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Studijni plan

Stru¢ny popis predmétu

Cilem pfedmétu je naudit studenty aplikovat analytické nastroje finanéniho fizeni s dirazem na fizeni
podniku. Tyto nastroje jim umozni analyzovat podnik po finanéni strance a sestavit podklad pro finang-
ni Fizeni a rozhodovani v podniku. Studenti by se tak méli z praktického hlediska sezndmit s moznostmi
a limity analyzy finanénich vykaz( a méli by byt schopni samostatné posoudit finanéni situaci podniku.
Studenti by tak méli ziskat znalosti a dovednosti dulezité pro znalostni a globalizovanou spole¢nost.
V rdmci dalSich analyz vnéjSiho a vnitfniho prostfedi by méli byt schopni finanéni analyzu podniku
zahrnout do jejich SirSiho ramce véetné zohlednéni konkurencénich podnikd (benchmark). Na zakladé
SWOT analyzy by pak méli navrhnout optimalni strategii podniku s dirazem na jeho finanéni stranku.

Casovy plan

Casova naroénost

Cas k nastudovani veskeré latky potfebné k isp&snému absolvovani predmétu je nasleduijici:

Forma zatéze Pocet opakovani Hodin / opakovani Celkem
Ugast na sousttedéni 3 4 12
Samostudium 8 2,6 24
1 4
Vypracovani POTu' 1 13 13
Priprava na pribézny test 1 13 13
Priprava na kolokvium 1 13 13
Celkova studijni zatéz 75

Cas je orientadni a je nutno ho proto pfizplisobit Vasim individualnim schopnostem.

" POT - prace opravovana tutorem
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Harmonogram

Aktivita Struény popis Pozadovany éas Termin
Samostudium Nastudovani kapitoly 1 vénované nastrojiim, 2,5 hodiny Unor, bfezen
postuptm a zakladni charakteristice finan¢niho studium + 1. tyden

managementu, procvi¢eni kapitoly formou otazek. 13 hodin prace
Prostudovani zadani POTu a za¢atek prace naném. na POTu

Samostudium Nastudovani kapitoly 2 vénované analyzam 2,5 hodiny Unor, bfezen
rozvahy a vykazu zisk( a ztrat, procvi¢eni kapitoly 2.tyden
formou otazek

Samostudium Nastudovani kapitoly 3 vénované pomérovym 4 hodiny Unor, bfezen
ukazatelm, procvi¢eni kapitoly formou otazek 3. tyden

1. tutorial V Uvodu tutorialu budete podrobné seznameni 4 hodiny Unor, bfezen
s pfedmétem, systémem prace v prabéhu semestru 4. tyden

a s podminkami UspésSného absolvovani predmétu.
Nasledné bude tutorial vénovan problémim
v kapitolach 1-3.

Samostudium Nastudovani kapitoly 4 orientované na finanéni 2,5 hodiny Unor, biezen
a provozni paku, procviéeni kapitoly formou otazek 5. tyden
Samostudium Nastudovani kapitoly 5 orientované na pyramidové 2,5 hodiny Duben
rozklady, procvi¢eni kapitoly formou otazek 1. tyden
Samostudium Nastudovani kapitoly 6 orientované na alternativni 2,5 hodiny Duben
naklady, procviceni kapitoly formou otazek 2.tyden
2. tutorial Tutorial bude vénovan problémuim v kapitolach 4-6 2,5 hodiny Duben
3. tyden
Samostudium Nastudovani kapitoly 7 vénované ekonomické 2,5 hodiny Duben
pfidané hodnoté, procviéeni kapitoly formou otdzek 4. tyden
Samostudium Nastudovani kapitoly 8 orientované na bonitni 2,5 hodiny Duben
modely, procviéeni kapitoly formou otazek 5. tyden
Samostudium Nastudovani kapitoly 9 vénované bankrotnim 2,5 hodiny Kvéten
modellm, procviceni kapitoly formou otazek. 1. tyden
Dokonéeni POTu a jeho elektronické odevzdani
3. tutorial Tutorial bude vénovan problémuim v kapitoladch 7-9 2,5 hodiny Kvéten
2. tyden
Samostudium Prfiprava na pribézny test z kapitol 1-9 13 hodin Kvéten
3.tyden
Samostudium Priprava na kolokvium 13 hodin Kvéten az erven

Zpusob studia

Literatura ke studiu

Pro uspésné zvladnuti pfedmétu Finanéni management si musite postupné nastudovat kapitoly ze
zakladni literatury, které Vam umozni zakladni vhled a orientaci v pfedmétu a jeho problematice. Dopo-
ruéena literatura VAm pomdUze objasnit pfipadné nejasnosti a umozni VAm ve studovanych tématech
proniknout do vétsi hloubky, coz Vam usnadni zpracovani POTu.
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Zakladni literatura:

« Suchanek, P. (2019). Finanéni management. DSO, Brno: Masarykova univerzita, 105 s.

Doporuéena literatura:

+ Kislingerova, E., Hnilica, J. (2008). Finanéni analyza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 135 s.
ISBN 978-80-7179-713-5.

« Sedlagek, J. (2001). Udetni data v rukou manaZera. 2. doplnéné vydani. Praha: Computer Press, 220 s.
ISBN 80-7226-562-8.

« Brigham, E. F., Ehrhardt, M. C., Fox, R. (2016). Financial management: theory & practice. EMEA edi-
tion. Hampshire: Cengage Learning, 622 s. ISBN 9781473729605.

¢ Suchanek, P. (2010). Podnikohospodarska analyza. 2. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 136 s.
ISBN 978-80-210-5412-7.

Vybaveni

Pro samostudium a zpracovani zadanych pisemnych UkolU je nezbytny pfistup k poditaci s pripojenim
na internet. PogitaC musi mit programové vybaveni zahrnujici e-mail pro komunikaci s pedagogem,
internetovy prohlize¢ pro pfistup na e-learning a bali¢ek kancelarskych aplikaci (Microsoft Office).

Navod prace se studijnimi texty

K UspésSnému zvladnuti latky Vam doporuduji studovat prabézné. V pribé&hu semestru probéhnou tfi
tutorialy. NapIni jednotlivych tutorial( neni odpfednaseni latky obsazené v jednotlivych probiranych
blocich, ale hlavné konzultace s Vami. Ke kazdému tutorialu jsou na e-learningu vystaveny materialy.
Na tutorialy se dlikladné pfipravte. Nastudujte latku probiranou v jednotlivych blocich bud z material
vystavenych k jednotlivym blokiim na e-learningu, nebo ze zakladni literatury, na kterou je odkazovano
u jednotlