirou financni paky. Ukazatel miry celkové zadluZenosti
se Casto nazyva ukazatel vétitelského rizika, nebot’ s jeho rlistem roste riziko, Ze pti platebni
neschopnosti vétitelé pfijdou o svlij vlozeny majetek. Tento ukazatel v podstaté tika, Ze
penize, kterymi bylo uhrazeno ptislusné procento aktiv v Ucetni hodnoté, pochdzeji od
riznych veétiteld. Ukazatel miry zadluZenosti vlastniho kapitdlu (Ize se setkat také
s oznaenim kvota vlastniho kapitdlu) vyjadiuje v podstaté totéz, ale jinym zplsobem,
pfiCemz plati:

aktiva (cizi zdroje + vlastni kapital) cizi zdroje
vlastni kapital vlastni kapital vlastni kapital
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Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu plus 1 je pfitom jen jinym vyjadienim paky vykonnosti.

Ukazatel urokového kryti vyjadfuje, jak je podnik schopen pokryt uUroky svym
hospodarskym vysledkem, resp. kolikrat je zisk vyssi nez Groky. V zahrani¢i je doporucené
kryti arokd ziskem ve vysi trojnasobku, ale v CR dosahuje této hodnoty stale jen mélo
podniki.

Priklad

Prakticka ukéazka vypoctu ukazateli je uvedena v tabulce €. 9. K vypoctu byla vyuzita
stejna data jako v ptipad¢ ukazatell rentability, takze je mozno si udaje opét piepocitat
s vyuzitim ptilohy 1.

ReSeni

Tabulka €. 9: Vybrané ukazatele zadluZenosti konkrétniho podniku

Ukazatel 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Mira celkové

zadluzenosti 0.290 0.257 (0311 |0.334 |0.203 [0.259 0.211
Kvéta vlastniho kapitalu | 0.708 0.722 [0.666 [0.660 |0.753 |0.718 0.757
Urokové kryti 1.306 - 482.736 | - 239.630 | - 616.278

Zdroj: vlastni vypocty

Z vypoctl je zfejmé, ze mira celkové zadluZenosti kolisala a v poslednich sledovanych
obdobich (1998 — 2000) dokonce mirn¢ klesala. Z pohledu vétitelt, resp. vétitelského rizika
tak je zadluzenost na vyborné (velmi nizké) trovni. Podle pravidla vertikalni kapitalové
struktury by mél byt pomér vlastnich a cizich zdroji jedna k jedné, piicemz skute¢ny pomér
je cca jedna ku dvéma (ve prospéch vlastniho kapitalu). Vznika pifitom otdzka, zda vysoka
vétitelska jistota neni vykoupena nizsi rentabilitou (bude samostatné analyzovano dale).

Také z vyvoje ukazatele urokové kryti je zfejmé, ze podnik je dostatecné zajistén pred
rizikem predluzenosti. S vyjimkou roku 1994 hodnoty daleko ptesahuji doporucené hodnoty,
piicemz v letech 1995, 1997 a 1999 podnik nemél dokonce zadné urocené cizi zdroje, coz
vyborny stav podniku v oblasti zadluzenosti pouze potvrzuje.

Shrnuti kapitoly

Pomérové ukazatele patii mezi zakladni nastroje hodnoceni financni analyzy podniku a dé€li se
do n€kolika zakladnich skupin. Mezi nejdulezitéjsi patii ukazatele rentability, které hodnoti
ziskovost podniku, ukazatele aktivity, které hodnoti zpiisob, resp. efektivnost nakladani
s majetkem podniku a ukazatele zadluzenosti, které posuzuji strukturu zdroji kryti podniku.
Za stézejni lze povazovat ukazatele ROE, ROA, obrat aktiv a celkova zadluzenost.

Otazky k zamysSleni

1. Jakym zpiisobem a z jakych zdrojii se sestavuji pomérové ukazatele?

2. Charakterizujte ukazatele rentability.

3. Uvedte nejdilezitéjsi ukazatele rentability a zamyslete se nad odliSnymi zpisoby
konstrukce jednoho a téhoz ukazatele (zejména ROE a ROA).

4. Charakterizujte ukazatele aktivity.

jednoho a téhoz ukazatele.

Charakterizujte ukazatele zadluZenosti.

3
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5 POMEROVE UKAZATELE — POKRACOVANI
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite jakym zpisobem lze konstruovat dalsi vybrané slupiny pomérovych
ukazatelti. Konkrétné se tedy dozvite jaké jsou nejpouzivanéj$i pomerové ukazatele platebni
schopnosti (likvidity), trzni hodnoty a cash-flow a o ¢em tyto ukazatele vypovidaji. Také se
dozvite informace o pouzitelnosti a limitech téchto skupin ukazateli.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat ptiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potfebovat priblizné dalSich 30 minut. Na druhé
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

5.1 Ukazatele platebni schopnosti

Analyza platebni schopnosti (likvidity ve smyslu solventnosti) zkouma schopnost
podniku hradit kratkodobé zdvazky a v podstaté pomeifuje to, ¢im je mozno platit, tim co je
nutno platit. Podle toho, jak4 mira jistoty je pozadovadna se dosazuji do Citatele majetkoveé
sloZzky s rtznou likvidnosti (rozuméj schopnosti majetku pieménit se na hotové penize —
neplést se solventnosti!).

V souvislosti s tim je mozno zminit zlaté pravidlo financovani, které spoc¢iva v tom, ze
kazdé aktivum je financovano zdrojem s dobou splatnosti, ktera odpovida dob¢ efektivniho
vyuzivani ptisluSného aktiva. V praxi vSak Casto dochéazi k tomu, Zze Cast obéznych aktiv je
financovana dlouhodobymi zdroji’. Nejéastéji jsou sledovany tii ukazatele likvidity:

a) ukazatel likvidity prvniho stupné (cash ratio) — téz béZznéa nebo penézni likvidita

obézna likvidni aktiva

bézna likvidita =
kratkodoba pasiva

b) ukazatel likvidity druhého stupné (quick ratio) — téz kratkodoba likvidita

likvidni aktiva + kratkodobé pohledavky

kratkodoba likvidita =
kratkodoba pasiva

c) ukazatel likvidity tfetiho stupné (current ratio) — téz dlouhodoba likvidita

likvidni aktiva + kratkodobé pohledavky + zasoby
dlouhodoba likvidita =

kratkodoba pasiva

Veli¢ina obézna likvidni aktiva, obsazeny v Citateli ukazatele b&ézna likvidita, zahrnuje
hotovost, uéty v bankach® a kratkodoby finan¢ni majetek. M&fi schopnost podniku hradit

> Vzhledem k tomu, Ze &ast ob&zného majetku (zpravidla zésob) je v podniku trvale (resp. dlouhodob&) vazana,
je mozno tuto cast dlouhodobé vazaného ob&zného majetku kryt dlouhodobymi zdroji bez vyrazného zvySeni
rizika platebni neschopnosti.

% Bézné ucty a terminované Giéty se splatnosti do 3 mésicil.
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pravé splatné zdvazky a doporuéena hodnota (pouzitelna také v podminkach CR) je ptibliznd
0,2, resp. by hodnota méla byt alespoii kladna.

U ukazatele kratkodobé likvidity je vyhodné sledovat jeho vyvoj v ¢ase a porovnavat
s hodnotou dlouhodobé likvidity. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat alesponi kolem
jedné (nekteti autofi doporucuji az hodnotu 1,5). Pravidlo ”¢im vyssi, tim lepsi” zde plati
pouze pro vétitele, manazefi a vlastnici prichazeji o vynos z rentabilnéjSich investic.
Pozornost je tfeba vénovat nedobytnym a jinak pochybnym kratkodobym pohledavkam,
protoze by mohly pozadovanou hodnotu zkreslit.

Za optimalni hodnotu ukazatele dlouhodobé likvidity je povazovana hodnota 2
(ne€kteti autofi doporucuji az hodnotu 2,5), priCemz obecné¢ vyssi hodnoty predstavuji veétsi
nad¢€ji na zachovani platebni schopnosti podniku. Vypovidaci schopnost ukazatele je vSak
ovlivnéna strukturou a likvidnosti jednotlivych druhi aktiv.

Hodnoty ukazatela likvidity se opiraji o ur¢ité uzance a je tieba je diferencovat dle
obdobi, odvétvi a zemi. Z praxe vyspelych zemi je zndmo, Ze podniky, které dociluji urcité
vySe hodnot uvedenych ukazateld, maji mens$i problémy s likviditou. To je vSak zpravidla
zpusobeno jejich lepSim hodnocenim a néslednou vétsi ochotou ke spolupraci ze strany bank.

Vyhodou téchto ukazateli je jejich jednoduchost a nizkd narocnost na informace.
Oproti tomu je jejich omezena pouZitelnost limitovana statickou povahou a €erpanim udajt
pouze z rozvahy podniku.

Priklad

Prakticka ukéazka vypoctu ukazateli je uvedena v tabulce ¢. 10. K vypoctu byla
vyuzita stejnd data jako v pfipad¢ ukazatelli rentability, takze je mozno si udaje opét
pfepocitat s vyuzitim ptilohy 1.
ReSeni

Tabulka €. 10: Vybrané ukazatele likvidity konkrétniho podniku

Ukazatel 1994 1995 1996 1997 1998 (1999 (2000
Bé&zna likvidita 0438 1.491 10.765 [0.941 [1.126 [2.062 |2.989
Kratkodoba likvidita 2.061 |3.556 [2.330 [2.112 |2.942 [3.403 |4.042
Dlouhodobd likvidita 4.060 |5.083 [3.778 [3.301 |5.761 [4.397 [4.952

Zdroj: vypocty autora

Pti porovnani doporucenych hodnot z hodnotami dosazenymi v podniku je ziejmé, ze
situace v oblasti likvidity je vynikajici. VSechny ukazatele vysoce pievysuji doporucené
hodnoty a 1 kdyz v ¢ase ponékud kolisaji je ziejmy jejich postupny rist. Situace v této oblasti
tak koresponduje s vybornou situaci v oblasti zadluZzenosti. Na druhou stranu ziistava
v platnosti otdzka ohledné rentability, resp. zda vynikajici likvidity neni dosazeno na ukor
rentability. Zejména bézna likvidita je v tomto podniku abnormalné vysoka.

5.2 Ukazatele trzni hodnoty

Pfi analyze trzni hodnoty podniku je nutno se zaméfit na posouzeni vyhodnosti
finan¢niho investovani. Tyto ukazatele se tedy liSi od pfedchozich tim, Ze jejich soucasti je
trzni cena akcie jako parametr kapitalového trhu. Podavaji tedy informace o tom, jak vidi
budoucnost podniku investofi. Ti se primarné€ zajimaji o navratnost svych investic, kterd miize
byt dosaZena prostfednictvim dividend nebo rlstem ceny akcii. K hlavnim sledovanym
ukazatelim patii nasledujici:

35



a) ucetni hodnota akcie

vlastni kapital

ucetni hodnota akcie =
pocet kmenovych akcii

Zde je ucelné porovnat ucetni hodnotu akcie s trzni hodnotou stanovenou na kapitalovém
trhu.

b) Cisty zisk na akcii (také EPS)

Sisty zisk

Cisty zisk na akcii =
pocet kmenovych akcii

Jedna se o klicovy idaj o finan¢ni situaci podniku a odrazi vysledky a Gspéchy ve
srovnani s konkurenci. Nelze z n¢j vSak zjistit vysi dividend a také predikce budouciho vyvoje
je diky mozné manipulaci s ¢istym ziskem obtizna.

¢) dividenda na akcii

dividendy za rok

dividenda na akcii =
pocet kmenovych akcii

Tento ukazatel vypovidd o dividendové politice podniku, kterd je uzce spojena s
politikou investicni. Tato dividendova politika je definovana jako kompromis mezi potiebou
zadrzet zisk na uspokojeni potieb podniku a mezi uvolnénim hotovosti jako podilu na zisku.

d) vyplatni pomér

dividenda na akcii

vyplatni pomér =
zisk na akcii

Vyjadfuje velikost podilu vytvofeného disponibilniho zisku, ktery je vyplacen
akcionarim ve formé dividend. Ukazatel tedy vypovida o dividendové politice podniku.

e) aktiva¢ni pomér

Urcuje proporci zisku, ktery neni vyplacen v dividendach (nerozdéleny zisk), ale je
reinvestovan zpét do podniku.

aktivacni pomér = 1 - vyplatni pomér
f) pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E)

trzni cena akcie
P/E =

zisk po zdanéni na 1 akcii
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Pro tento ukazatel je zndmo jednoduché pravidlo, které mize dobtfe poslouzit k
orientaci drobnych akcionat. Cim je ukazatel P/E v ¢ase nebo ve srovnani s jinymi akciemi
nizsi, tim je pravdépodobngjsi, ze akcie je docasn¢ podhodnocena a pro investora je tedy
levna, coz mize znamenat vhodnou investicni ptilezitost.

Pro tplnost je potieba dodat, e vyuziti ukazateld kapitdlového trhu je v CR vice nez
sporné. Diky nestandardnimu, resp. omezenému fungovani trhu s cennymi papiry je mozno
konstruovat smyslupIné ukazatele jen pro hrstku podniki (velkych a denné obchodovanych na
BCPP). U ostatnich podniki je hodnota ukazateli zavadéjici. Na druhou stranu to vSak nic
nemeni na tom, ze tyto ukazatele jsou investory v zahranici nejvyuzivanéjsi, nebot’ umoziuji
velmi pfesné stanovit hodnotu podniku, resp. jeho vykonnost a vyhodnost investice.

Priklad
Prakticka ukédzka vypocétu ukazateli je uvedena v tabulce ¢. 11. K vypoctu byla
vyuzita odliSnd data nez v predchozich ptipadech, konkrétné¢ data spole¢nosti Zentiva,

piicemz data jsou vefejné¢ dostupnd na: http:/trading.kb.cz/ibweb/analysisList.do?ID=10
(citovano on-line 4.10. 2006).

ReSeni

Tabulka ¢. 11: Vybrané ukazatele trzni hodnoty konkrétniho podniku

Ukazatel 2004 2005 2006 (predikce)
P/E 14,2 18,8 19,6

Dividenda na akcii 8 K¢ 9,5 K¢ 11,6 K¢

Utetni hodnota akcie 172,6 K¢ | 237,2 K¢ | 285,5 K¢

Cisty zisk na akcii 42,3 K¢ 49,2 K¢ 57,9 K¢

Zdroj: vypocty autora

Vzhledem k tomu, ze pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii je pomérné vysoky a
stale roste, je zfejmé, ze akcie této spolecnosti rozhodné nejsou podhodnoceny. Z tohoto
hlediska nejsou akcie Zentivy pro investora, zejména spekulativniho pfili§ zajimavé. Na
druhou stranu dividenda na akcii ma také vzristajici charakter, coz je pozitivni sprava. Tato
dividenda neni na prvni pohled nijak vysoka, ale vzhledem k ucetni hodnoté akcie a Cistému
zisku na akcii se nejedna o nijak Spatné Cislo. Je vSak nutno konstatovat, ze dividenda prave
ve vztahu k témto ukazatelim v Case klesa. Je tedy ziejmé, ze tyto akcie nejsou momentalné
vhodné ke spekulativnim nakuptiim, pticemz z dlouhodobéjsiho hlediska by nakup byl mozny,
nicméné by zfejm¢ bylo nejvhodnéjsi vyckat na zlepSeni poméri, resp. na pokles aktudlni
ceny akcii.

5.3 Ukazatele na bazi cash-flow

Ukolem analyzy penéznich tokd (cash-flow) je zachytit jevy signalizujici platebni
potiZe a posoudit, kam spé&je finan¢ni situace podniku. V tomto sméru jsou tedy tyto ukazatele
doplitkem ukazateld likvidity. Nejdalezitéjsi je ovSem predem vymezit co je obsahem cash-
flow (CF), ktery je do ukazateli dosazen. NejCastéji byva stanoven jako rozdil pfijmi a
vydajli souvisejicich s béZnou hospodaiskou cinnosti podniku. Takto pojaty CF miiZze u
pomérovych ukazatelli nahradit zisk po zdanéni. Vyhodou CF v porovnani se ziskem po
zdanéni je, Ze odstraniuje vlivy vyplyvajici z Gi€etnich principil a postupti a je také méné citlivy
na infla¢ni vyvoj. Z mnoha ukazatelii konstruovanych na bazi CF se lze nejcastéji setkat s
nasledujicimi:
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ukazatele rentability:
penézni tok

vynosnost celkového kapitdlu z CF =
celkovy kapital

penézni tok
vynosnost vlastniho kapitalu z CF =
vlastni kapital

penézni tok
rentabilita obratu z CF =
obrat

ukazatele likvidity:
penézni tok
kratkodoba likvidita z CF =

kratkodobé dluhy

ukazatele financni zavislosti (zadluZenosti):
penézni tok

urokové kryti =
placené uroky

penézni tok
stupent oddluzeni =
cizi kapital

ukazatele trzni hodnoty:
penézni tok

cash-flow na akcii =
pocet kmenovych akcii

trzni cena akcie
pomér trzni ceny akcie k CF na akcii =

CF na akcii

Mezi ukazatele na bazi cash-flow jsou také Casto zarazovany ukazatele pracovniho
kapitalu (&i také &istého pracovniho kapitdlu - CPK) podniku. Tyto ukazatele se fadi mezi
fondy’ finan¢nich prostfedkil, nebot se jednad o rozdil mezi uréitymi polozkami aktiv a
urcitymi polozkami pasiv. Pti konstrukci pomérovych ukazatelii se nejCastéji vyjadiuje vnitini
finan¢ni sila podniku, coZ je schopnost vytvaiet vlastni ¢innosti dodatecné zdroje penéznich
prostiedki k thradé vlastnich potteb. Tento ukazatel je tedy odrazem financovani ob&zného
majetku podniku a je vypocitan jednim ze dvou vztaht:

CPK = celkova ob&zna aktiva - celkové kratkodobé zavazky
nebo
CPK = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapitdl) - stala aktiva.

7 Pojem fond je zde chapan jako termin finanéniho fizeni s vyznamovym obsahem odlisnym od terminu
ucetniho.
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Podniky by mély ¢istym pracovnim kapitdlem pokryvat stdlou potfebu obéznych aktiv.
V praxi vSak Casto dochazi k tomu, Ze se podniky snazi vyuzivat ke kryti obéznych aktiv
kratkodobé zavazky, které jsou financné méné narocné nez financovani Cistého pracovniho
kapitalu patticiho do dlouhodobého kapitalu. VEtsi Cisty pracovni kapital ale poskytuje lepsi
ochranu pred nenadalymi vykyvy v cash-flow.

Ukazatele cistého pracovniho kapitdlu maji uzkou vazbu na ukazatele likvidity.
Neznamena to vSak, Ze jsou tyto ukazatele shodné, protoze napiiklad ukazatele dlouhodobé
ukazatele slouzi ke kontrole a zajisStovani podnikovych cili v oblasti vyse zasob, rychlého
inkasa pohledavek a thrady zadvazk po 1hité splatnosti apod.

Na zavér je uvedeno n€kolik béZné uzivanych ukazatelii Cistého pracovniho kapitalu
podniku:

a) Podil ¢istého pracovniho kapitalu na dlouhodobych zdrojich

¢isty pracovni kapital
dlouhodobé zdroje

b) Obrat ¢istého pracovniho kapitalu

trzby

obrat Cistého pracovniho kapitalu =
Cisty pracovni kapital

c¢) Rentabilita trzeb (z Cistého pracovniho kapitalu)

Cisty pracovni kapital
rentabilita trzeb =

trzby
d) Podil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovém majetku

Cisty pracovni kapital
celkova aktiva

e) rentabilita ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty zisk

rentabilita Cistého pracovniho kapitalu =
Cisty pracovni kapital

Piiklad

Praktickd ukazka vypoctu ukazateli je uvedena v tabulce ¢. 12. K vypoctu byla
vyuzita stejnd data jako v piipad€ ukazatelll rentability, takZze je moZno si udaje opét
pfepocitat s vyuZzitim ptilohy 1.
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Tabulka ¢. 12: Vybrané ukazatele na bazi cash-flow a cistého pracovniho kapitalu

konkrétniho podniku
Ukazatel 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Vynosnost celkového
kapitalu z CF X -0.003 [-0.041 ]0.064 -0.076  |0.234 0.137
Vynosnost vlastniho
kapitalu z CF X -0.004 [-0.061 |0.096 -0.100 |0.326 0.181
Rentabilita obratu z CF | X -0.002 [-0.028 ]0.047 -0.050 |0.159 0.103
Kratkodoba likvidita z
CF X -0.020 [-0.206 |0.278 -0.647 | 1.417 0.942
Urokové kryti z CF X - -238.48 |- -97.424 443.448

Stupeni oddluzeni z CF -0.012 |-0.131 ]0.190 -0.373  10.903 0.648

Cisty pracovni kapital ~ [920975 | 1106893 | 1156591 | 1245561 | 1368837 | 1702922 | 1995148

Podil CPK na
dlouhodobych zdrojich | 0.651 0.746 0.708 0.688 0.664 0.691 0.698

Obrat CPK 1.847 |2.164 2.656 2.588 2.712 2.618 2.308
Rentabilita trzeb (z

CPK) 0.541 |0.462 0.377 0.386 0.369 0.382 0.433
Podil CPK na celkovém

majetku 0.525 |(0.617 0.551 0.527 0.557 0.561 0.574
Rentabilita CPK 0.002 0.053 0.091 0.136 0.216 0.197 0.228

Zdroj: vlastni vypocty

Vynosnost kapitdlu z cash-flow béhem uvedeného obdobi kolisala, ale b&hem
poslednich let se dostala do kladnych ¢isel, coz je jisté pozitivni.,, pifi srovnani téchto
ukazatell s ukazateli rentability je vSak ziejmé, ze v otazce penéznich tokl a tim padem také
likvidity méd podnik znacné rezervy. Tato situace je o to zajimavéjsi, ze ukazatele likvidity
jsou nadstandardni. Situace je evidentné zptisobena zdpornym penéznim tokem v ptisluSnych
letech. Mozna pravé tento zaporny penézni tok nutil podnik drzet vysoké rezervy ve
finanénim majetku, jejichz disledkem pak jsou abnormaln€¢ vysoké ukazatele likvidity.
Obdobné vysledky pak dava jak trokové kryti, tak stupeii oddluzeni z cash-flow.

Vykyvy v penéznich tocich jsou ziejmé také divodem rostouciho Cistého pracovniho
kapitalu v jednotlivych letech. Podil CPK na dlouhodobych zdrojich se drzi s mengimi
vykyvy okolo 70%, coz svédéi o finanéni stabilité podniku. Obdobné to je s podilem CPK na
celkovém majetku, ktery se drzi s men§imi vykyvy kolem 55%. Vzhledem k rentabilité CPK
(zejména rentabilité z Cistého zisku) je tato situace pozitivni, resp. velmi dobra.

Shrnuti kapitoly

Ukazatele likvidity patii jesté¢ mezi zakladni pomérové ukazatele, ale ukazatele trzni hodnoty
a cash-flow jsou povazovany spiSe za dopliikové. Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)
hodnoti platebni schopnost, resp. solventnost podniku, ukazatele trzni hodnoty hodnoti
ocenéni podniku na trhu, tzn. jsou zdkladem pro urceni trzni hodnoty podniku a ukazatele
cash-flow posuzuji hospodatfeni podniku s pohledu penéZnich tokl. Za stézejni lze povazovat
ukazatele likvidity vSech tfi stupniti, pomér P/E a ukazatele rentability z cash-flow.

Otazky k zamysSleni
1. Charakterizujte ukazatele likvidity.

vvvvvv

40



(98]

hd

Charakterizujte ukazatele trzni hodnoty.

Uved'te nejdtlezitéjsi ukazatele trzni hodnoty a zamyslete se nad pfednostmi a nedostatky
této skupiny ukazateli.

Charakterizujte ukazatele cash-flow.

Uved'te nejdilezitéjsi ukazatele cash-flow a zamyslete se, ¢im se 1isi od ostatnich skupin
ukazateld.

41



6 FINANCNI A PROVOZNI PAKA V PODNIKU
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite jakym co to je financéni a provozni paka a jakym zplsobem se
konstruuje. Dozvite se v jakém kontextu, resp. v souvislosti s jakymi ukazateli je nutné oba
nastroje pouzivat a hodnotit jejich uc¢inek, ktery muze byt jak kladny tak zaporny. Také se
dozvite informace o pouzitelnosti a limitech téchto dvou nastrojt.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat piiblizné 4 hodiny, na zodpoveézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potfebovat priblizné dalSich 30 minut. Na druhé
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

6.1 Financ¢ni paka

Finan¢ni paka (také financial leverage, financial gearing) je rozsah, v jakém je cizi
kapital (dluhy) pouZit k financovani podniku. Ukazatel finanéni paky tedy souvisi, resp. je
ukazatelem zadluzenosti a méti se obvykle pomérem celkového kapitalu k vlastnimu kapitalu:

aktiva

Finan¢ni péka =
vlastni kapital

Finanéni paka zvySuje miru vynosnosti vlastniho kapitdlu za ptredpokladu, Zze mira
zhodnoceni vlozeného kapitalu podnikem je vyssi nez irokova mira z ciziho kapitalu, ktera je
navic zmirnénd usporou na dani (viz. niZze danovy Stit). VysSi zadluzenost ale soucasné
zvysuje riziko podnikani (pfedevsim v dobé recese), nehled¢ na to, ze vyssi zadluzeni vede
zéaroven zpravidla ke zvySeni urokové miry ciziho kapitalu.

Je zieymé, Ze kazdy podnik je financovan vlastnimi nebo cizimi zdroji. Cenou za
pouzivani ciziho kapitalu je predevsim urok a ptipadné dal$i vydaje na jeho ziskani. Pouziti
tohoto ciziho kapitdlu plsobi jako paka, kterou management podniku zvedd vynosnost
vlastniho kapitdlu. Tim vSak soucastné zvysuje i jeho rizikovost. Finan¢ni paka je zaloZena na
principu, ze je cizi kapital je levnéjSi nez vlastni kapital. Ukazatel financni paky je tak nutné
davat do souvislosti s ukazateli rentability, predevsim s ukazatelem ROE a ROA.

Vyhodnost pouziti ciziho kapitdlu lze zjistit uvedenym porovnanim rentability
celkového kapitalu (RCK) a vlastniho kapitalu (VK), pficemz lze konstruovat jejich pomer.
Tento pomér se nazyva Index financni paky, ktery by mél byt vétsi nez jedna:

rentabilita vlastniho kapitalu
Index finan¢ni paky = > 1
rentabilita celkového kapitalu

V souvislosti s finanéni pakou, resp. s vyhodnosti zapojovani ciziho kapitdlu do
financovani podniku se lze setkat také s pojmem danovy S$tit. Jedna se o efekt zvySovani
rentability vlastniho kapitdlu pouzitim ciziho kapitalu v kapitalové struktuie podniku, nebot’
uroky z ciziho kapitalu jako soucést ndkladl snizuji zisk, ze kterého se na druhou stranu plati
dan, ¢imz se snizuje danové zatiZzeni podniku. Vysledna vynosnost vlastniho kapitdlu pak
mize byt vyssi.

Pro pouziti ciziho kapitalu existuje cela fada divodu:

e podnikatel nema dostatecny vlastni kapital pfi zaloZeni podniku, nebo pfechodné

nedisponuje potfebnym kapitalem v dob¢, kdy jej potiebuje u uskute¢néni akce,
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e pouzitim ciziho kapitdlu nevznikaji poskytovateli zddnd prava v pfimém fizeni

podniku,
e cizi kapitdl je vétSinou levnéj$i nez vlastni kapital, jeho pouziti zvySuje rentabilitu
podniku.

Na druhou stranu existuje také cela fada diivodua proti pouziti ciziho kapitali:
e cizi kapital zvySuje zadluZenost podniku a tim snizuje jeho finan¢ni stabilitu,
e kazdy dalsi dluh je draz$i a je obtiznéjsi jej ziskat, nebot” potencialni véritelé se
obavaji o svij kapital,
e vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje jednani managementu, které musi byt
ptizptsobeno veritelim.

Priklad

Ke sledovani pakového efektu byl pouzit podnik uvedeny v feSenych piikladech
vertikalniho a horizont4lniho rozboru rozvahy a vykazu ziskl a ztrat, pfiCemz tyto vykazy
zaroven obsahuji zakladni data pottebnd ke konstrukcei prislusnych ukazateld.

Reseni
Vysledky v jednotlivych letech jsou nasledujici:

rok 1995
Finanéni padka = 1,3186
ROE =0,0371, ROA = 0,0281

rok 1996
Finan¢ni padka = 1,3754
ROE =0,0018, ROA = 0,0008

rok 1997
Finan¢ni paka = 2,2948
ROE =0,0411, ROA =0,0178

Z vysledkl ve sledovanych letech plyne, ze efekt financni paky ptsobil kladné, nebot’
ve vSech tiech letech je spInéna podminka ROE > ROA. Na druhou stranu je ziejmé, ze se
zvySenim finan¢ni paky, by méla také riist rentabilita, coz se vroce 1996 nestalo (naopak
s minimdlnim rastem financni paky rentabilita rapidné¢ klesla). Bez hlubsi analyzy nelze
vynést jednoznacny soud, nicméné se zda, ze problém byl v provozni Cinnosti podniku. Zda
se, ze provozni zisk, resp. EBIT byl pftili§ nizky, takze se efekt finan¢ni padky nemohl
dostate¢né rozvinout a to i pfesto, ze mél na podnik, resp. ROE kladny vliv.

6.2 Provozni paka

Provozni pdka je zména zisku v souvislosti se zménou objemu vyroby (trzeb) pfi
ruznych proporcich mezi fixnimi a variabilnimi néklady. Jinymi slovy se jedna o podil fixnich
nakladi na celkovych nakladech podniku. Cim je podil fixnich nikladi na celkovych
nakladech podniku vy$si, tim vétsi jsou zmény zisku pfi zmeénach trzeb. Je-li tedy napt. podil
fixnich nakladl velky, pak pii rostoucim objemu vyroby rostou celkové naklady pomalu. Pti
konstantni cené to znamena velky vliv na zisk. Bod zvratu je vSak u téchto podniki relativné
vysoko (je nutny velky objem produkce) a proto je tato situace rizikovéjsi.

Velikost provozni paky lze méfit tzv. stupném provozni paky (S), ktery je dan
vztahem:
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Stupen provozni paky udava, o kolik procent se zméni zisk pii jednoprocentni zmeéné
objemu vyroby (trzeb). Podnik s vy$$im stupném provozni paky po piekroceni bodu zvratu
bude rychle zvySovat zisk (pfi zohlednéni rizika — viz. vyse).

Priklad

Existuji dva podniky, které se li$i pouze podilem fixnich a variabilnich nakladd. Fixni
naklady podniku A jsou 200 000 K¢&, podniku B 1 200 000 K¢. Variabilni ndklady podniku A
jsou 30 K¢/ kus, variabilni ndklady podniku B jsou 10 K¢&/kus. Prodejni cena vyrobku je 40

K¢&. Stanovte stupeni provozni paky a vyuzijte k tomu tabulku ¢. 13.

Tabulka ¢. 13 Veli€¢iny podnikii A a B

Prodej ks. Podnik A Podnik B
Trzby Néklady Zisk Trzby Néklady Zisk

10 000 400 500 -100 400 1 300 -900

20 000 800 800 0 800 1 400 -600

30 000 1200 1100 100 1 200 1 500 -300
40 000 1 600 1 400 200 1 600 1 600 0

50 000 2 000 1700 300 2 000 1 700 300

60 000 2 400 2 000 400 2 400 1 800 600

Zdroj: http://ekonom.feld.cvut.cz/materialy/pma/cvic%20PMA05%20Provozni%20paka.pdf

ReSeni

Podnik s vysokym stupném fixnich nadkladi dosdhne bodu zvratu pii dvojnasobném objemu
prodeje nez podnik s niz§im stupném fixnich nakladi. Zména prodeje z 50 000 na 50 500
kust, tj. o 1 procento pfitom znamena:

Podnik A
305 000 — 300 000
300 000
S = =0,016, t. 1,6 %
2 020 000 — 2 000 000
2 000 000

Podnik B
315 000 — 300 000
300 000
S = =0,05,1.5 %
2 020 000 — 2 000 000
2 000 000
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V podniku A se pti zvySeni prodeje o jedno procento zvysi zisk o 1,6 procenta. V podniku B
se pfi zvySeni objemu prodeje o jedno procento zvysi zisk o 5 procent. Podnik B je tak vice
rizikovy (pfi recesi).

Shrnuti kapitoly

Finan¢ni pédka je nastrojem, ktery umoziiuje posoudit efektivitu vyuziti cizich zdroji. Pokud
je jeji u¢inek kladny zvysuji cizi zdroje rentabilitu vlastniho kapitali (pfedevsim diky tomu,
ze nakladové uroky snizuji danové zatizeni podniku), naopak pokud je ucinek zaporny,
rentabilitu vlastniho kapitalu snizuje. Provozni paka zase posuzuje zménu zisku v souvislosti
s objemem vyroby a zaroven v souvislosti s pomérem fixnich a variabilnich ndkladt. Diky
tomu, ze fixni a variabilni nadklady nejsou sledovany v ucetnich vykazech je jeji konstrukce
obtiznéjsi.

Otazky k zamysSleni

1. Charakterizujte financni paku podniku.

Kdy je pouziti finan¢ni paky vyhodné a proc¢?
Charakterizujte provozni paku v podniku.

Kdy je pouziti provozni padky vyhodné a proc?

V ¢em jsou zékladni rozdily mezi finan¢ni a provozni pakou?
Jak lze ob& paky vyuzit pti finanénim fizeni podniku?

AN
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7 ALTERNATIVNI NAKLADY - UVOD
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite co jsou to alternativni naklady a jak se po teoretické strance lisi
podnikohospodarsky a mikroekonomicky pohled na tuto velicinu. Také se dozvite jakym
zpisobem lze alternativni ndklady konstruovat. Dozvite se co jsou to prumérné vazené
naklady kapitalu (WACC) a jak lIze tuto veli¢inu vyuzit pti konstrukci alternativnich naklada.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat ptiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potfebovat priblizné dalSich 30 minut. Na druhé
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

Podnikohospodarska analyza ndkladi ma jednu podstatnou slabinu. Nepocitd se v ni
s alternativnimi ndklady. Alternativni nédklady jsou vSak nedilnou soucasti celkovych nakladi
oceniovani, resp. hodnoceni podnikl, takze je nelze opomenout a naopak je nutno je
zakomponovat, resp. doplnit, do podnikohospodarské nakladové koncepce.

V mikroekonomické teorii lze sledovat alternativni ndklady vyrobnich faktora
kapitalu, prace a ptidy. V podnikohospodéaiské teorii je ptida slozkou dlouhodobého hmotného
majetku, a tedy kapitalu, tzn. pokud nalezneme alternativni naklady vyrobniho faktoru
kapitalu (z podnikohospodaiského hlediska), bude jejich soucasti také alternativni naklad
vyrobniho faktoru ptida. Pokud se dale ptedpoklada, ze budou zkoumany pouze takové
podniky, kde je oddé€leno vlastnictvi od tizeni (napt. akciové spolecnosti), potom neni nutno
zjistovat alternativni ndklad vyrobniho faktoru prace. V takovém typu podniku si totiz
vlastnici najimaji management pro fizeni podniku a sami se aktivné na chodu podniku
nepodili. Diky tomu nevznika zadny alternativni naklad prace vlastniki. V podnicich, kde je
oddéleno vlastnictvi podniku od jeho fizeni, je tedy jedinym alternativnim ndkladem
alternativni naklad vyrobniho faktoru kapitdlu (z mikroekonomického hlediska), ktery v sobé
zahrnuje vyrobni faktory pada, dlouhodoby hmotny majetek a materidl (z
podnikohospodaiského hlediska).

Otazkou vsak zistava, jak zjistit alternativni naklady kapitalu. Pied tim, nez bude tato
otazka zodpovézena, je nutno si uvédomit, Ze v podnikovém hospodaistvi, resp. v ucetnictvi,
existuje na podnik dvoji pohled. Bud’ je mozno se na podnik divat jako na objem majetku,
ktery je k dispozici pro podnikéni (z uCetniho hlediska se jedna o aktiva), anebo je mozno se
na podnik divat jako na objem pencz, potfebnych pro kryti tohoto majetku (z ucetniho
hlediska se jednd o pasiva). Vzhledem k tomu, Ze se jednd pouze o dva rizné pohledy na
jeden stejny podnik, je mozno zjiStovat alternativni ndklady kapitalu jako alternativni ndklady
zdrojt kryti majetku, resp. pasiv podniku.

Pokud se budou zjist'ovat alternativni ndklady zdroji kryti majetku, je mozno vyuzit
konstrukce primérnych vazenych ndkladl kapitdlu (WACC), tak jak ji uvadi napt. Brealey a
Mpyers, a témi vazit kapital, resp. pasiva (P) podniku®. Alternativni naklady (OC) by pak bylo
mozno psat jako:

OC=WACC *P

¥ BREALEY, R., A., MYERS, S., C. Teorie a praxe firemnich financi. 1999, str. 497 - 502
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7.1 Prumérné vazené naklady kapitalu

Analyza a vypocet primérnych vazenych ndkladd kapitdlu (WACC) souvisi s
ocekavanim vlastnikd, resp. vétitell, ze budou odskodnéni za ndklady uslé ptilezitosti pfi
investovani svych fondii do urcité obchodni ¢innosti namisto do jinych ¢innosti se stejnym
rizikem. Primérné vazené naklady na kapital je tedy mozno definovat jako diskontovanou
sazbu nebo ¢asovou hodnotu penéz, pouzivanou k piepoctu o¢ekavaného budouciho piijmu
na sou¢asnou hodnotu viech investord’. Kone&nym cilem vypoltu je piitom stanovit
skute¢nou (trzni) hodnotu celkového kapitdlu firmy.

Pti vypoctech WACC se lze setkat se dvéma zakladnimi pfistupy, které se lisi svym
pohledem na podnik a jeho kapitalovou strukturu. Prvni ptistup je zalozen na piedpokladu, ze
velikost WACC je zavisla na kapitalové struktufe podniku, druhy pfistup vychazi
z nezavislosti WACC na kapitalové struktuie a ztotoziuje WACC s nadklady na vlastni kapital

(Te).
Prvni pfistup, ktery je reprezentovan napt. Brealeyem a Myersem nebo Kislingerovou,
konstruuje WACC z matematického hlediska takto'’:

D E
WACC=r14*(1-d)* — +r.* —
\Y% Y%

kde rq4...béznéd vypljcni sazba podniku
d...sazba dané z pfijmu
D...arocené cizi zdroje
V...celkovy kapital (pasiva)
Te...vynosova mira vlastniho kapitalu (zavisi na jeho riziku)
E...vlastni kapital.

Je potieba zdiiraznit, ze tiroCené cizi zdroje 1 vlastni kapital by mély byt vyjadieny v trznich
cenach (to plati zeyjména pro vlastni kapital), nebot’ jen tak lze zarucit dobry vysledek
vypoctu. Domnivam se pfitom, ze pouziti ucetni hodnoty ciziho kapitdlu neni ptili§ velkou
chybou, nebot’ skute¢na hodnota dluhu podniku, kterou lze rozumét hodnotu trzni, se do
ucetni hodnoty pravideln¢ promita minimalné na konci ucetniho obdobi. SlozitéjSim
problémem je stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitalu, ktera se v zahranici zjistuje obvykle
na burze ztrzni ceny akcii. S vyjimkou nékolika malo podnikl, které jsou na burze
kazdodenn& obchodovany, to viak v CR neni mozné. Je samoziejmé mozno trzni cenu akcii
odhadnout napt. expertnim odhadem (napft. na zaklad¢ vyvoje zisku), v kazdém ptipad¢ vSak
takto zjiSténa trzni hodnota vlastniho kapitalu bude vzdy pouze ptiblizna.

Vzhledem k tomu, ze podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém kapitalu i sazbu
dané z ptijmu lze urcit pomérné snadno, jsou kli€ovymi polozkami uvedeného vzorce veli¢iny
rq a r.. Naklady na cizi kapital (r4) je mozno vypocist relativné jednoduse jako vazeny primér
nakladd na dlouhodobé cizi zdroje v podniku, tak jak to uvadi napf. Kislingerova'' nebo
Copeland, Koller a Murrin'?. Jednad se predeviim o dluhopisy (obligace), dlouhodobé
bankovni uvéry, béZné bankovni Gvery, finanéni vypomoci, ale také komplexni prondjem,
finanéni leasing a ostatni Urocené zavazky. ZjednoduSené je mozno vyjit z finan¢nich
nakladi, resp. nakladovych trokt a celkového objemu trocenych cizich zdroji nebo z bézné

® COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, J. Stanoveni hodnoty firem. 1993, str. 163
""BREALEY, R. A.; MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 1999, str. 497
""KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2001, str. 177 - 187

2 COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, I. Stanoveni hodnoty firem. 1993, str. 164 - 166
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urokové sazby (napt. PRIBOR) a celkového objemu trocenych cizich zdroja. Je vSak tieba
mit na paméti, Ze zjednoduseny vypocet dava pouze ptiblizny vysledek, ktery se Casto od
skuteCnosti vyrazné lisi!

Shrnuti kapitoly

Alternativni néklady vyjadfuji naklady uslé pftilezitosti. V ekonomické teorii jsou obecné
definovany, ale v podnikohospodatské praxi na né¢ neexistuje jednotny pohled. V podstaté
jsou konstruovany z pramérnych vazenych nakladt kapitdlu, tzn. ze se do nich promitaji
néklady, které podnik nese diky vyuzivani ciziho, ale také vlastniho kapitadlu. Vzhledem
k tomu, Ze je celd koncepce postavena na principu trznich cen je v CR pomérné nesnadné tyto
naklady podniku stanovit (s vyjimkou n¢kolika malo podniki obchodovanych na burze).

Otazky k zamysSleni

1. Charakterizujte alternativni ndklady podniku.

2. Charakterizujte WACC a uved’te k cemu slouzi.

3. V ¢em spatifujete hlavni pii¢iny riznorodého pohledu (ptistupu) k alternativnim nakladim
podniku?

4. Jaky je vztah alternativnich nakladl a rizika podnikani?

5. Proc je vhodné pouZivat pti kalkulaci alternativnich nakladi trzni a ne Gi€etni ceny?
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8 ALTERNATIVNI NAKLADY — KONSTRUKCE
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite jakym zplisobem lze spocitat alternativni ndklady kapitalu. Budete
umét spocitat naklady vlastniho kapitdlu a to dokonce dvéma zptisoby, které se od sebe dost
podstatn¢ 1isi. Budete umét vykalkulovat WACC a budete mit tedy konkrétni piedstavu
z ¢eho se alternativni naklady skladaji a které veli¢iny a ucetni polozky je nejvice ovlivituji.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat ptiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potfebovat priblizné dalSich 30 minut. Na druhé
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

8.1 Model CAPM

Vypocdist ndklady na vlastni kapitél (re) je slozit¢j$i a v teorii 1 praxi existuje cela fada
riznych metod vypocti napi. Gordontiv ristovy model, model CAPM, model APT atd. Ja
jsem zvolil model CAPM nebot’ je v praxi hojné vyuzivan a také proto, ze se velmi dobie
hodi do uvedeného pojeti WACC. Matematicky vypodet r. je nasledujici'’:

re=r1r+ B * (I —19)

kde: r¢... bezrizikova mira vynosu
B ... trzni riziko
(tm — 19) ... trZni rizikova prémie.

Bezrizikovou miru vynosu miizou predstavovat napt. pétileté statni dluhopisy (viz. napf.
Neumaierova'?), trzni rizikovou prémii Ize stanovit na zakladé ratingového hodnoceni'® (napf.
rating S & P, viz. tabulka ¢. 14), takze jedinym problémem ziistdva odhad B-koeficientu.
Riizné piistupy k vypoétu tohoto koeficientu uvadi napt. Maiik'®, konkrétni hodnoty odvétvi
uvadi napt. Damodaran'’ nebo opét Maiik'®.

Tabulka &. 14: Rating CR (dle agentury Standard & Poor‘s")

Obdobi Rating Celkova prémie za riziko (zéklad = 5,5%)

Cervenec 1993 | BBB 7,75%

Cervenec 1994 |BBB+ 7,45%

Listopad 1995 A 7,00%
Cerven 1998 A 7,00%
Listopad 1998 A- 7,20%
Listopad 2002 A- 7,20%

Zdroj: vlastni vypocty autora

B KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2001, str. 176

" NEUMAIER, 1., NEUMAIEROVA, 1. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2002, str. 54 a 144
" KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2001, str. 194

' MARIK, M. Urcovani hodnoty firem. 1998, str. 122 - 127

"7 pages.stern.nyu.edu/~adamodar

" MARIK, M. Urcovaini hodnoty firem. 1998, str. 123

Y www.standardandpoors.com
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Vzhledem k absenci konkrétnich aktualnich hodnot koeficientu beta je mozno zvolit
nahradni zptisob vypoctu zaloZzeny na analyze obchodniho rizika (OR) a finan¢niho rizika
(FR). Rizikova prémie se pak vypoéte takto™:

B=1+OR+FR

Finan¢ni riziko je moZzno odhadnout na zdkladé zadluzeni podniku, tak jak to naznacuje
tabulka ¢. 15. Zadluzeni podniku je pfitom chapano jako pomér ciziho a vlastniho kapitalu.
Obchodni riziko je nutno odhadnout na ziklad¢ expertniho odhadu, ptficemz hodnoty se
odhad obchodniho rizika je nejvétsi slabinou tohoto vypoctu, nebot” piredpoklada dokonalou
znalost zkoumaného podniku a velmi dobrou znalost celého odvétvi.

Tabulka ¢. 15: Finanéni riziko

ZadluZeni spolenosti | Rizikova tiprava B oproti stavu pFi zakladnim zadluZeni (40%)
0% -0,2

20% -0,1

40% 0

60% +0,1

80% +0,2

100% +0,3

120% +0,4

140% +0,5

Zdroj: Marik, 1998, str. 126

Z konstrukce nakladl na vlastni kapital plyne, ze tyto ndklady jsou stanoveny zvenku,
tzn. reflektuji predevSim ekonomické okoli podniku, resp. trh, odvétvi, troveit ekonomiky
apod., piicemz ekonomickou situaci uvniti podniku neberou v potaz. Diky tomu, ze naklady
na cizi kapitdl jsou stanoveny také zvenku, piedev§im na zakladé obecné pouzivanych
urokovych mér, jsou oba pohledy, resp. zptisoby vypoctu nakladii na cizi i vlastni kapital
shodné. Ignorovani vnitini ekonomické situace podniku je vSak velkym rizikem tohoto
vypoctu, nebot’ spocitané naklady nevypovidaji ptilis o kapitalovych nakladech konkrétniho
podniku jako spiSe o ndkladech standardniho podniku ptislusného odvétvi, ptislusného statu,
resp. ekonomiky.

Tento zplsob vypoctu také vychazi z ceny kapitalu, pficemz cena riznych druha
kapitalu je rtiznd, tzn. je riznd cena vlastniho a ciziho kapitdlu. Diky tomu zména pomeéru
vlastniho a ciziho kapitdlu ovliviluje WACC a tim alternativni ndklady. Pokud plati
ptedpoklad, ze cena kapitdlu odpovida mife rizika a pfitom je cena vlastniho a ciziho kapitalu
rizna, potom lze z téchto predpokladii vyvodit tvrzeni, ze je rtizné také jejich riziko.

To vSak nardzi na tvrzeni, Ze existuje pouze jediné riziko podniku jako celku, resp.
jediné riziko podnikani konkrétniho podniku, a tudiz také jediné riziko kapitdlu, bez ohledu na
to, zda se jedna o kapital vlastni nebo cizi. Jestlize je jednou kapitdl v podniku, je podnikem
pouZivan se stejnym rizikem Upadku a je tudiz lhostejné, zda jde o kapital vlastni nebo cizi.

Naptiklad zvySovanim objemu ciziho kapitalu, resp. zvySovanim zadluzenosti
podniku, se primarn€ nezvySuje riziko podnikani, pokud jsou tyto dodatecné prostifedky
vynaloZeny efektivng, resp. pokud slouzi k rozsifeni hospodaiské ¢innosti podniku. Néamitka,
ze za cizi kapital je nutné hradit Girok a za vlastni kapital ne, usp&je pouze obtizng, nebot’ také
vlastnici jako poskytovatelé vlastniho kapitalu chtéji zarocit sviij vklad. Za vlastni kapitél je

* MARIK, M. Urcovdni hodnoty firem. 1998, str. 125
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tak nutné hradit Grok, napt. ve formé dividendy, a pokud tento tirok hrazen neni, vlastnici
podnik opusti, resp. nechaji zaniknout (zbankrotovat). Z tohoto pohledu jsou si tedy vlastnici
(jako poskytovatelé vlastniho kapitalu) i vétitelé (jako poskytovatelé ciziho kapitalu) rovni,
nebot’ vystupuji jako vétitelé podniku.

Obecné zazité chapani rastu zadluzenosti jako ristu rizika podnikani, resp. podniku, je
spojeno s niz$i mirou tolerance poskytovatel ciziho kapitalu, kteti chtéji trok za svij
poskytnuty kapital pravidelné, zpravidla bez ohledu na okamzitou finan¢ni situaci podniku.
Mira tolerance poskytovateli (ciziho) kapitdlu, vSak primarné nema zadny vliv na riziko
podnikani. Na toto riziko maji bezprostiedni dopad az ekonomické vysledky podniku a mira
zhodnoceni vlozenych, resp. dodateéné¢ vlozenych zdroji. To je vsak posun ke zjiStovani
vnitiniho rizika podniku, které vychazi z konkrétni ekonomické situace podniku, jez vyse
naznaceny vypocet nepostihuje.

Pti obecném posuzovani vlivu kapitalové struktury na riziko je potfeba odpoveédét
predev§im na otazku, zda je viibec redlné, aby riznym (vlastnim i cizim) kapitadlem byly
spojeny stejné naklady. Je mozZzno tvrdit, Ze podnik jako celek (a proto jak vlastni tak cizi
kapital) ohrozuje jediné riziko. Na druhou stranu to vSak neznamena, Ze toto riziko lze
vyjadiit stejnymi naklady. Pokud totiz existuje danova sazba, potom uroky (jako danové
odcitatelné polozky) snizuji daniové zatizeni hospodaiského vysledku a zleviuji tak cizi
kapital oproti vlastnimu (v literatuie se lze v tomto kontextu setkat s pojmem danovy Stit).
Z toho plyne, ze stejné mohou byt tyto ndklady pouze v piipad¢ nulové sazby dané z ptijmd.
Pokud je tato dan nenulova, musi platit:

re =14 * (1-d)

Pouze v tomto piipad€ neexistuje vliv kapitalové struktury na WACC, nebot’ piestoze nejsou
naklady obou druhti kapitéli stejné, 1ze ménit libovolné kapitalovou strukturu bez toho, aby to
ovlivnilo WACC. To zptsobuje pravé dan z prijmi. Ta také zplisobuje, Zze naklady na cizi
kapital mohou (musi) byt vyssi nez naklady na vlastni kapital, a to pravé diky danové uspote.
V piipad€, ze zminénd rovnost neplati, ma kapitalova struktura vliv na WACC a jeji zménou
1ze ménit WACC.

Pfi tivahach o optimdlnich, resp. minimdlnich WACC, je vSak potfeba se také
zamyslet nad ziskem. Je zfejmé, Ze danova sazba zvyhodnuje pouzivani ciziho kapitalu, a
mohlo by se zdat, ze tedy bude vyhodnéj$i nahrazovat vlastni kapital cizim. To je vSak
vyhodné pouze v okamziku, kdy tento cizi kapital produkuje ¢isty zisk. Pokud predpokladam,
ze urok hrazeny za cizi kapital (vyjadieny ve formé arok / cizi kapital) a irok pozadovany za
cizi kapital (ve formé Cisty zisk / cizi kapital) jsou alespon v rovnovaze, potom musi platit:

(1-d)*(U/CK)<Z/CK
(1-dy*U<z

kde: U..... placeny urok za cizi kapital
CK... cizi kapital
Z...... Cisty zisk

Vyse uvedeny zjednodusSeny tvar pro vztah uroku a ¢istého zisku vypovidd o minimdlnim
zisku, kterého je nutné dosahnout, aby se vyuziti ciziho kapitadlu podniku vyplatilo. Pokud
dale pfiymu ptedpoklad, Ze zisk dosaZeny prostfednictvim ciziho kapitalu je stejny jako zisk
dosazeny prostiednictvim vlastniho kapitdlu, mohu do vySe uvedené¢ho vyrazu dosadit podil
Cistého zisku odpovidajici podilu ciziho kapitalu a vypocet tak zptesnit. Na druhou stranu je
zfejmé, ze pokud bude cCisty zisk nahrazen EBIT, resp. budou k Cistému zisku pficteny

51



alesponl placené uroky, potom jsou vysSe uvedené¢ uvahy bezpredmétné, resp. neni nutné
sledovat ziskovost vlastniho a ciziho kapitalu zvlast. Dojde totiz k odstranéni vlivu kapitalové
struktury, ktera ovlivituje pouze &isty zisk (jak plyne z Neumaier, Neumaierova®").

Pokud skutecné existuji rizné¢ naklady na vlastni a na cizi kapital, nemusi byt tato
odliSnost zptisobena riznym, resp. chybnym odhadem rizika, které se promita do naklada
kapitalu, ale pravé napiiklad divodem danovym. Pokud se vezme v potaz, ze WACC jsou
stanoveny zvenku, bez ohledu na konkrétni ekonomickou situaci podniku, je samoziejmé
mozné, ze k takovéto chybé miize dojit.

Priklad

Podnik, ktery byl pouzit pro vypocet alternativnich ndkladi plsobi v oblasti stavebnictvi,
resp. stavebni vyroby, je pravnickou osobou (akciovou spole¢nosti). Jednd se spole¢nost
holdingového typu stadou dcefinych spolecnosti. Podnik ma cca 3 100 zaméstnanci.
Zakladni data, ze kterych byly konstruovany jednotlivé veli¢iny jsou uvedeny v ptiloze €. 2.

Reseni
V tabulce €. 16 jsou uvedeny konkrétni hodnoty podniku v jednotlivych zkoumanych letech.

Tabulka ¢. 16 Alternativni ndklady a veli¢iny z modelu CAPM

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Uroveti zadluzeni 127% [102% |115% [122% |239% |214%
Finan¢ni riziko (FR) 0,4 0,3 0,3 0,4 0,9 0,8
Obchodni riziko (OR) -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,15 -0,2
Beta koeficient 1,2 1 1,1 1,3 1,75 1,6
Trzni rizikova prémie 0,070 {0,072 (0,072 {0,072 0,072 0,072
r. 7 CAPM 0,189 10,177 |0,1552 |(0,1586 |0,189 0,1662
r. * (E/V) 0,065 [0,0668 [0,0553 |{0,053 |0,0447 |0,0425
rd 0,1798 0,195 [0,1594 |0,1185 |0,1261 |0,0984
rq * (1-d) * (D/V) 0,0672 |{0,0678 [0,0558 |0,0439 |0,0574 |0,044
wACC 0.1322 [0.1347 |0.1111 |0.0969 |0.1021 |0.0865
Alternativni naklady 417420 | 425192 (397123 | 391655 (583701 |572490

Zdroj: vypocty autora

Diky tomu, ze podnik pouzival ke svému financovani pouze kratkodobé urocené cizi
zdroje, které vzdy splatil v pribéhu roku, vykazuje sice ndkladové uroky, ale zadné urocené
cizi zdroje. Proto byla jako Urokovd mira vyuzita primérna urokova sazba v odvétvi
stavebnictvi v pfislusnych letech (blize viz. www.mpo.cz). Diky tomu, je tento zplsob
vypoctu, resp. odhadu alternativnich naklada dale zkreslen a pfi interpretaci vysledki je nutné
na to brat zfetel.

Z vysledkli podniku v jednotlivych letech plyne, Ze se postupné zvySovala Uroven
zadluZeni, kterd se negativné promitla do riistu finan¢niho rizika. Obchodni riziko bylo
odhadnuto autorem na zdklad¢ vyvoje zisku a vynosi v jednotlivych letech a v souladu
s kolisdnim téchto polozek kolisa také ptislusné obchodni riziko. Z jeho hodnot vSak plyne, Ze
autor podnik hodnoti velmi pozitivné. TrZni rizikova prémie vychazi z hodnoceni ratingové
agentury, pfi¢emz se samoziejm¢ mize u riznych agentur liSit (zde autor vychazel z ratingu
Standard & Poor’s v piislusnych letech. Z tabulky je zfejmé, Ze naklady vlastniho kapitalu
postupné klesaly s vyjimkou v roce 2001. Pfi pfepoctu na podil vlastniho kapitalu v pasivech
jsou tyto ndklady pomérné stabilni, resp. mirné klesaji (s vyjimkou v roce 1998).

*I NEUMAIER, L., NEUMAIEROVA, 1. Vykonnost a trzni hodnota firmy. 2002, str. 68
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V ptipadé naklada ciziho kapitdlu je zfejmé, ze jsou srovnatelné s naklady vlastniho
pak vysledek jesté vice srovnatelny s naklady vlastniho kapitalu, pficemz v poslednich dvou
letech jsou tyto ndklady o néco vys$i. Celkové primérné vazené ndklady kapitalu ve
sledovanych letech kolisaji s negativnim trendem, coZz je pozitivni zjiSténi. Na druhou stranu
alternativni ndklady se chovaji pfesné¢ opacné a po poklesech v letech 1999 a 2000
v nasledujicich dvou letech vyrazné stouply. Vyvoj alternativnich nékladi je tedy nutno
hodnotit negativné. Na druhou stranu vSak ziistava otdzka, zda néklady na cizi kapital byly
odhadnuty spravné. Proto bude velmi zajimavé konfrontace tohoto vysledku s odliSnym (nize
uvedenym ) vypoctem alternativnich nakladi.

8.2 Stavebnicovy model

Druhé pojeti, které wvyuziva pi1 konstrukci WACC predev§im vnitini riziko
reprezentuje v CR napf. Neumaier, Neumaierova®. To vychazi piivodné z piedpokladu
nezavislosti WACC na kapitalové struktuie podniku a na financovani podniku pouze vlastnim
kapitalem, pticemz plati (viz. obr. €. 1):

Obrazek ¢. 1: Vztah mezi WACC a r, z pohledu stavebnicového modelu

Uz U vz VK

WACC -—= —(1—d) ——— | — |

Fo= -4 H[' +(.} 5 4 -4 ]
& I""K
A

Zdroj http://download.mpo.cz/get/28624/31005/330174/priloha001.pdf s. 16

Alternativni metodu, ktera zohlediiuje kromé vnéjSiho rizika podniku predevsim riziko
vnitini, rozpracovala Neumaierova® a pouZiva ji také Ministerstvo pramyslu a obchodu
(MPO)**. Matematické vyjadient je nasledujici:

WACC =11+ 1 LA + Ipodnikatelské T TFinStab

Podle matematicko-statistickych modeli lze vyjadfit proménné nasledovng®’:
e 1= bezrizikova sazba

e 114 = funkce (ukazateli charakterizujicich velikost podniku)

®  Tpodnikatelské¢ = funkce (ukazateld charakterizujicich tvorbu produkéni sily)

® Trinsab — funkce (ukazatell charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

Vypocet jednotlivych slozek ndkladii na vlastni kapital lze provést nasledovné, v souladu
s metodikou MPO*:
e 1= sazba pétiletych statnich dluhopist (v ptislusSném roce)
® 1A - pfi vypoctu se vychazi ze zjiSténi, Ze optimalni velikost vlastniho jméni je 3 mld. K¢
a rizikova hranice vlastniho jméni je 100 mil. K&, coz znamena, Ze v piipade, ze:
VK>3 mld. = Ir'oa = 0%
VK <100 mil. = Ir'oa = 5%,

2 NEUMAIER, 1., NEUMAIEROVA, 1. Vkonnost a trini hodnota firmy. 2002, str. 144
 NEUMAIEROVA, 1. Rizeni hodnoty. 1998, str. 22

2 WWW.mpo.cz

* NEUMAIEROVA, 1. Rizeni hodnoty. 1998, str. 81 - 82

*® www.mpo.cz
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jinak: rpa = 5 *[1- (VK =100 000 000) / 2 900 000 000].

®  Tpodnikatelské - Zde se vychazi ze zjiSténi, Ze vynosnost aktiv by méla byt alespoi takova jako
alternativni naklad na kapital podniku (potom je riziko 0%), ktery je reprezentovan sazbou
pétiletych statnich dluhopist, pficemz za rizikovou se povazuje zapornd vynosnost aktiv
(potom je riziko 10%). Konstrukce tedy vypada nasledovné:
EBIT / aktiva > X1 = Ipodnikatelské = 0%
EBIT / aktiva< 0 = Ipodnikatelské = 10%,
jinak: rpodnikateiske = 10 * [1 — (EBIT / aktiva) / X1].
Vyraz X1 lze pfitom matematicky vyjadfit jako:
X1=(VK+BU+O0)*U)/(A*BU-+O0O))

kde VK...vlastni kapital
BU...bankovni uvéry
O.....dluhopisy.
® TIrinsab - zde se opirdme o ukazatel celkové likvidity, ktery je konstruovan jako pomér
obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkiim, pti¢emz hodnoceni rizika vychdzi z
doporuc¢enych hodnot. Pokud tedy:
ob&zna aktiva / kratkodob. zavazky > 2 = rrinstab = 0%
obézna aktiva / kratkodob. zdvazky < 1 = rginstap = 10%,
jinak: rpinstab = 10 * [2 — (ob&Zna aktiva / kratkodobé zavazky)].

Takto spocitané WACC zohlediiuje kromé wvnéjSiho rizika, které reprezentuje
bezrizikova sazba (r¢ ), také riziko wvnitini, které vychazi zekonomickych vysledka
dosazenych v ptislusSném kalendainim roce, resp. v ucetnim (kratkém) obdobi. Vnitini riziko
pfitom predstavuji veliCiny rpa, Ipodnikatelskés TFinstab. S VyuZitim takto spocitanych WACC je
mozno ziskat alternativni naklady, které zohlednuji skute¢né riziko podnikéni konkrétniho
podniku v ptislusné zemi, resp. ekonomice.

Na druhou stranu riziko zjistované s vyuzitim pomérovych ukazatell, které Cerpaji
udaje z rozvahy, nezohlediuje situaci podniku na trhu, resp. trzni cenu podniku. Jedna se
pritom o model kalkulace rizika formou rizikovych ptirazek, kde je pouzito malé¢ mnozstvi
ukazatelli, tzn. vznika otazka, zda prave tyto ukazatele nejlépe postihuji riziko konkrétniho
podniku, a to pfesto, ze dle Neumaierové (Neumaierova, 1998, srovnej s Neumaier,
Neumaierova, 2002) je vybér ukazateli proveden na zikladé nejnovéjSich vyzkumt
s vysokou mirou spolehlivosti. Zfejmé nejvétsSim problémem vyse uvedeného modelu je vsak
skutecnost. Ze mira rizika je stanovena na zdkladé minimalnich a maximalnich hodnot a
nevychazi tedy z matematickych modelt a funk¢nich vztaht. Diky tomu mize byt stanovené
Clenéni vyse rizikovych ptirdzek ptili§ hrubé.

Dalsi zajimavosti je otoceni vztahu WACC a nakladi na vlastni kapital, nebot’ na
rozdil od ptedchoziho ptipadu se nejprve pocita WACC a znich teprve odvozuje r. .
Vzhledem k tomu, Ze WACC jsou v tomto piipad€ pocitany ptimo neni nutno zjiStovat zv1ast
ani naklady vlastniho kapitalu ani naklady ciziho kapitalu. Vypocet se tak do zna¢né miry
zjednodusil.

Priklad

Vzhledem k tomu, aby byl ndzorné ukézan rozdil mezi obéma zplisoby vypoctu, bude vypocet
proveden na stejném podniku a s vyuzitim stejnych zadkladnich dat, kterd jsou uvedena
v priloze €. 2.

ReSeni
V tabulce ¢. 17 jsou uvedeny konkrétni hodnoty podniku v jednotlivych zkoumanych letech.
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Tabulka ¢. 17 Alternativni nédklady a veliCiny ze stavebnicového modelu

1997 (1998 1999 (2000 |2001 2002
Iy 0,1050 |0,1050 |0,0760 |0,0650 |0,0630 |0,0510
rLA 0,0330 [0,0312 |0,0303 |0,0286 |0,0284 |0,0226
Tpodnikatelské 0,0257 10,0049 [0,0185 |0,0095 10,0161 |0,0000
TFinStab 0,0736 [0,0791 |0,0671 |0,0629 10,0779 ]0,0775
wACC 0,2374 10,2202 (10,1919 (10,1661 |0,1854 |0,1511
Alternativni naklady 749417 | 695472 | 685588 | 671539 | 1059812 | 999533

Zdroj: vypocty autora

Na prvni pohled jsou alternativni ndklady o dost vys$$i nez tomu bylo v pifedchozim
ptipade. Je to pfitom zpusobeno vysi WACC, kterd zde byla nejvice ovlivnéna bezrizikovou
sazbou (na zacatku zkoumaného obdobi) a ukazatelem likvidity, ktera postihuje vztah mezi
aktivy a pasivy. Struktura WACC tedy naznacuje finan¢ni nestabilitu v CR v letech 1997 a
1998 s tim, Ze se tato situace postupné zlepsSuje. Také je patrné, Ze podnik je sice pomérné
velky a dosahuje slusné ziskovosti, ale ma urcité problémy s likviditou. Na zakladé€ toho je
sice vyvoj alternativnich nékladii kolisavy, ale positivni trend jejich klesani byl pferusen
vroce 2001. Prestoze v roce 2002 doslo k jejich opétovnému poklesu objem alternativnich
nakladl zastal vysoky.

Pfi hodnoceni alternativnich nakladli jsme se sice vyhnuly problému stanoveni
nakladi na cizi kapitdl, nicméné diky nulové vysi avérii nebylo mozné adekvatné stanovit
riziko charakterizujici tvorbu produkéni sily, nebot’ neni moZzné zkonstruovat ukazatel X1.
Rentabilita aktiv tak byla srovndvana s bezrizikovou mirou vynosu, coz mize byt do urcité
miry zavad¢jici. Také vtomto piipadé tedy nejsou alternativni néklady stanoveny zcela
spravné. Vznika piitom otazka, jaka je spravna vySe téchto ndkladi a Ize pouze spekulovat
jestli se bude blizit objemu prvniho nebo druhého vypoctu. Na druhou stranu pii srovnani
trendi je zfejmé, ze se tyto ndklady vyvijely v Case stejné, coz oba zplsoby vypoctu
legitimizuje a spojuje.

Shrnuti kapitoly

Naklady vlastniho kapitalu jsou nejdiskutovan€j$im problémem pii konstrukci alternativnich
nakladl. Proto jim bylo v kapitole vénovano tolik mista. Dvé uvedené metody kalkulace pak
piedstavuji ndzorové protipoly v piistupu ke kalkulaci nakladt vlastniho kapitalu. Diky tomu,
ze se tyto nadklady promitaji do WACC a nésledné také do alternativnich ndkladd, jsou tyto
koncepce pii urCovani alternativnich nakladt rozhodujici. Zaroven je ziejmé, ze s kalkulaci
alternativnich ndkladl uzce souvisi podnikatelské riziko (at’ uz vnéjsi nebo vnitini) a to bez
ohledu na zpuasob kalkulace téchto nakladi.

Otazky k zamysSleni

1. Charakterizujte podstatu metody CAPM.

Charakterizujte podstatu Stavebnicového vzorce.

V ¢em spatiujete nejvetsi rozdily mezi obéma ptistupy?

Co mayji oba ptistupy shodné, resp. obdobné?

Ktery ptistup byste podniku pii kalkulaci alternativnich nédklad doporucili a pro¢?
Pro¢ ma smysl alternativni ndklady v podniku viibec pocitat?

Je moZno alternativni ndklady fyzicky vynaloZit, tzn. jsou zachyceny v Gcetnictvi?

Nk v
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9 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite co to je ekonomickd piidand hodnota a ukazatel ekonomické
ptidané hodnoty EVA. Dozvite se také, jaky je rozdil mezi ukazatelem EVA, ptfidanou
hodnotou, resp. ekonomickou pfidanou hodnotou a ekonomickym ziskem. Naucite se pocitat
ukazatel EVA a dozvite se jak by bylo mozno pocitat (ekonomickou) piidanou hodnotu.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat ptiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potiebovat priblizn¢ dalSich 30 minut. Na treti
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

Pojem ekonomickd pfidana hodnota se paradoxné pfiliS§ neobjevuje
v mikroekonomické teorii, ale je naopak velmi frekventovany v podnikovém hospodarstvi ve
spojitosti s fizenim podniku a finanéni analyzou. Z hlediska finan¢ni analyzy potom napf.
Sedlacek ekonomickou piidanou hodnotu definuje jako hodnotu, kterd byla pfidana
hospodaiskou ¢innosti firmy nad Groven nakladu kapitalu vazaného v jejich aktivech”’. Toto
pojeti vychazi z pojeti hodnoty jako zisku diskontovaného ptislusnou urokovou mirou, resp.
vychazi z pojeti sou¢asné hodnoty*®.

V mikroekonomické teorii se lze setkat s definici pfidané hodnoty jako rozdilu pfijmi
firmy od ndkupu mezistatkd, resp. se piidanou hodnotou firmy rozumi pouze hodnota ptidana
produktu zpracovanim produktu firmou®. P¥idanou hodnotu tak lze zjistit rozdilem celkovych
pfjmi a variabilnich ndkladd. Diky tomu, Ze pfidand hodnota je konstruovana
z ekonomickych veli¢in (tedy vcetn¢ alternativnich ndkladi), lze ji oznaCit zaroven za
ekonomickou piidanou hodnotu (podobné jako ekonomicky zisk).

Ekonomickou piidanou hodnotu v podnikovém hospodartstvi (Economic Value Added
- EVA) poprvé definovali v poradenské agentufe Stern Steward & Co. pocatkem
devadesatych let pro potieby financniho fizeni podniku. Z matematického hlediska byl
ukazatel EVA v kratkém obdobi definovan takto™:

EVA = NOPAT — (C * WACC)

kde: NOPAT...net operating profit after tax ~ provozni hospodaisky vysledek’'
C...capital = celkovy kapital podniku (pasiva).

Ukazatel EVA lze interpretovat tak, ze pokud je vétsi nez nula, podnik tvoii hodnotu,
pokud je EVA mensi neZ nula, podnik hodnotu ztraci, resp. snizuje. Vyraz C * WACC, ktery
se odecitd od Cistého zisku lze pfitom zaroven chapat jako alternativni naklady (srovnej
s pfedchozi kapitolou).

Ukazatel EVA je tak pokusem o vyjadfeni ekonomického zisku v podnikovém
hospodafstvi. Ukazatel Ize p¥itom dale transformovat do podoby, se kterou se lze v CR setkat
Castéji:

2" SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera. 2001, str. 132

* PAPPAS, JAMES, L., HIRSCHEY, M. Managerial economics. 1979, str. 13 a 22

* HOLMAN, R. Ekonomie. 2001, str. 429 - 430

30 hittp://www.sternstewart.com/

' MARIKOVA a MARIK (2001, s. 15) se viak domnivaji, 2 NOPAT v CR nelze s provoznim hospodaiskym
vysledkem ztotoznit!

56


http://www.sternstewart.com/

EVA = (NOPAT / C — WACC) * C

Vyraz NOPAT / C je pfitom analogii ukazatele ROA (return on assets ~ rentabilita aktiv),
pocitanym z EBITu a piedurcuje celkovou hodnotu, kterou podnik tvoii.

Diky tomu, ze ukazatel vznikl v USA a vychazi z taméjSich ucetnich ptfedpisi a
zvyklosti vznikd otdzka, nakolik je NOPAT srovnatelny s provoznim hospodéiskym
vysledkem a kapital s pasivy, resp. aktivy jak je vykazuje G&etnictvi v CR. Maiikova a Maiik
(2001) v tomto ohledu navrhuji celou fadu uprav ¢istého zisku, majetku a zdroju tak, aby se
tyto veli¢iny pftiblizili, resp. daly ztotoznit s veli¢inami NOPAT a kapital jak je pojiman
v zahranic¢i. Diky tomu, Ze vSak ndzory na tuto problematiku nejsou jednotné a lze se setkat
s riznymi ekvivalenty téchto veliin, naznac¢i autor jednodussi varianty propoctu ukazatele,
resp. naznaci propocty, které pouziva napt. Ministerstvo pramyslu a obchodu (blize viz. napft.:
http://download.mpo.cz/get/28624/31005/330174/priloha001.pdf).

Pfed samotnou konstrukci ukazatele je vSak jesté potieba vyteSit otazku, pro koho
podnik tuto pfidanou hodnotu tvofi? Vzhledem k tomu, Ze ukazatel zahrnuje veSkery
pouzivany kapital podniku, je ziejmé, Ze se bude jednat o tvorbu hodnoty nejen pro vlastniky
podniku. Podnik by vSak, vsouladu s pfedpokladem tvorby hodnoty primarné pro
shareholdery (vlastniky), mél tvofit hodnotu pravé pro tyto vlastniky podniku. Vznika tak
dvoji, rozdilny pohled na ukazatel EVA a diky tomu také existuje dvoji konstrukce ukazatele.

9.1 Konstrukce ukazatele EVA z ROA

Tato konstrukce vychazi zpivodniho ukazatele EVA, pficemz bere v potaz

kapitalovou strukturu podniku. Konkrétni tvar ukazatele zvaného také EVA entity rozpracoval
y 32
napt. Patev™:

v absolutni vysi:

EVA = (ROA - WACC) * aktiva

Ukazatel Ize vyjadiit také relativné, pokud bude vztazen k celkovym aktiviim (tzv. spread):
eva=ROA - WACC

kde: ROA...rentabilita aktiv = EBIT / aktiva.

Aktiva ptitom reprezentuji vSechen majetek podniku, tzn. veskeré vyrobni prostredky, které
ma podnik k dispozici a tedy veskeré vstupy podniku (ve finanénim vyjadifeni). Tato
konstrukce ukazatele je tedy vhodna ptedevS§im pro investory event. vétitele, nebot” informuje
o ziskovosti a zaroven rizikovosti podniku jako celku. Pfi vyuziti ocefiovacich metod, které
vychazi z diskontovani (metoda DCF), je moZno s vyuZitim tohoto ukazatele stanovit i
budouci hodnotu podniku (samoziejmé se vSemi riziky a omezenimi, které jsou s metodou
DCEF spojeny). Ukazatel je tak na prvni pohled stejny jako pliivodni (vySe uvedeny), nicméné
rozdil je minimaln¢ v pojeti zisku.

Priklad
Vzhledem k tomu, aby byl nazorn€ ukazan rozdil mezi obéma zpisoby vypoctu, a zaroven

aby bylo moZno vyuZit jiz provedené propocty alternativnich nakladi, bude vypocet proveden
na stejném podniku a s vyuZzitim stejnych zakladnich dat, kterad jsou uvedena v ptiloze €. 2.

2 PATEV, P., HRISTOV, R. Basic Features of The EVA Analysis. 2002, str. 609 - 624
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Reseni
V tabulce €. 18 jsou tedy uvedeny konkrétni hodnoty ukazatele EVA podniku v jednotlivych
zkoumanych letech.

Tabulka €. 18 Veli¢iny ukazatele EVA v jednotlivych letech

1997 1998 1999 (2000 2001 2002

WACC (stavebnicovy vzorec) 0,2374 10,2202 |0,1919 |0,1661 |0,1854 |0,1511
Alternativni ndklady (stavebnicovy

vzorec) 749417 695472 | 685588 | 671539 | 1059812999533
WACC (z CAPM) 0.1322 10.1347 |0.1111 |0.0969 |0.1021 |0.0865
Alternativni naklady (z CAPM) 417420 (425192 |397123 |391655 | 583701 |572490
ROA (EBIT/ A) 0,0780 10,0998 |0,0620 |0,0588 |0,0529 |0,0612
EVA (stavebnicovy vzorec) -503279 |-380262 | -464159 | -433786 | -757461 |-594375
eva (stavebnicovy vzorec) -0.1594 |-0.1204 |-0.1299 |-0.1073 |-0.1325 |-0.0898
EVA (z CAPM) -171282 |-109982 | -175694 | -153902 | -281350 |-167332
eva (z CAPM) -0.0543 |-0.0348 |-0.0492 |-0.0381 |-0.0492 |-0.0253

Zdroj: vypocty autora

Hodnota ukazatele v jednotlivych letech kolisa, nicméné je hodnota ukazatele
nepretrzit¢ zaporna. Zda se tedy, Zze podnik hodnotu netvofi, ale ni¢i. Je vSak zapotiebi si
uvédomit, ze pii vypoctech byly nékteré hodnoty odhadnuty, takze je otazka, jak vysoka je
vypovidaci schopnost ukazatele.

Neni moZné piehlédnout, Ze ukazatel EVA pocitany metodou CAPM je vyrazné nizsi
nez je tomu u stavebnicového vzorce. Tato rozdilnost plyne z odliSného zptsobu stanoveni
alternativnich néklada a vypada to, Ze podnik jako jednotlivec je v horsi finan¢ni situaci nez
CR, resp. vétsina podnikis v CR. Stavebnicovy vzorec totiz hodnoti pifedev§im vnitini riziko
podniku, které je vtomto piipadé¢ nepochybné vyssi nez rizika vnéjsi, kterd hodnoti
ekonomické prosttedi v CR (metoda CAPM).

Na druhou stranu je vSak také ziejmé, ze oba ukazatele maji stejny trend, tzn. Ze bez
ohledu na zpisob vypoc¢tu a jeho problematicnost davaji stejny vyhled podniku v rdmci
casové tady. V tomto ohledu tedy neni nutno hodnotit podnik Spatn€, nicméné se zda, ze
podnikatelské riziko a alternativni naklady jsou zatim pomérné vysoké a nedafi se je snizovat.
Jinymi slovy by se dalo také fici, Ze zisk je zatim s ohledem na riziko pfili§ nizky a z priabéhu
casove fady se nezda, ze by se to mélo zlepsit.

9.2 Konstrukce ukazatele EVA z ROE

Konstrukce ukazatele EVA, ktera vychazi z ROE (také tzv. EVA equity) predpoklada,
ze pro podnik existuje pouze jediné riziko, které se neméni s kapitdlovou strukturou. Staci
proto zjistit naklady vlastnitho kapitdlu, které toto riziko reprezentuji a to porovnat
s ptislusnym vynosem (ziskem) v podniku, a ukazatel EVA je spocitan. Tento druhy pohled
na ekonomickou pfidanou hodnotu je v CR reprezentovan napi. Neumaierovou, ktera ji
v kratkém obdobi z matematického hlediska definuje takto™:

EVA = (ROE - r.) * vlastni kapital

kde: ROE...return on equity = rentabilita vlastniho kapitalu = €isty zisk / vlastni kapital.
re ...alternativni naklady

3 NEUMAIEROVA, 1. Rizeni hodnoty. 1998, str. 22
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Vyse uvedeny vzorec zaroven predstavuje cistou soucasnou hodnotu investice
v kratkém obdobi, resp. za jeden rok existence. Veliina r. pfitom pfedstavuje alternativni
néaklad vlastniho kapitalu, ktery je mozno vyjadfit jako funkci rizika, resp. rizik tak, jak je to
naznaceno v piedchozi kapitole (metoda CAPM nebo stavebnicovy vzorec). VySe uvedena
ekonomicka pridand hodnota je vSak pfidanou hodnotou zejména vlastniho kapitdlu a je
uvedena v absolutni vysi. Ukazatel je mozno vyjadrit také relativné jako tzv. spread, pokud je
vztazen k vlastnimu kapitalu:

eva=ROE -r.

Je ziejmé, ze tato konstrukce ukazatele je vhodna predevsim pro vlastniky, nebot je
piimo indikatorem nejen ziskovosti, ale také rizikovosti podnikani. Pokud je totiz napf.
ukazatel ROE kladny, ale ukazatel EVA zaporny, jsou alternativni naklady (a tedy také riziko)
prilis vysoké a v dlouhodobém horizontu by mél vlastnik premyslet bud’ o ukonceni
podnikani, zvySeni zisku nebo o omezeni rizika. Ukazate]l EVA tak ma vétsi vypovidaci
schopnost nez standardni pomérové ukazatele a to je mozna také divod, pro¢ je v soucasné
dob& v CR a ve svété tak obliben.

Priklad
Vypocet je opét proveden na stejném podniku jako v predchozich ptipadech a s vyuZzitim
stejnych zakladnich dat, ktera jsou uvedena v ptiloze €. 2.

Reseni
V tabulce €. 19 jsou tedy uvedeny konkrétni hodnoty ukazatele EVA podniku v jednotlivych

zkoumanych letech.

Tabulka €. 19 Veli¢iny ukazatele EVA v jednotlivych letech

1997 (1998 [1999 2000 [2001 2002
r. (stavebnicovy model) 0,1331 [0,1512 |0,1100 |0,0940 |0,1073 |0,0892
Alternativni ndklady (stavebnicovy
model) 144532 | 180115 | 136456 | 125879 | 145188 | 150597
r. (z CAPM) 0,189 (0,177 |0,1552 |0,1586 |0,189 |0,1662
Alternativni naklady (z CAPM) 205228 (210911 | 192600 212378 |255674 |280707
ROE (CZ / VK) 0,1253 [0,1314 |0,0971 |0,1125 |0,1500 |0,1719
EVA (stavebnicovy model) -8500 [-23501 |-15916 |24729 |57771 [139773
eva (stavebnicovy model) -0,0078 [-0,0197 |-0,0128 |0,0185 |0,0427 |0,0828
EVA (z CAPM) -69196 |-54297 |-72060 [-61770 |-52715 9663
eva (z CAPM) -0.0637|-0.0456 | -0.0581 [-0.0461 | -0.0390 | 0.0057

Zdroj: vypocty autora

Pti vypoctu re bylo nutno nejprve odstranit problém nulovych tirocenych cizich zdrojt,
ktery byl zpiisoben splacenim kratkodobého uvéru ke konci ucetniho obdobi. Diky stanoveni
urokové miry, resp. rq jako primérné hodnoty odvétvi stavebnictvi v jednotlivych letech, bylo
mozno proveést zpétny piepocet na objem kratkodobého uvéru. Samoziejmé tim vSak nebyla
snizena nepfesnost, resp. mira nepiesnosti spojend se stanovenim Urokové miry na Urovni
odvétvového priméru! Na zakladé vztahu r a WACC vSak bylo na druhou stranu moZzné
spocitat r. a pfislusné alternativni naklady.

Stejny problém bylo nutno fesit také v pfipadé vypoctu r. s vyuzitim modelu CAPM,
nebot’ bylo nutno opét provést prepocet r. (zjisténého pomoci modelu CAPM) na WACC
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podle modelu stavebnicového. Jinak by nebylo mozné hodnoty ptislusnych ukazateli EVA
porovnat.

Z pohledu na ukazatel EVA zjistény pouze ze stavebnicového modelu je ziejmé, ze
jeho hodnota na zac¢atku zkoumaného obdobi kolisala a byla zaporna, ale od roku 1999 rostla
a dostala se do kladnych ¢isel. To lze hodnotit velmi pozitivné. Stejné se vyvijela také
hodnota ukazatele EVA konstruovaného ptedevsim s vyuzitim modelu CAPM, pfi¢emz trend
vyvoje ukazatele v ¢ase je shodny, ptiCemz vSak hodnoty ukazatele jsou ptredev§im zaporné
s vyjimkou posledniho obdobi (rok 2002).

Pti srovnani s vysledky z tabulky ¢. 17 je zfejmé, ze obé metody vypoctu, tzn. z ROE
v tabulce €. 17 je zfejmé, Ze hodnoceni zaloZené na ROE je pozitivnéjsi, pfiCemZ neni mozno
fici, Ze by vysledky obou metod méli stejny trend vyvoje v Case (vysledky metody vychdzejici
stanoveni alternativnich nakladl (zejména vlastniho kapitalu) je stanoveni zptisobu (metody)
vypoctu ukazatele EVA, resp. to zda vychazet z ROA nebo ROE.

Domnivam se, Ze oba ukazatele maji rozdilnou vypovidaci schopnost (obdobné jako
ukazatele ROE a ROA). Zatimco ukazatel EVA entity je informaci spiSe pro investory nebo
vetitele a vypovida o ekonomické ptridané hodnoté podniku jako celku, ukazatel EVA equity
je spise informaci pro majitele a vypovida o ekonomické ptidané hodnoté vlastniho kapitalu,
resp. vkladi vlastnikd.

Shrnuti kapitoly

Ekonomické piidand hodnota ve smyslu definice ukazatele EVA ptedstavuje ekonomicky
zisk, tzn. ucetni zisk po odpoctu alternativnich nakladt. Diky tomu, Ze ukazatel EVA Ize
vztahnout bud’ k podniku jako celku nebo pouze k jeho ¢asti Ize konstruovat rizné varianty
ukazatele EVA. Je potteba zdiiraznit, ze ekonomicky zisk, ktery ukazatel EVA ptredstavuje,
neni totozny s pfidanou hodnotou jako rozdilu trzeb a variabilnich nakladi. Pokud bychom
v tomto smyslu chtéli hovofit o ekonomické piidané hodnoté, bylo by nutné od ptidané
hodnoty jesté odecist alternativni naklady.

Otazky k zamysSleni

1. Charakterizujte ukazatel EVA.

2. Cim se i3 rizné varianty ukazatele EVA a co z toho plyne?

3. Charakterizujte ekonomickou ptidanou hodnotu.

4. V cem jsou zékladni odliSnosti ekonomické ptidané hodnoty, ekonomického zisku,

pfidané hodnoty, ukazatele EVA a marze?

Jak souvisi kalkulace alternativnich nékladii s kalkulaci ukazatele EVA?

6. Jakéd je redlnd vypovidaci schopnost ukazatele EVA (napf. v souvislosti s fyzickym
vynakladanim alternativnich naklada)?

W
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10 PYRAMIDOVE ROZKLADY
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite co to jsou pyramidové rozklady a k ¢emu slouzi. Seznamite se se
zakladnimi typy téchto rozkladl a s jejich vazbami na pomérové ukazatele a na absolutni
ukazatele rozvahy, event. vykazu ziskll a ztrat. Diky tomu byste méli porozumét slozitosti a
vzajemnym vazbam pfi finanénim rozhodovani a posuzovani finan¢ni situace v podniku.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat piiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potiebovat priblizn¢ dalSich 30 minut. Na treti
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

Jednotlivé ukazatele maji sami o sobé pouze omezenou vypovidaci schopnost. Je tedy
zaddouci, aby tyto jednotlivé ukazatele byly posuzovany ve vziajemnych souvislostech.
Pyramidovy rozklad ukazatelii je uréitym jednoduchym modelem, ktery zobrazuje vzajemné
vazby mezi dil¢imi ukazateli vyssiho fadu. Vytvaii se tak urcitd pyramida ukazatelt, ktera se
rozklada na dalsi dil¢i ukazatele az k detailim vlastniho provozu. Smyslem této pyramidy
ukazatelll je kvantitativné zobrazit, jaké dusledky budou mit rtizna rozhodnuti pro realizaci
podnikovych cili. Tyto modely maji tfi zakladni funkce:

1. vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelll na celé hospodatreni podniku
2. uleh¢it a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku
3. poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska cili podniku **.

Pyramidové rozklady se vzajemné odliSuji pouzitym vrcholovym ukazatelem a jeho

dalSim rozkladem. Pti rozkladani ukazateli se pfitom pouzivaji dva hlavni postupy:

e aditivni, kdy se vychozi ukazatel rozklad4 do souctu nebo rozdilu dalSich ukazatelt

o multiplikativni, kdy vychozi ukazatel piedstavuje sou€in nebo podil dalSich ukazatelt
(jedna se o nejuzivané;jsi zpusob rozkladu).

Jako vrcholovy ukazatel se obvykle pouziva ukazatel rentability investovaného kapitdlu,

rentability vlastniho kapitalu, likvidity celkového kapitalu nebo nove téz ukazatele EVA.

10.1 Pyramidovy rozklad rentability celkového investovaného kapitalu (ROI)

Tento rozklad piedstavuje z historick¢ého hlediska nejstar§i typ pyramidového
rozkladu. Jeho logika je zaloZena na rozclenéni rentability vloZzeného kapitalu (celkovych
aktiv nebo pasiv) na rentabilitu obratu a obratku kapitalu (viz. obrazek €. 2).

** Maiik, M. a kol.: Finanéni analyza a planovani v obchodnich podnicich, VSE, Praha, 1997
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Obrazek €. 2 Pyramidovy rozklad ukazatele ROI

—| Provozni vynos 2z S?ruk?ura
hosp.vysl. prodeje vynosu z
Rentabilita prodeje
— obratu -
Naklady
— na pori-
: |Obrat zeni’
R O X — zboZi
Obrat Naklady Ogobni
Obratka — provozu naklady
L—-kapitélu podniku
i Celkovy Naklady
kapital | prostoru
= +
L ostatni
Aktiva naklady
I
[ I
Struktura Strgktura
aktiv pasiv
l
C |
Obézna Dlouhodoba
aktiva aktiva
Podil zasob Podil ‘Budovy
— zbozi HIM
— Podil — Podil — Zarizeni
pohledavek NIM
Podil hoto- — Podil Dgprayni
L vych penéz FI prostr.

Zdroj: Falk, B.; Wolf, J.: Handelsbetriebslehre, Moderne Industrie, Landsberg/Lech, 1992
Dosazeny hospodarsky vysledek je nasledné zkouman z hlediska struktury

jednotlivych vynosovych a ndkladovych slozek. Druhd vétev pyramidy je oproti tomu dale

zkouméana z hlediska struktury aktiv, event. pasiv. Pyramidovy rozklad ROI vypada
nasledovné:

ROI = rentabilita obratu * obratka kapitalu
rentabilita obratu = provozni hosp. vysledek / obrat

provoz. hosp. vysledek = vynos z prodeje - naklady na pofiz. zboZi - naklady provozu firmy
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obratka kapitalu = obrat / celk. kapital = obrat / aktiva = obrat / ( strukt. aktiv + strukt. pasiv)

Tento model vSak poskytuje pouze vstupni orientaci, nebot’” zde chybi hlubsi rozbor
aktivit. Ve svété proto byla vyvinuta nespocetnd fada konkrétnich pyramidovych rozkladu,
které se snazi dany problém fesit. Jednim z nich je tzv. rozklad Du Pont.

10.2 Pyramidovy rozklad Du Pont

Jedna se o analyzu rentability, jejiz soucasti je rozklad syntetickych ukazatelii na
ukazatele dil¢i podle nadnarodni chemické spolecnosti Du Pont de Nemours, ktera tento
rozklad jako prvni (v 60. letech) prakticky provadéla a vyuzivala. Tento systém rozkladu
ﬁ%zsménich ukazatelli je znam také pod pojmem Pyramidovy rozklad rentability (viz. obr. €.
3)".

V prvnim stupni analyzy je rentabilita celkového vloZeného kapitalu vyjadiena jako
funkce dvou ukazatell (téz nazyvany jako Du Pont rovnice):

a) ukazatel ziskovosti trzeb (ziskové rozpéti), resp. ndkladové rentability (Z/T)
b) ukazatel obratu celkovych aktiv, resp. vazanost celkového vlozen¢ho kapitalu (T/A)
4 T

L J—

T A

ROA =

kde: ROA...rentabilita celkového vloZeného kapitalu
Z....Cisty zisk
A.......celkova aktiva

33 srovnej: Griinwald, R.; Holeckov4, J.: Financni analyza a planovani podniku, VSE, Praha, 1997
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Obrazek €. 3 Pyramidovy rozklad Du pont

RCE
[ ]
ROs b4 Celk. aktiva/Vlastni jm#ni
[ ‘ 1 [ ‘ ]
Ziskoveé rozpéti| ¢ Cbrat celkovych altiv 1 + Cizl zdroje/Vlastnl jméni
Chbrat stalych akdiv Obrat obZnych altiv Cizd zdroje| 8 WVlastni jméni

ChEina aktiva

Triby | 8|  Stala altiva Triby

Zisk . Triby

Zdroj: Mrkvicka, J.: Financni analyza, Bilance, Praha, 1997

Z rozkladu je ziejmé, Ze podnik dosahuje rentability celkového vlozené¢ho kapitalu
riznymi kombinacemi ziskovosti trzeb a obratovosti celkovych aktiv. Zatimco vysoka
ziskovost trzeb je pirevazné vysledkem dobré kontroly nakladii, hospodarnosti pii vynakladani
prostiedkil Ci pii spotieb¢ kapitalu, vysoky obrat celkovych aktiv je projevem efektivniho
vyuzivani kapitalu, resp. majetku, se kterym podnik hospodari.

Obecné plati, Ze je vhodné dosahovat co nejvyssi ziskovosti trzeb*®. Hodnota tohoto
ukazatele vSak musi byt posuzovana s ohledem na dalsi dva faktory, a to celkovy objem trzeb
a rychlost obratu zdsob. Nizka ziskovost trzeb ptfi rychlém obratu zdsob a vysokém
absolutnim objemu trzeb muize byt vyhodnéjsi, nebot’ absolutni ¢astku zisku lze zvySovat
zvétSovanim objemu odbytu 1 pifi klesajicim ziskovém rozpéti. To plati zejména pro
maloobchodni podniky, které n¢kdy zvySuji odbyt sniZzenim prodejni ceny, ¢imz dosahuji
niz8i zisk na jednotku, pfi¢emz absolutni vyse zisku roste diky zvyseni odbytu.

Jestlize ziskové rozpéti dlouhodobé klesa, je tfeba se zaméfit na analyzu jednotlivych
druhti nékladii, nebot’ ziskové rozpéti je také metfitkem schopnosti podniku ovliviiovat Groveii
nakladd. K vyjadieni relativni Urovné¢ ndkladii se pouzivd ukazatel ndkladovosti
(naklady/trzby), ktery je dopliikovym ukazatelem k ukazateli ziskovost trzeb (zisk/trzby). Do
nakladl se zahrnuji jak ndkupni cena prodaného zboZi, tak spravni a odbytové ndklady.
DosazZené trzby zahrnuji ¢astku tzv. Cistych trzeb (tj. hrubé trzby sniZené o vracené dodavky,

*® Griinwald, R.; Hole¢kova, J.: Finanéni analyza a planovani podniku, VSE, Praha, 1997
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hospodaiské vysledky podniku, protoze 1 K& trzeb byla vytvofena s niz$imi naklady”’.

V ptipade, Ze podnik je zCasti financovan cizimi zdroji, se projevuje efekt financni
paky a lze provést dalsi (druhy) stupen analyzy. Efektem financni paky je vyssi vynosnost
vlastniho kapitalu, diky multiplikdtoru jméni akcionari (aktiva/vlastni kapital). Oba stupné
ptiblizuje nasledujici schéma:

1. stupeni: Z/VK =7Z/A=7Z/T * T/A
nebo-li:. ROE = ROA

2. stupen: ROE =Z/VK =Z7Z/A * A/VK=Z/T * T/A * A/VK
ROA =Z/A
nebo-li po uprave: ROE = ROA * A/VK

kde: Z....Cisty zisk
A....... celkova aktiva

VK......vlastni zdroje
ROE....rentabilita vlastniho kapitalu
ROA....rentabilita celkového vloZeného kapitalu.

Druhé rovnice (druhy stupenn analyzy) ukazuje, jak jednotlivé slozky celkovych aktiv, tj.
ziskové rozpéti, obrat celkovych aktiv a finan¢ni paka spoluptisobi pii stanovovani rentability
vlastniho kapitélu.

Pyramidovy rozklad Du Pont pfedstavuje jednu z variant rozkladu rentability vlastniho
kapitalu, ktery je v soucasnosti jednim z nejpouzivanéjSich rozkladi ve financni analyze
podniku. Jednotlivé rozklady se 1iSi pouze rozkladajicimi ukazateli, které jednotlivi autofi,
resp. podniky, piizpiisobuji rozdilnym cilim finanéniho Fizeni*®.

10.3 Pyramidovy rozklad likvidity celkového kapitalu

Kromé¢ systémil orientovanych na rentabilitu byly cca od konce 80. let navrhovany
systémy, vychdzejici z likvidity. Ty by mély umoznit systematickou analyzu likvidity a
pohybu penéznich prosttedki v podniku. Jednou z moznosti pyramidového rozkladu likvidity
je rozklad likvidity celkového kapitalu, ktera je obecné definovana jako pomér: penézni fond/
celkovy kapital (viz. obr. €. 4).

37 Grinwald, R.; Hole&kova, J.: Finanéni analyza a planovani podniku, VSE, Praha, 1997
38 srovnej napt.: Helfert, E. A.: Techniques of financial analysis, Irwin, Homewood, Illinois, 1987
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Obrazek €. 4 Pyramidovy rozklad ukazatele likvidity celkového kapitalu

Likvidita celkového kapitalu

Likvidita z prijmi X Finanéni obratka kapitalu
I |
L I [ |
Penéini fond|:|Prijmy prijmy| : |Celkovy kapital

— | | ]

Pocatecni stav|+|Prijmy - |vydaje Vliastni|+ glz}tél
pen.prostredku : kapital| |kapil
-— Pokladna — Z prodeje ‘BézZné prov. Stav Stav
+ +
+ + + " ,
— Banka — Ostatni | tnvestiéni |-Y Zmény|-'Y Zmény
+ + + : -
L Seky L Finanéni Finanéni
Zvyseni Rgzdil
vlast.kap. zisku
+ + -
Prijeti -Splégenl
uvéru uvéru
+ U4 Oroky

Zdroj: Falk, B.; Wolf, J.. Handelsbetriebslehre, Moderne Industrie, Landsberg/Lech, 1992
Rozklad potom vypada nasledovn&™:

likvidita celkového kapitalu = likvidita z pijma * financni obratka kapitalu

likvidita z pfijmi = penézni fond / ptijmy = (poc€. stav pen. prostt. + piijmy - vydaje) / ptijmy

fin. obratka kap. = ptijmy / celk. kap. = pfijmy / (zmény stavu vl. kap. + zmény stavu ciz.
kap.).

Vsechny uvedené pyramidové rozklady analyzuji statické vztahy mezi ukazateli. Je
mozno jich vSak také vyuzit k citlivostni analyze, resp. k rozboru vlivil, jimiz se podileji
zmény dil¢ich ukazateli na zmé&nach vrcholového ukazatele pyramidy. To je dilezité pfi
posuzovani zmény struktury ukazatelii téhoz podniku, k nimz doslo za ur¢itou dobu. Ptipadné
pokud je potfeba zhodnotit odchylky struktury ukazateli ¢asti podniku od struktury ukazateli

%% Maiik, M. a kol.: Finanéni analyza a planovani v obchodnich podnicich, VSE, Praha, 1997
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celého podniku. Je také mozno analyzovat rozdilnost struktur ukazateld dvou raznych
podniki nebo kontrolovat odchylky skuteéné struktury ukazatelti od planované struktury™.

Priklad

K pyramidovému rozkladu byl pouzit podnik uvedeny v feSenych piikladech
vertikalniho a horizontdlniho rozboru rozvahy a vykazu ziskli a ztrat, pficemz tyto vykazy
zaroven obsahuji zakladni data potfebnd ke konstrukci ptislusnych ukazateld. Ukazatele
rozlozte dle metody Du pont.

Reseni
Rozklad je proveden za tfi obdobi, aby byla vypovidaci schopnost rozkladu jesté o néco vyssi.
Vysledky v jednotlivych letech jsou nasledujici:

rok 1995
ROE : 0,0371 = 0,0281 * 1,3186
ROE : 0,0371 =0,0249 * 1,1282 * 1,3186

rok 1996
ROE : 0,0018 =0,0013 * 1,3754
ROE : 0,0018 = 0,0008 * 1,5961 * 1,3754

rok 1997
ROE : 0,0411 =0,0179 * 2,2948
ROE : 0,0411 =0,0178 * 1,0072 * 2,2948

Z uvedenych rozkladl plyne, Ze podnik dosahuje relativné velmi dobrych vysledkt
diky pfiznivé financni pace. Jeji zvySeni na jedné strané¢ vyvolava zvySeni rentability
vlastniho kapitalu, na druhé stran¢ zvySuje zadluzeni podniku, které pusobi na zvySeni
finan¢nich nakladl, pokles zisku po zdanéni a pokles ROS. Razantni zvySeni finan¢ni paky v
roce 1997 oproti roku 1995 tedy zpomalilo rist ROS coz se negativné projevilo na ukazateli
ROE. Tuto situaci by mohla zlepSit zména struktury dluhti za predpokladu, ze dojde ke
snizeni jejich financni narocCnosti, coz znamena napi. snizit objem kratkodobych dluht a
nahradit je dluhy dlouhodobymi. Zna¢né rezervy jsou také patrné v jiz zminovaném obratu
aktiv, pficemz je ziejmé, ze pomalejsi rist ROA v roce 1997 oproti roku 1995 je zptisoben
praveé snizenim obratu aktiv spole¢né s pomalejSim nartistem ROS.

Shrnuti kapitoly

Pyramidové rozklady umoziuji uceleny pohled na finan¢ni situaci v podniku. Davaji pfitom
do vzajemnych souvislosti rizné absolutni, ale spiSe pomérové ukazatele. Tyto rozklady se
1i81 dle vrcholového (pomérového) ukazatele. Tyto rozklady je mozno vyuzit pfi finanénim
rozhodovani k odhadu dopadu rozhodnuti nejen na sledovanou a cilenou polozku, ale také na
dalsi spojené polozky a oblasti v podniku. Tim je mozno piedejit nezamySlenym, resp.
ptekvapivym (negativnim) diisledkiim finan¢nich rozhodnuti.

Otazky k zamysSleni

1. Charakterizujte pyramidové rozklady a to k ¢emu slouZi.

2. V ¢em tkvi podstata rozkladu Du-pont a o jaky typ rozkladu se jedna?

3. V ¢em tkvi vyhody a nevyhody pyramidovych rozkladii pfi srovnavani v ¢ase?

0 plize viz. Kovanicové, D.; Kovanic, P.: Poklady skryté v ucetnictvi, dil II., Polygon, Praha, 1997
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4. Domnivate se, ze by bylo smysluplné provadét pyramidové rozklady napt. zadluzenosti
nebo cash-flow a proc?
5. Které zakladni analytické nastroje pyramidové rozklady propojuji?
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11 BONITNI MODELY
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite co to jsou bonitni modely a k ¢emu slouzi. Sezndmite se se
zakladnimi typy téchto modelti véetné ukazatelii, které je tvori. Budete schopni tyto modely
sestavit pro konkrétni podnik a tim také vyuzit pro finan¢ni rozhodovani. V neposledni fad¢
se také dozvite prednosti, nedostatky a limity pouzitelnosti modelti tohoto typu.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat ptiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potiebovat priblizn¢ dalSich 30 minut. Na treti
soustiedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

11.1 Quick-test podle Petera Kralicka®'

Tento test slouzi k rychlé¢ analyze. Ackoliv se sklad4d jen ze ¢ty ukazateld, jeho
vypoveéd’ je jiz v zasad€ spravnd a pii pouziti vice ukazateli se vysledek neméni. Rychly test
pracuje s ukazateli, které jsou voleny tak, aby co nejméné podléhaly rusivym vlivim.
Pokryvaji oblast jak finanéni stability tak 1 vynosové situace (bliZe viz. tabulka ¢. 20).

! Kralicek,P.: Zaklady finan¢niho hospodateni, Linde, Praha, 1993
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Tabulka ¢. 20 Algoritmus Quick-testu (1990)

Ukaz. | Nazev Konstrukce Vyhodnoceni | Body
Finan¢ni |R1 Kvéta vlastniho Vlastni jméni 0,3 a vice 4
stabilita kapitalu Aktiva celkem
(kapitalova sila)
0,2-0,3 3
0,1-0,2 2
0,0 -0,1 1
0,0 a méné 0
R2 Doba splaceni Dluhy celkem — Penéz. prostf. |3 a méné 4
dluhu Provozni cash-flow
(zadluZeni)
3-5 3
5-12 2
12 —30 1
30 a vice 0
Vynosov [R3 Rentabilita Zisk pted zdanénim 0,15avice |4
a situace celkového Aktiva celkem
kapitalu
0,12-0,15 |3
0,08—-0,12 |2
0,00 —0,08 |1
0,00 améné |0
R4 Cash-flow Provozni cash-flow 0,1 a vice 4
v procentech Provozni vynosy
(finan¢ni
vykonnost)
0,08 — 0,1 3
0,05-0,08 |2
0,00-0,05 |1
0,00 améne (0

Zdroj: Kralicek, P. Zaklady financniho hospodareni. Praha: Linde, 1993

Hodnoceni obchodni firmy se provadi na zakladé stupnice od 1 do 5, podle niz se
vypoc€itd primérnd znamka, resp. primérné znamky pro financni stabilitu (ukazatel R1 a R2)
a vynosovou situaci (ukazatel R3 a R4). PodrobnéjSim rozborem je ale mozné odhalit pfi¢iny
chyb nebo zvlasté ptiznivych vyvojovych trendi.
Hodnoceni finanéni stability (FS):

FS = (R1+ R2)/2

Hodnoceni vynosové situace (VS):
VS =(R3 +R4)/2

Hodnoceni celkové situace (CS):

CS = (FS + VS)/2

Celkové posouzeni podniku potom vypadé nasledovné:
velmi dobry podnik:
Spatny podnik:
sporna situace podniku:

hodnoceni 3 a vice
hodnoceni 1 a méné
hodnoceni 1 - 2.
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Priklad

K vypoctu Quick testu pouzijte podnik uvedeny v fesenych piikladech vertikalniho a
horizontalniho rozboru rozvahy a vykazu ziskl a ztrét, protoze tyto vykazy zdroven obsahuji
zakladni data potfebna ke konstrukci ptislusnych ukazateli.

ReSeni

Konkrétni hodnoty jednotlivych ukazateli za piislusné roky uvadi tabulka ¢. 21.

Tabulka €. 21 Quick test konkrétniho podniku v jednotlivych letech

ukazatel 1995 1996 1997
kvoéta vl. kapitalu R1 0,7584 0,727 0,4358
doba splaceni dluhu z CF: a) R2 - 0,5497 12,4432
b) - 2,6362 12,2108
ROA z EBITu a) R3 0,041 0,0064 0,0456
b) 0,0428 0,0074 0,042
9] 0,0419 0,0069 0,0438
CF v % trzeb R4 - 0,0973 0,0299

Zdroj: vlastni vypocty
Z tabulky je patrné, Ze diky absenci udaje o CF v roce 1995 nebylo mozno vypocitat
piislusné ukazatele. Z toho diivodu nebylo mozno spocitat index pro rok 1995 a je tedy nutno

se spokojit s udaji za roky 1996 a 1997.

Tabulka €. 22 Vyhodnoceni ukazatelt

ukazatel body
1996

1995 1997

R1 2

R2 -

R3

R4 -

FS -

W

—_— = = = = === N

VS -

N[ W| W — — — [ BN

CS -

W
—
)
O

Zdroj: vlastni vypocty

byl ve vyborné finan¢ni situaci, vynosova situace byla spiSe spornd nez dobra a celkovou
situaci lze hodnotit velmi dobte. V roce 1997 bylo patrné zhorSeni finanéniho zdravi, které se
projevilo zejména ve vynosové situaci, kterd byla Spatnd, pti¢emz finan¢ni situace byla sporna
se finanéni zdravi podniku zhorS$ilo coz koresponduje s nékterymi riziky, nazna¢enymi v
pfedchozich analyzach.
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11.2 Multivaria¢ni diskriminantni analyza (zjednoduSena metoda)

Nazyva se také index bonity. Vyuziva Sest vybranych ukazateld, kterym ptidéluje
urcité vahové faktory. Suma soucinil ukazateld a jejich vah predstavuje diskriminantni funkeci.
Pouzité ukazatele jsou nasledujici**:

x; = cash-flow/cizi zdroje

x, = celkova aktiva/cizi zdroje

x3 = zisk pted zdanénim/celkova aktiva
x4 = zisk pred zdanénim/celkové vykony
X5 = zasoby/celkové vykony

x¢ = celkové vykony/celkova aktiva.

Index bonity pak lze vypocitat z nasledujici rovnice:
Bi=1,5*%;; +0,08*xpp+10* x5 +5 *xi4 +0,3* x5+ 0,1 * X6

Pro hodnoceni plati, Ze ¢im vys$i je diskriminantni funkce, tim 1épe. Pti hodnoté vyssi nez 1
muze byt podnik hodnocen jako stfedné dobry, od hodnoty 2 jako vyborny a pti zdpornych
hodnotéch je ohroZen insolvenci.

Priklad
K vypoctu vyuzijte stejna data jako v ptipadé pomerovych ukazatell, takze je mozno si tidaje

opét prepocitat s vyuzitim piilohy 1.

Reseni
Vypocet indexu bonity je uveden v tabulce ¢. 23.

Tabulka €. 23 Index bonity a jeho jednotlivé komponenty

1995 1996 1997 1998 1999 2000

x; |-0,0119 |-0,1312 |0,1900 |-0,3730 | 0,9028 | 0,6482

x> |3,8960 | 32115 ]2,9906 |4,9327 |3,8610 |4,7356

x3 |0,0556 |0,0827 |0,1100 |0,1860 |0,1697 |0,1902

x4 |0,0416 |0,0565 |0,0807 |0,1232 |0,1156 |0,1435

xs [0,1729 10,1962 10,1997 |0,2183 0,1118 |0,0998

Xe | 1,3357 1,4636 1,3632 | 1,5101 1,4681 | 1,3259

Bi | 1.2432 1.3745 | 2.2243 | 2.5272 | 4.1188 | 4.1333

Zdroj: vypocty autora

Z indexu bonity plyne, Ze podnik je mozno v letech 1995 a 1996 hodnotit jako stfedné
pozitivni trend vyvoje indexu s nejvyS$imi hodnotami v letech 1999 a 2000, které svédéi o
razantnim vzristu bonity podniku. Vysledek v roce 2000 nuti k zamysleni, zda se podnik
nedostal na své maximum, resp. zda v podniku nedoslo ke stagnaci (jinak vyborné) finanéni
situace. Zaroven je nutno upozornit, Zze index ddva pouze orientacni vysledek o finanénim
zdravi podniku a nemize nahradit fundovanou a komplexni finan¢ni analyzu!

11.3 Argentiniho model

Tento predikéni model, ktery vyvinul profesor Argentini, je pon¢kud odliSny od dosud
zminovanych modeld, nebot’ se pouze zasti opird o kvantifikované finanéni informace.

2 Sedlagek, J. Ucetni data v rukou manazera. Praha: Computer Press, 2001
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Vznikl empiricky na zaklad¢ diskusi s bankami, podnikateli a uzivateli informaci, pticemz
vSak postrada robustnost Z-skore a ptesné statistické definice. Algoritmus modelu je uveden
v tabulce ¢. 24%.

Tabulka €. 24 Algoritmus Argentiniho modelu

Pocet bodi
NEDOSTATKY
Management:
Autokraticky generalni feditel 8
Spojena funkce predsedy predstavenstva a generalniho feditele 4
Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenil predstavenstva 2
Pasivni predstavenstvo 2
Slaby finan¢ni feditel 2
Nedostatek profesionalnich manazerii na nizsich fidicich tirovnich 1
Ugetnictvi:
Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybéjici planovani cash-flow 3
Chybéjici kalkula¢ni systém 3
Chybéjici reakce na zmény: vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostiedi 15
Celkem moZnych bodit 43
Hranice nebezpeci 10
CHYBY
Overtrading (riist vyroby a trzeb bez potiebného financniho zajisténi stalym
kapitalem) 15
Nerozumna Uroveil zadluZeni viici bankdm 15
Prilis velké budouci zdméry v porovnani s moznostmi firmy 15
Celkem moZnych bodi 45
Hranice nebezpeci 15
PRIZNAKY
Finan¢ni: zhorsujici se Z-skore 4
”Tviirci” Gcetnictvi: priznaky prikraslovani hospodaiskych vysledkt 4
Nefinan¢ni signdly: zhorseni kvality, moralky, podilu na trhu 3
Ptiznaky blizicitho se konce: direktivni piikazy, Sifici se famy, rezignované
chovani 1
Celkem moZnych bodit 12
Celkovy pocet dosazitelnych bodu 100
Hranice nebezpeci 25

Zdroj: Sedlacek, J. Ucetni data v rukou manaZera. Praha: Computer Press, 2001

Body jsou ptidélovany bud’ v plném poctu nebo Zadné. Zakladni pravidla hodnoceni
modelu jsou nasledujici:
e pocet bodli mensi nez 25 - podnik neni v nebezpeci upadku
e pocet bodl vEtsi nez 25 - podnik miiZze v prib&hu péti let zbankrotovat, pfi¢emz ¢im vétsi
pocet bodi tim je riziko upadku vyssi a pfedpokladana doba kratsi
e vice nez 10 bodl v sektoru ”Nedostatky” - Spatnd urovenn managementu, ktery by se mohl
dopustit fatalni chyby

* Mrkvicka, J. Finanéni analyza. Praha: Bilance 1997
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e vice nez 15 bodil v sektoru ”Chyby” (zarovenh méné nez 10 bodt v sektoru "Nedostatky™) -
podnik je fizen kompetentnim managementem pii ur€itém riziku, kterého si je management
pravdépodobné védom.

Shrnuti kapitoly

Bonitni modely podobné jako pyramidové rozklady umoziuji uceleny pohled na podnik. Na
rozdil od pyramidovych rozkladi vsSak pouze vyuzivaji pomérové ukazatele k sestaveni
jediného cisla, které vypovida o stavu podniku. Vazby mezi ukazateli jsou pfitom zji§tovany
statistickymi metodami na zdklad¢ kvantitativniho vyzkumu pomérovych ukazatelt
vybrané¢ho vzorku podnikli. Vypovidaci schopnost modelii je proto pomérn¢ omezena a tyto
modely by se tedy neméli pouzivat samostatné, ale pouze jako dopIn€k dalSich metod finan¢ni
analyzy.

Otazky k zamysSleni

Charakterizujte principy bonitnich modelt.

Charakterizujte prednosti tohoto nastroje financni analyzy.
Charakterizujte nedostatky tohoto nastroje finan¢ni analyzy.

Jaka je pouzitelnost téchto modeli v podnicich CR?

Pro¢ se nedoporucuje samostatné pouzivani téchto modeli v praxi?

Nh W=
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12 BANKROTNI MODELY
Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite co to jsou bankrotni modely a k ¢emu slouzi. Seznamite se se
zakladnimi typy téchto modelti véetné ukazatell, které je tvofi. Budete schopni tyto modely
sestavit pro konkrétni podnik a tim také vyuzit pro finan¢ni rozhodovani. V neposledni fad¢
se také dozvite prednosti, nedostatky a limity pouzitelnosti modelti tohoto typu.

Casova zatéz

Na prostudovani této kapitoly budete potiebovat ptiblizné 4 hodiny, na zodpovézeni otazek
uvedenych na konci kapitoly budete potiebovat priblizn¢ dalSich 30 minut. Na treti
soustfedéni byste méli mit kapitolu nastudovanou.

12.1 Altmanuv index

Zakladni podoba indexu byla publikovana ve Spojenych statech americkych roku
1968, autorem je profesor E. 1. Altman. V ustalenych trznich ekonomikach jsou zpravidla
pti¢inou bankrotu jiné nez vnitropodnikové pfic¢iny, tedy mimoekonomické. Altmantiv model
(n€kdy také nazyvany Z-skore) se pouzivad jako dopln€k finan¢ni analyzy ptfevazné v
podnicich stfedni velikosti. Malé podniky nemohou poskytnout dostatek informaci a velké
bankrotuji velmi ziidka.

V Ceské republice neni v soudasné dobé bankrot b&znou praxi, coz je dano jednak
nestandardnim pfistupem bank, politikou vlady, motivaci vlastnikii 1 managementu a
nefungujici legislativou, vyznacujici se zdlouhavosti procesi. Tak hluboké rozdily vedly
k vytvoteni Ceské varianty modelu, kterd mimo jiné zohlediiuje i fenomén platebni
neschopnosti. Jejimi autory jsou Inka a Ivo Neumaierovi.

Altmantiv model zieteln€ji pfedpovida piiblizeni se bankrotu v obdobi dvou let
piedem, ve vzdalen¢jsi budoucnosti klesd statistickd spolehlivost. Zakladem Altmanova
modelu je vypocet Zeta koeficientu, podle jehoz hodnoty je podnik zatazen do jednoho
z nasledujicich pasem:

Mensi nez 1,81: Pasmo bankrotu
1,81 az 2,99: Pasmo Sedé zony
Vétsinez 2,99:  Pasmo prosperity.

Index je sestavovan ze sedmi hodnot, pficemz Sest lze nalézt v zavérkovych vykazech
a jednu ve zpravach kapitdlového trhu. Ze zjisténych hodnot se sestavuje pét koeficientii a
Altmantv index tvofi jejich vazeny prumér. Zde je prezentovana revidovana verze z roku
1983 a zminénd Ceskd varianta indexu. Zeta koeficient je tedy dan vztahem:
Verze z roku 1983%

Z=12*x+14*x+33*x3+0,6* x4+ 1,0* x5 (pro podniky kotované na kapitdlovém
trhu)

kde: x;= Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X, = kumulovany zisk/celkova aktiva
x3 = zisk pfed zdanénim a roky /celkova aktiva
x4 = vlastni kapital / dluhy
x5 = vynosy (celkové) / celkova aktiva
X¢ = zavazky po lhité splatnosti/ vynosy (celkové)

* viz.: Altman, E. I.: Corporate Financial Distress, John Wiley, New York, 1983

75



Z=0,717 * x; + 0,847 * x, + 3,107 * x5 + 0,420 * x4 + 0,998 * x5 (pro podniky nekdétované
na kapitalovém trhu)

Vsechny pouzité ukazatele jsou konstruovany stejné, kromé x4 = zékladni kapital / celkové
dluhy. Méni se vSak kritérium hodnoceni, nebot’ podniky s minimalni pravdépodobnosti
bankrotu maji Z > 2,70, firmy nachylné k bankrotu maji Z < 1,20.

Ceskd varianta modelu
Z=12*x+1,4*x+3,7*x3+0,6 *x4+1,0* x5+ 1,0 * x¢

Kritéria hodnoceni a konstrukce ukazateld je totozna s ptivodnim Altmanovym indexem,
pficemz:

X¢ = zavazky po lhité splatnosti / vynosy

Kladem tohoto zptsobu hodnoceni podniku je jednoduchost a Casova a technicka
nenaroc¢nost. Za zapor lze oznacit omezené pouziti tam, kde neni zndma trzni hodnota akcie
nebo podilu. Problematické je také hodnoceni podnikti v tzv. Sedé zon€ (grey area) s hodnotou
koeficientu mezi 1,81 - 2,99. Lze fici, Ze je vhodné Altmantv index pouZivat pfi sledovani
hospodarskych vysledkii podniku v case, pfiCemz se uvadi, Ze je tento index velmi
spolehlivym prediktorem zejména u podnikli ve Spatné finan¢ni situaci (hodnota koeficientu
do +1,8).

Priklad

K vypoctu byla vyuzijte stejna data jako v ptipadé pomérovych ukazatelii, tzn. vyuzijte opét
prilohu 1. Vzhledem k tomu, ze podnik neni kétovan na kapitdlovém trhu konstruujte index
dle verze z roku 1983 (platné pro podniky nekotované na kapitalovém trhu).

ReSeni
Vypoctu Altmanova indexu je uveden v tabulce €. 25.

Tabulka €. 25 Altmaniiv index a jeho jednotlivé komponenty

1995 1996 1997 1998 1999 2000
x| 0,617 0,551 0,527 0,557 0,561 0,574
x2 |0 0,0601 0,1210 |0,1885 | 0,2546 0,0222

x3 |0,0556 ]0,0827 10,1100 |0,1860 |0,1697 0,1902

x4 |2,3151 1,3474 | 2,1379 | 1,3546 1,4529 1,6305

xs | 1,2836 1,5241 1,8075 | 1,6933 1,6133 1,5862

Z [2.8687 |2.8573 |3.7813 |3.3479 | 3.4388 2.9386

Zdroj: Vypocty autora

Z vypolteného indexu je patrné, Ze podnik nebyl ve sledovaném obdobi ohrozen
bankrotem a naopak se nachazel ve velmi dobré financni situaci. Na druhou stranu je patrné,
ze hodnoty indexu kolisaly, takze neni jasné, jakym zplisobem se bude riziko bankrotu
podniku do budoucna vyvijet. Z vysoké urovné¢ hodnot indexu je vSak mozno usoudit, Ze
alespont v nejblizSich letech bude toto riziko pomérné malé. Index byl schvaln€ konstruovan
dle verze z roku 1983 platné pfedevsim pro zépadni, resp. americké podniky, aby bylo mozZno
zjistit, zda vysledky jinych modelii budou shodné, ¢i nikoliv.
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12.2 Index IN — index diivéryhodnosti ¢eského podniku

Index davéryhodnosti je ptivodnim pokusem Inky a Iva Neumaierovych najit postup,
ktery by umoznil odhad posouzeni finan¢niho rizika ¢eskych podnikl z pohledu svétovych
ratingovych agentur. Index IN zahrnuje zvla$tnosti ekonomické situace v Ceské republice pii
vyuziti vstupt z ¢eskych ucetnich vykazi. Oba autofi vytvofili nékolik variant indexu pti¢emz
posledni verze z roku 2002 je uvedena nize. Index IN funguje na podobném principu jako
Altmaniv model a je dan vztahem™:

INOIL = 0,13 * A/CZ + 0,04 * EBIT/U + 3,92 * EBIT/A + 0,21 * V/A + 0,09 * OA/(KZ +
KBU)

kde: A =aktiva
CZ = cizi zdroje
EBIT = hospodaftsky vysledek pied zdanénim a splacenim urokli
U = nakladové uroky
V = vynosy (celkove)
OA = obézna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni Gvéry.

Vysledné hodnoty indexu jsou zafazeny nasledovné:

Mensinez 0,75: podnik spéje k bankrotu
0,75 az 1,77 Seda zona
Vétsinez 1,77:  podnik tvoii hodnotu

Na rozdil od Altmanova modelu je Index INO1 doporuc¢ovan pro ro¢ni hodnoceni finan¢niho
zdravi.

Piiklad
K vypoctu byla vyuzijte stejna data jako v ptipadé pomérovych ukazateli, ktera jsou uvedena

v priloze 1.

ReSeni
Vypocet Indexu INOI1 je uveden v tabulce €. 26.

Tabulka €. 26 Index INO1 a jeho jednotlivé komponenty

1995 1996 1997 1998 1999 2000
A/CZ 3,8960 | 3,2115 2,9906 | 4,9327 3,8610 | 4,7356
EBIT/U 0 82,736 | 0 239,630 | 0 616,278
EBIT/A 0,0556 |0,0827 |0,1100 |0,1860 |0,1697 | 0,1902
V/A 1,2836 1,5862 1,5241 1,8075 1,6933 1,6133
OA/(KZ + KBU) | 5,083 3,778 3,301 5,761 4,397 4,952
INO1 1,4514 1,437 11,854 1,919 26,797 | 20,724

Zdroj: Vypocty autora

Z vypocteného indexu je patrné, Ze podnik nebyl ve sledovaném obdobi ohroZen
bankrotem a naopak se nachazel ve velmi dobré finan¢ni situaci (s vyjimkou v letech 1995 a

45 Neumaierova, 1.; Neumaier I.: Zkuste spocitat sviij index IN, Terno, sv. 5, 1995

71



1996). Na druhou stranu je patrné, ze hodnoty indexu prudce kolisaly, takze neni jasné, jakym
zpusobem se bude riziko bankrotu podniku do budoucna vyvijet. Z vysoké trovné hodnot
indexu v poslednich letech je v§ak mozno usoudit, ze alespoil v blizké budoucnosti bude toto
riziko pomérné malé.

Pti srovnani s Altmanovym indexem je zfejmé, ze hodnoty maji stejny trend. Na rozdil
od Altmanova indexu vSak hodnoty indexu INOI vice osciluji, coz je zpisobeno vykyvy
ukazatele urokové kryti. Tento ptiklad vSak nepotvrzuje, Ze by Altmantiv index nebyl vhodny
pro posuzovani podniki v CR. Na druhou stranu to viak také neznamena, Ze oba indexy
hodnoti podnik spravné¢, nebot’ zcela jisté nemohou nahradit komplexni analyzu finan¢niho
zdravi podniku.

12.3 Taffleruv model

Taffleriv model pfedstavuje urCitou variantu Altmanova modelu, vyvinutou pro
analyzu britskych spole¢nosti v roce 1977 a nasledné¢ dopliiovanou. Piivodni model vychazel z
analyzy vice nez 80 pomérovych ukazatell, vypocitanych z finan¢nich vykazi velkych
vzorkli prosperujicich a bankrotujicich spolecnosti. Pro stanoveni nejlepSiho souboru
ukazatelti byla pouzita postupna linearni diskrimina¢ni analyza. Taffler zalozil svlij model na
ukazatelich, které odrazZeji kli¢ové charakteristiky platebni schopnosti spolecnosti, jakymi
jsou ziskovost, pfiméfenost pracovniho kapitalu, finan¢ni riziko a likvidita. Ukazatele ve
svém souhrnu a pii aplikaci pfislusnych vah optimalné rozliSuji mezi obéma vzorky
spolecnosti.

Podle profesora Tafflera jsou pro riznd odvétvi zapotiebi odliSné kombinace
pomérovych ukazateli a koeficientli, ackoli zakladni principy jsou totozné. Podoba modelu
pro britské spole¢nosti kétované na burze cennych papirt je nasledujici*’:

Zr=0,53*x;+0,13*x,+0,18 *x3+ 0,16 * x4

kde: x; = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
X, = ob€zna aktiva / celkové zavazky
x3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva
x4 = (finan¢ni majetek - kratkodobé zavazky) / (provozni néklady - odpisy).

Ptitom ukazatel x; méfi ziskovost, ukazatel x, pozici pracovniho kapitalu, ukazatel x3 finan¢ni
riziko a ukazatel x4 likviditu. Pokud mé analyzovany podnik Zt > 0, pak je platebné schopny,
pii Zr < 0 se podnik nachéazi v rizikové oblasti, kterd indikuje vysokou pravdépodobnost
finandnich potizi. V literatute?’ je zndma také varianta modelu, ve které je ukazatel x4
nahrazen jinym pomérem (trzby / aktiva), pficemz se méni kritéria hodnoceni. Pro podniky s
nizkou pravdépodobnosti bankrotu je Zr > 0,3, pro podniky s vysokou pravdépodobnosti
bankrotu je Z < 0,2.

12.4 Bilanéni analyza (podle R. Douchy)

Naésledujici model je jinou mozZnosti, jak se vyhnout nedostatklim Altmanova modelu,
tedy neznalosti trzni hodnoty akcie (pouzivand v ukazateli v4 Altmanova modelu), a to jak
z divodi nedostatku informaci, tak jiného druhu obchodnich spolecnosti. Poskytuje
informace o finan¢ni situaci podniku ve tfech trovnich podle rychlosti, objektivity apod.
Schéma vypoétu je uvedeno v tabulce &. 27*:

4 Mrkvicka, J.: Finan¢ni analyza, Bilance, Praha, 1997
7 Cisar, M.: Systémy v&asného varovani, Finanéni analyza 6/1, 1996
*8 Doucha, R.: Bilanéni analyza, Grada, Praha, 1995
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Tabulka €. 27 Pouzité pomérové ukazatele a jejich vahy
pomérové ukazatele vaha ukazatele | vaha skupiny
Stabilita 0,167
S = vlastni kapital / stala aktiva 0,28
S, = vlastni kapital i/ celkova pasiva 0,14
S; = vlastni kapital / cizi pasiva 0,14
S, = celkova pasiva / kratkodoby cizi kapital 0,14
Ss = celkova aktiva / zasoby 0,28
Likvidita 0,33
L, = finan¢ni majetek / kratkodoby cizi kapital 0,31
L, = (fin. maj. + pohledavky) / kratkodob. cizi kap. 0,5
L; = obé&zné prostiedky / kratkodoby cizi kapital 0,125
L4 = pracovni kapital / celkova pasiva 0,06
Aktivita 0,083
A = trzby / celkové pasiva 0,33
A, = trzby / vlastni kapital 0,33
Aj = ptfidana hodnota / trzby 0,33
Rentabilita 0,41
R; = hosp. vysledek po zdanéni / ptidand hodnota 0,176
R> = hosp. vysledek po zdanéni / zakladni kapital 0,41
R3 = hosp. vysledek po zdanéni / celkova pasiva 0,23
R4 = hosp. vysledek po zdanéni / trzby 0,12
Rs=prov. zisk / (prov. zisk + fin. zisk + mimof. zisk) 0,06

Zdroj: Doucha, R.. Bilancni analyza. Praha: Grada, 1995

Postup hodnoceni podniku je zalozen na vypoctu jednotlivych ukazateli ve ¢tyfech
zékladnich okruzich: stabilité (S), likvidité (L), aktivité (A) a rentabilit¢ (R). Jednotlivym
ukazatelim jsou ptidéleny vahy, na jejichz zaklad¢ je vypocitan souhrnny ukazatel za cely
okruh, pfi¢emz tyto okruhy maji dale také svou vahu, pomoci nichz je vypocitan jeden
souhrnny ukazatel hodnoceni podniku. Jednotlivé koeficienty, vysledky hodnoceni okruhti i
celkovy ukazatel jsou v systému konstruovany tak, ze s rostouci hodnotou ukazuji na lepsici
se stav. Na podniku, jehoZ hodnoty stavu jsou konstruovany podle zlatého bilan¢niho pravidla
a mnoha zkuSenosti, vychazi koeficienty vSech tii stupiii. Celkové hodnoceni je dano
vztahem:

C=2xS+4«L+1«xA+5«R)/12

Pokud je hodnota C > 1, je situace podniku dobra, zhorSujici se stav indikuji hodnoty
v intervalu 0 az 1. JestliZe je dosahovano zapornych hodnot, je situace alarmuyjici.

Hodnoceni podniku provadéné porovnavanim mezi modelovym a skutecnym stavem
je pouze jednou (spiSe orientacni) casti pohledu. Jsou-li k dispozici vysledky podniku za
nékolik let, pfepoctem, resp. vydélenim jednotlivych ukazateli stavem vychoziho
(zékladniho) obdobi, je moZno pozorovat zmény (pozitivni nebo negativni) v koeficientech a
celkovém stavu podniku. Jednotlivé vahy koeficienti je také moZno wupravit podle
empirickych zkuSenosti analytika, resp. analyzovaného podniku (potom je vSak nutno
pfepocitat zbylé vahy systému).
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Shrnuti kapitoly

Bankrotni modely podobné jako pyramidové rozklady nebo bonitni modely umoziuji uceleny
pohled na podnik. Na rozdil od pyramidovych rozkladi vsak pouze vyuzivaji pomérové
ukazatele k sestaveni jediného Cisla, které vypovida o stavu podniku. Vazby mezi ukazateli
jsou pritom zjistovany statistickymi metodami na zaklad¢ kvantitativniho vyzkumu
pomérovych ukazateli vybraného vzorku podnikid. Vypovidaci schopnost modeli je proto
pomérné omezena a tyto modely by se tedy neméli pouzivat samostatné, ale pouze jako
doplnek dalSich metod finan¢ni analyzy. Od bonitnich modelt se 1i§i pouze v drobnostech.

Otazky k zamysSleni

6. Charakterizujte principy bankrotnich modelt.

7. Charakterizujte prednosti tohoto néstroje finan¢ni analyzy.

8. Charakterizujte nedostatky tohoto nastroje finan¢ni analyzy.

9. Pokuste se srovnat bonitni a bankrotni modely.

10. Pro¢ se nedoporucuje samostatné pouzivani téchto modelti v praxi?
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SHRNUTI

Finan¢ni analyza je dalezitym analytickym nastrojem finan¢niho managementu, nebot
poskytuje manazerovi podklady pro spravna finan¢ni rozhodnuti. Finan¢ni analyza k tomu
potfebuje zdroje informaci, kterymi jsou piedevSim tucetni vykazy. Tyto vykazy jsou
zpracovavany, resp. analyzovany celou fadou nejriznéjSich metod, aby byla finan¢ni situace
podniku analyzovéana co nejkomplexnéji. Metody finan¢ni analyzy vyuzivaji také celou fadu
ruznych ukazatelt, které se daji klasifikovat dle riznych hledisek s ohledem na klasifikaci
jednotlivych oblasti podniku.

Analyzy rozvahy a vykazu zisk a ztrat jsou zdkladnimi a jednoduchymi analytickymi
nastroji financni analyzy. Horizontalni rozbory rozvahy a vykazu ziskl a ztrat poskytuji
informace o vyvoji jednotlivych poloZek v Case, vertikalni rozbory zase ukazuje vahu, ktera je
urena mnozstvim vazanych financnich prostiedki, téchto polozek v podniku. Ve svém
souhrnu tak horizontalni a vertikalni analyza zobrazuje vyvoj finanéniho hospodatfeni podniku
jako celku za ptislusné ¢asové obdobi.

Pomérové ukazatele patfi mezi zakladni nastroje hodnoceni finan¢ni analyzy podniku
a déli se do né€kolika zdkladnich skupin. Mezi nejdilezitéjsi patii ukazatele rentability, které
hodnoti ziskovost podniku, ukazatele aktivity, které hodnoti zplsob, resp. efektivnost
nakladani s majetkem podniku a ukazatele zadluZenosti, které posuzuji strukturu zdroji kryti
podniku. Za stézejni lze povazovat ukazatele ROE, ROA, obrat aktiv a celkova zadluzenost.
Mezi zékladni poméroveé ukazatele patii jeSté ukazatele likvidity, ale ukazatele trzni hodnoty a
cash-flow jsou povazovany spiSe za doplikové. Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)
hodnoti platebni schopnost, resp. solventnost podniku, ukazatele trzni hodnoty hodnoti
ocenéni podniku na trhu, tzn. jsou zédkladem pro urceni trzni hodnoty podniku a ukazatele
cash-flow posuzuji hospodateni podniku s pohledu penéznich tokl. Za stézejni 1ze povazovat
ukazatele likvidity vSech tii stupiii, pomér P/E a ukazatele rentability z cash-flow.

Finan¢ni paka je nastrojem, ktery umoziuje posoudit efektivitu vyuziti cizich zdroji.
Pokud je jeji uCinek kladny zvysuji cizi zdroje rentabilitu vlastniho kapitali (predevsim diky
tomu, ze ndkladové uroky snizuji danové zatizeni podniku), naopak pokud je u¢inek zaporny,
rentabilitu vlastniho kapitalu snizuje. Provozni paka zase posuzuje zménu zisku v souvislosti
s objemem vyroby a zaroven v souvislosti s pomérem fixnich a variabilnich nakladt. Diky
tomu, ze fixni a variabilni naklady nejsou sledovany v ucetnich vykazech je jeji konstrukce
obtizngjsi.

Alternativni naklady vyjadiuji ndklady uslé ptilezitosti. V ekonomické teorii jsou
obecn¢ definovany, ale v podnikohospodaiské praxi na né¢ neexistuje jednotny pohled.
V podstaté jsou konstruovany z primérnych vazenych naklada kapitalu (WACC), tzn. Ze se
do nich promitaji ndklady, které podnik nese diky vyuZzivani ciziho, ale také vlastniho
kapitalu. Vzhledem k tomu, Ze je cela koncepce postavena na principu trznich cen je v CR
pomérné nesnadné tyto ndklady podniku stanovit (s vyjimkou nékolika malo podniki
obchodovanych na burze).

Néklady vlastniho kapitdlu jsou nejdiskutovangj§im problémem pii konstrukci
alternativnich ndklad. Uvedené metody kalkulace ptfedstavuji ndzorové protipoly v ptistupu
ke kalkulaci nakladii vlastniho kapitalu. Diky tomu, Ze se tyto ndklady promitaji do WACC a
nasledné také do alternativnich ndkladd, jsou tyto koncepce pii ur€ovani alternativnich
nakladl rozhodujici. Zaroven je ziejmé, Ze s kalkulaci alternativnich nakladii Gzce souvisi
podnikatelské riziko (at’ uz vnéjsi nebo vnitini) a to bez ohledu na zptisob kalkulace téchto
nakladi.

Ekonomickd pfidand hodnota ve smyslu definice ukazatele EVA piedstavuje
ekonomicky zisk, tzn. ucetni zisk po odpoctu alternativnich ndkladt. Diky tomu, Ze ukazatel
EVA lze vztahnout bud’ k podniku jako celku nebo pouze k jeho ¢asti 1ze konstruovat rizné
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varianty ukazatele EVA. Je potieba zdlraznit, ze ekonomicky zisk, ktery ukazatel EVA
predstavuje, neni totozny s ptidanou hodnotou jako rozdilu trzeb a variabilnich nakladu.
Pokud bychom v tomto smyslu chtéli hovofit o ekonomické ptidané hodnoté, bylo by nutné
od pfidané hodnoty jesté odecist alternativni naklady.

Pyramidové rozklady umozinuji uceleny pohled na finan¢ni situaci v podniku. Davaji
pfitom do vzdjemnych souvislosti rizné absolutni, ale spiSe pomérové ukazatele. Tyto
rozklady se lisi dle vrcholového (pomérového) ukazatele. Tyto rozklady je mozno vyuzit pii
finanénim rozhodovani k odhadu dopadu rozhodnuti nejen na sledovanou a cilenou polozku,
ale také na dalsi spojené polozky a oblasti v podniku. Tim je mozno ptedejit nezamyslenym,
resp. piekvapivym (negativnim) disledkiim finan¢nich rozhodnuti.

Bonitni a bankrotni modely podobné¢ jako pyramidové rozklady umoznuji uceleny
pohled na podnik. Na rozdil od pyramidovych rozkladl vSak pouze vyuzivaji poméroveé
ukazatele k sestaveni jediného ¢isla, které vypovida o stavu podniku. Vazby mezi ukazateli
jsou pfitom zjistovany statistickymi metodami na zaklad€ kvantitativniho vyzkumu
pomérovych ukazateli vybraného vzorku podnikd. Vypovidaci schopnost modelt je proto
pomérné omezend a tyto modely by se tedy neméli pouzivat samostatné, ale pouze jako
dopln€k dalSich metod finan¢ni analyzy
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PRILOHY
Priloha ¢. 1

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Rozvaha (tis. K¢)

Aktiva celkem 1755087 1793150 2098726 2365011 2458500 3037204 | 3473008

Pohledavky za upsané vl. jméni 192123 0 0 0 0 0[]0

Stala aktiva 339875 412225 519616 573250 774972 806636 | 947207
nehmotny investi¢ni majetek 2300 4538 4319 26212 108662 111683 | 83109
hmotny investi¢ni majetek 336959 407071 514788 546538 665810 694269 | 863414
finanéni investice 616 616 509 500 500 684 | 684

z toho: podil. cen. papiry a vklady v

podn. s rozhodujicim vlivem 0 0 0 0 0 0]184

Obézna aktiva 1221926 1377979 1572906 1786942 1656351 2204246 | 2500023
zasoby 601654 414046 602737 643807 810471 498480 | 459416
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
kratkodobé pohledavky 488513 559775 651722 633597 522231 671970 | 531435
finanéni majetek 131759 404158 318447 509538 323649 1033796 | 1509172

Ostatni aktiva 1163 2946 6204 4819 27177 26322 | 25778

Pasiva celkem 1755087 1793150 2098726 2365011 2458500 3037204 | 3473008

Vlastni jméni 1241865 1295276 1396725 1561152 1851160 2180830 | 2630289
zakladni jméni 1065559 1065559 1065559 1065559 1065559 1065559 | 1065559
kapitalové fondy 118779 117177 122685 122685 122685 122685 | 122685
fondy tvofené ze zisku 55785 53737 56351 61564 69454 85065 | 102871
hosp. vysledek minulych let 0 0 46517 142208 297507 572431 | 884065
hosp. vysledek tet. obdobi 1742 58803 105613 169136 295955 335090 | 455109

Cizi zdroje 509073 460256 653501 790805 498413 786639 | 733381
rezervy 173649 189170 237186 249424 210899 285315 | 228506
dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 00
kratkodobé zavazky 221951 271086 413315 541381 274199 501324 | 484875
bankovni ivéry a vypomoci 113473 0 3000 0 13315 0] 20000

z toho: dlouhodob¢ bank. Gvéry 34473 0 0 0 0 00
Ostatni pasiva 4149 37618 48500 13054 108927 697351109338
Vkaz ziskii a ztrdt (v tis. K¢S)

Vykony a prodej zbozi 1796266 2184737 3197751 3408619 3749775 4358189 | 4585908
z toho: trz. za prod. vl. vyr., sluz. a

zb. 1700916 2395083 3071745 3223983 3712563 4458857 | 4604799
Zména stavu vnitr. zas. vl. vyr. 75001 -236454 95186 155408 10244 -142725 | -42830
Aktivace 20349 26108 30820 29228 26968 42057 | 23939

Vykon. spotf. a nakl. na prod. zb. 1345939 1666024 2533502 2682555 3012923 3257008 | 3511257

Ptidana hodnota 450327 518713 664249 726064 736852 1101181 | 1074651

Osobni naklady 175443 201199 244682 284880 333138 360077 | 387413

Odpisy nehm. a hm. inv. majetku 51013 60065 77895 88562 127984 156716 | 159462

Zuctovani rezerv, opr. polozek a cas.

rozl. provoznich vynosi 40781 44721 39247 76453 241478 203571 | 326800

Tvorba rezerv, oprav. polozek a Cas.

rozl. provoznich nékladi 176165 150893 143183 122930 144562 219589 | 208139

Jiné provozni vynosy 39211 46769 39442 39473 92534 28782 | 35122

Jiné provozni naklady 60467 63422 49844 55470 59222 777041110128

Provozni hosp. vysledek 67231 134624 227334 290148 405958 519448 | 571431

Zuctovani rez. a opr. polozek do fin.

vynost 17 17 476 1834 1714 221733 | 364323
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Tvorba rezerv a opr. polozek na fin.

naklady 17 476 1834 1714 25427 | 220609 | 363772
Jiné finan¢ni vynosy 10359 18717 38234 68995 | 287741 319552 | 280083
Jiné finanéni naklady 77506 94091 164413 186676 | 411253 | 498658 | 394370
Hosp. vysledek z fin. operaci 67,147 75833 | -127537| 117561 |  -147225|  -177982 | -113736
Hosp. vysledek za béz. &in. 84 58791 99797 172587 | 258733 341466 | 457695
Mimof4dné vynosy 9918 6692 13896 9042 70471 11160 | 10611
Mimot4dné naklady 8260 6680 8080 12493 33249 17536 | 13197
Mimofadny hosp. vysledek 1658 12 5816 3451 37222 6376 | 2586
Hosp. vysledek za tcet. obdobi 1742 58803 105613 169136 | 295955 | 335090 | 455109
Vkaz cash flow (v tis. K¢)
Pené?. tok z provozni Einnosti N/A 169723 100941 322805 123844 | 913122 | 757583
PenéZ. tok z investiéni Ginnosti NA | -135321|  -182488|  -137657| 317101 |  -184239 | 296558
Pené?. tok z finanéni Cinnosti N/A 39865 4164 34893 7368 -18736 | 14351
Pohledavky 180 dnti po lhite
splatnosti N/A 145532 126244 136729 124231 130919 | 40457
Zavazky 180 dnii po Thité splatnosti N/A 8856 2617 131750 2300 757 | 3488
HIM (G¢. zist. hodnota) zatizeny
zastav. pravem nebo véc. biemeny N/A 0 0 0 0 0]0
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Priloha ¢. 2

1997Q4 | 1998Q4 | 1999Q4 2001Q4 2002Q4
FULL FINANCIAL STATEMENT 2000Q4
315697 | 315767 | 357323 571776 | 661683
TOTAL ASSETS 7 7 9| 4043263 3 1
Receivables for subscribed equity 0 0 0 0 0 0
119881 | 112427 167269 | 215354
Fixed Assets 946301 8 6| 1426432 6 8
Intangible fixed assets 424 3134 | 32745 34434 | 38410| 30952
Establishment costs 0 0 0 0 0 0
Research & developtment 0 0 0 0 0 0
Software 138 540 2651 31404 | 28453| 25568
Royalties 0 0 0 0 0 0
Other intangible fixed assets 286 1694 4393 2966 6430 4871
Intangible assets in the course of
construction 0 900 | 21129 0 3327 273
Advances paid for intangible asse
ts 0 0 4572 64 200 240
112322 | 102469 143562 | 133041
Tangible fixed assets 846824 1 8| 1218176 8 4
Land 49385 | 51671 86323 | 117017 | 124122 | 104742
Buildings and constructions 386244 | 697914 | 418061 | 688341 | 669908 | 656884
Equipment 218107 | 276737 | 316802 | 349275| 513925| 539356
Cultivated areas of permanent gr
owth 0 0 0 0 0 0
Livestock 0 0 0 0 0 0
Other tangible fixed assets 20340 | 20942 | 23097 17205| 20402| 19309
Tangible assets in the course of ¢
onstruction 171251 60991 | 174604 23955| 15352 3273
Advances paid for tangible fixed a
ssets 1497 | 14966 5811 22383 | 91919 6850
Adjustment to acquired fixed asse
ts 0 0 0 0 0 0
Financial investments 99053 | 72463 | 66833 | 173822 | 198658 | 792182
Investments in subsidiaries 69023 | 45433 | 39803 | 142762 | 165998 | 177561
Investments in associated compa
nies 27030 | 27030| 27030 25560 | 27160 | 449766
Other investments in shares 3000 0 0 5500 5500 | 81275
Intragroup loans 0 0 0 0 0 0
Other investments 0 0 0 0 0| 83580
215728 | 192148 | 238678 397258 | 437098
Current Assets 7 1 9| 2556276 7 1
109581 130679 | 138737
Stocks 3| 905656 | 917128 | 319546 2 2
Raw materials 77546 | 77013| 67608 80233 | 78024 | 136092
100949 122279 | 124574
WIP and semifinished products 2| 816389 | 845043 | 232978 7 1
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Finished goods 0 0 0 0 0 0
Animals 0 0 0 0 0 0
Goods for resale 0 0 0 0 0 0
Prepayments for inventory 8775 12254 4477 6335 5971 5539
Long-term receivables 51907 35172 5434 | 177259 | 294185| 221731
Long-term trade receivables 46436 | 34572 2434 | 161059 | 288485 | 208491
Long-
term receivables from partners 0 0 0 0 0 0
Long-
term receivables from subsidiaries 0 0 0 6600 5100 3740
Long-
term receivables from associated co
mpanies 0 0 0 0 0 0
Other long-term receivables 5471 600 3000 9600 600 9500
114561 136809 | 216640
Short-term receivables 887592 | 678474 3| 1303883 7 3
109391 119564 | 187417
Trade receivables 824134 | 595771 6| 1233244 3 3
Receivables from partners 0 0 0 0 0| 63244
Receivables for social insurance 0 0 0 0 0 0
Tax receivables and state subsidi
es receivable 398 18424 19310 45707 | 83763 | 102452
Deferred tax asset 0 0 0 0 0 0
Other receivables from subsidiari
es 40000 2600 4198 6982 | 72174| 44848
Other receivables from associate
d
companies 0 0 0 0 0 0
Other receivables 23060 61679 | 28189 17950| 16517 | 81686
100351
Financial Assets 121975 | 302179 | 318614 | 755588 3| 595475
Cash in hand 1236 972 756 787 1735 1734
Cash at bank 116824 | 300139 10158 | 227201 | 95300| 85765
Short-term investments 3915 1068 | 307700 | 527600 | 906478 | 507976
Other Assets 53389 37378 | 62174 60555| 72480| 92302
Accruals and deferrals 13358 29346 62149 49266 | 65435 20275
Prepaid expenses 7702 16898 | 10106 19955| 28960| 19673
Accrued revenue 5656 12414 51738 28381 15401 602
Exchange rate losses at balance
sheet date 0 34 305 930 | 21074 0
Anticipated assets 40031 8032 25 11289 7045 | 72027
315697 | 315767 | 357323 571776 | 661683
TOTAL LIABILITIES 7 7 9| 4043263 3 1
108586 | 119158 | 124098 135277 | 168897
Equity 4 7 0| 1339077 2 1
Registered capital 780347 | 790667 | 781585| 790667 | 672565| 790667
Registered capital 790667 | 790667 | 790667 | 790667 | 790667 | 790667
Reacquired own shares -10320 0 -9082 0| 118102 0
Capital Funds 0 0 0 0 0 10953
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Share premium 0 0 0 0 0 0
Other capital funds 0 0 0 0 0 0
Gains or losses from revaluation
of
assets 0 0 0 0 0] 10953
Gains or losses from revaluation
of
capital participation 0 0 0 0 0 0
Funds created from profits 64779 | 71581 79423 85451 | 211083 | 103129
Legal reserve fund 64779 | 71581 79423 85451 | 211083 | 103129
Non-distributable fund 0 0 0 0 0 0
Statutory and other funds 0 0 0 0 0 0
Retained profit or loss from prior
years 104706 | 172725| 259432 | 312351 | 266165 | 493852
Retained earnings from previous y
ears 104706 | 172725| 259432 | 312351 | 266165 | 493852
Accumulated losses from previous y
ears 0 0 0 0 0 0
Profit or loss of current year 136032 | 156614 | 120540 | 150608 | 202959 | 290370
181562 | 169057 | 192590 376952 | 429260
Liabilities 3 9 7| 2168726 2 2
Reserves 108427 | 100761 | 130286 | 162730 | 237922 | 304719
Legal reserves 48318 | 48960| 29816 22397 | 33718 43097
Reserve for foreign exchange los
ses 0 34 0 908 | 21074 0
Other reserves 60109 | 51767 | 100470 | 139425| 183130 | 261622
Long-term liabilities 0 0 0| 141233 | 278339 | 421038
Long-
term liabilities to subsidiaries 0 0 0 0 0 0
Long-term liabilities to associates 0 0 0 0 0 0
Long-term advances received 0 0 0 0 0 0
Bonds issued 0 0 0 0 0 0
Long-
term bills of exchange to be paid 0 0 0 0 0 0
Other long-term liabilities 0 0 0| 141233 | 278339 | 421038
170719 | 158981 | 179560 325326 | 356684
Short-term liabilities 6 8 2| 1864763 1 5
159065 | 146851 | 159806 303118 | 330840
Trade creditors 1 7 2| 1594986 1 0
Payables to partners and consorti
um members 44957 | 45691| 82516| 137346| 45123 | 117175
Payables to employees 958 897 | 41736 45891 | 50256| 61182
Social security 28156 | 24224 | 25542 27270 | 29986 | 35359
Taxes payable and subsidies 29814 | 23583 8409 9488 | 36327 | 37141
Deferred tax payable 12063 | 25252| 39005 48185| 47761 0
Payables to subsidiaries 0 0 0 0 0 0
Payables to associates 0 0 0 0 0 0
Other creditors 597 1654 332 1597 | 12627 7588
Bank loans and borrowings 0 0 19 0 0 0
Long-term bank loans 0 0 0 0 0 0
Short-term bank loans 0 0 19 0 0 0
Short-term borrowings 0 0 0 0 0 0
Other liabilities 255490 | 275511 | 406352 | 535460 | 595469 | 635258
Temporary liabilities 70815| 56407 | 89297 85895 | 113647 | 131450
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Accrued expenses 70585 | 52703 | 43959 59817 | 60131 81422
Deferred income 230 3603 | 45313 25551 | 41951 50028
Exchange rate gains 0 101 25 527 | 11565 0
Estimated liabilities 184675 | 219104 | 317055 | 449565 | 481822 | 503808
1997Q4 1998Q4 1999Q4 2001Q4 2002Q4
INCOME STATEMENT 2000Q4
Sale of purchased goods 251 874 527 4014 728 305
Cost of goods sold 232 846 466 3905 685 297
Gross profit 19 28 61 109 43 8
580249 | 558615| 711349 105253 | 122277
Sale of production 0 4 0| 7470157 03 36
Sale of own products and servic | 584932 | 556410| 690675 946429 | 121570
es 5 8 8| 7917348 5 33
Change in stocks of finished goo
ds
and WIP -173402 | -193103 | 28654 | -612065| 989819 | 22945
Own work capitalised 126567 | 215149 | 178078 | 164874 | 71189| 47758
458001 | 425497 | 594863 891817 | 102374
Cost of sale 9 4 6| 6070393 6 17
397741 | 365430 | 531534 789127 | 900564
Raw materials and consumables 5 5 115318621 1 1
102690 | 123177
Services 602604 | 600669 | 633295| 751772 5 6
122249 | 133120 | 116491 160717 | 199032
Added value 0 8 5] 1399873 0 7
103680 | 127777
Staff costs 835632 | 882619 | 894152 | 952947 6 3
Wages and salaries 602380 | 634403 | 644459 | 687001 | 742787 | 917330
Emoluments of members of boar
ds 2340 4800 4470 4860 6600 6600
Social security costs 209854 | 220935 | 223986 | 239919 | 259147 | 320282
Other social costs 21058 | 22481 | 21237 21167 | 28272| 33561
Taxes and charges 13771 13080 | 40366 27294 | 21351| 27489
Depreciation of fixed assets 134745 | 94519 | 119547 | 138905 | 184243 | 211175
Revenue of fixed assets and raw
materials 45552 | 54639 | 518644 88835 | 161250 | 96276
Net book value of F/A's and raw
materials sold 27949 | 55315| 347534 67116 | 96695| 82597
Provisions written back to operatin
g
income 44734 | 34256 | 50745 42894 | 31105| 151268
Provisions for operating liabilities
and charges 47495| 26556| 80304 74430| 86131 | 189512
Revenue from release or write-
offs of provisions 52587 9128 | 43033 24641 | 80584 | 90379
Charges for creation and provision
s 96147 | 28468 | 25614 56412 | 36761 | 130248
Other operating income 30421 13510 20469 43404 | 22912 | 104580
Other operating charges 33048 | 38985| 63873 81885 | 126904 | 108259
Adjustments to operating income 0 0 0 0 0 0
Adjustments to operating expense 0 0 0 0 0 0
Operating result 206997 | 303199 | 226416 | 200658 | 314130 | 405777
Income from sales of securities an
d
shares 8880 | 12082 2842 74345 77| 119366
Securities and shares sold 7430 13320 7725 66994 71| 118102

88



Income from long-

term investments 0 0 0 0 0 0
Income from shares in group

undertakings 0 0 0 0 0 0
Income from shares in other

participating interests 0 0 0 0 0 0
Income from long-

term investments 0 0 0 0 0 0

Income from short-

term investments 228 0 0 0 0 0

Provisions written back to financia

I

income 5 0 34 0 908 0

Provisions for financial liabilities a

nd

charges 0 34 0 908 | 21074 0

Amounts written back to investme

nts 12149 3675 6522 34900 0 0

Amounts written off investments 3675| 31522 9900 0 0 5000

Interest income 11539 4498 5583 5254 | 12087 | 11359

Interest expense 26298 | 60652 | 14229 6296 143 1074

Other financial income 36241 50608 | 20161 5300 | 14782| 37812

Other financial expense 24160 | 25365| 28237 29580 | 25510| 57619

Adjustments to financial income 0 0 0 0 0 0

Adjustments to financial expense 0 0 0 0 0 0

Result from financial transactions 7479 | -60030| -24949 16021 | -18944 | -13258

Tax on profit or loss on ordinary

activities 81612 95049 | 84398 76442 | 96801 | 113714
current 85458 | 81851 70542 67262 | 97225| 112950
deferred -3846| 13198 | 13856 9180 -424 764

0 0 0 0 0 0

Profit or loss on ordinary activities

after taxation 132864 | 148120 | 117069 | 140237 | 198385| 278805

Extraordinary income 9317 12660 7636 15254 9493 | 32640

Extraordinary charges 3953 1271 1903 476 2471 21075

Tax on extraordinary profit or loss 2196 2895 2262 4407 2448 0
current 2332 2904 2365 4407 2448 0
deferred -136 -9 -103 0 0 0

Extraordinary profit or loss after

taxation 3168 8494 3471 10371 4574 | 11565

Profit share apportined to partners

(v.o.s. only) 0 0 0 0 0 0

Net profit or loss for the financial

period 136032 | 156614 | 120540 | 150608 | 202959 | 290370

Profit or loss for the financial perio

d

before taxation 219840 | 254558 | 207200 | 231457 | 302208 | 404084
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GLOSAR

A

Alternativni naklady — naklady uslé prilezitosti (opportunity costs) jsou naklady druhé
nejlepsi podnikatelské prilezitosti (jako ptiklad se uvadi moznost ulozit penize do banky
misto jejich investovani — alternativni naklady potom pfedstavuje mozny Urokovy vynos),
kterou jsme nerealizovali

B

Bod zvratu - bod (objem vykoni, vyroby), ve kterém se vynosy rovnaji nakladim
(eventuelné prijmy vydajim) a ve kterém je zisk roven nule

Bankrotni modely — jsou slozeny z n¢kolika (nejcastéji étyr az Sesti) pomérovych ukazatelt,
které jsou prislusSnym zplisobem zvazeny a které dohromady tvofi jedno ¢islo, vyjadiujici
finan¢ni kvalitu (bonitu) podniku

Bonitni modely - jsou slozeny z nékolika (nejcastéji Ctyf az Sesti) pomérovych ukazateld,
které jsou prislusnym zplisobem zvazeny a které dohromady tvoii jedno ¢islo, které vyjadiuje
riziko bankrotu podniku v dohledné dob¢ (zpravidla do dvou az péti let)

C
Cash-flow — penézni tok — rozdil pfijma a vydaji v podniku za tcetni obdobi

D
Danovy S$tit — placené nakladové uroky nasobené rozdilem jedné a danové sazby, urcuje
v jakém rozsahu je podnik chranén ptfed dani z pi{jmu diky svym placenym trokim

E

EBIT - carnings efore interests and taxes — vydé¢lky (zisk) ptfed placenymi (nakladovymi)
uroky a placenou dani z piijmua

Ekonomicka pridana hodnota — rozdil vynost (event. pfijmill), variabilnich nakladi (event.
vydajhi) a alternativnich nakladi

Ekonomicky zisk — rozdil vynost (event. piijmil), ndklada (event. vydaji) — jak fixnich tak
variabilnich, a alternativnich nakladt

EVA - economic value added — ekonomicka piidand hodnota (ukazatel) — pies svij
(zavad¢jici nazev) se jedna o ekonomicky zisk

F
Financ¢ni paka - rozsah, v jakém je cizi kapital (dluhy) pouzit k financovani podniku

H

Horizontalni analyza — analyzuje absolutni polozky (zpravidla rozvahy nebo vykazu ziskl a
ztrat) v Case at’ uz jejich postupnym vzajemnym porovnavanim nebo porovnavanim k vychozi
(dan¢) bazi

L
Likvidita — platebni schopnost — solventnost — schopnost podniku dostat svym splatnym
zavazklim

P

Provozni paka - zména zisku v souvislosti se zmé&nou objemu vyroby (trzeb) pii riznych
proporcich mezi fixnimi a variabilnimi ndklady
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Pyramidovy rozklad — rozklad hodnoty vybraného pomérového ukazatele do soustavy
hodnot dal§ich pomérovych, event. absolutnich ukazateld pomoci matematickych operaci
(ndsobeni, déleni apod.)

Pridana hodnota - rozdil vynosi (event. pfijmil) a variabilnich ndkladt (event. vydaji)

R

ROA - return on assets — rentabilita aktiv, zpravidla pocitana jako podil zisku (EBITu) a
celkového kapitalu (aktiv)

ROE - return on equity — rentabilita vlastniho kapitalu, zpravidla pocitana jako podil zisku
(Cistého) a vlastniho kapitalu

ROS - return on sales — rentabilita trzeb, zpravidla pocitana jako podil zisku (EBITu) a trzeb
(celkovych vynosii)

S

Spread — ekonomicky zisk v procentech, resp. ukazatel EVA vztaZzeny k urcité bazi dle své
konstrukce (tzn. napt. k aktiviim nebo vlastnimu kapitalu)

\Y%

Vertikalni analyza — procentni analyza — analyza podilu absolutnich polozek (zpravidla
rozvahy nebo vykazu ziskl a ztrat) na vybraném agregatu (nejcastéji aktiva, pasiva nebo
celkové vynosy, celkové naklady apod.)

W
WACC - weight average costs of capital — primérné vaZzené naklady kapitalu
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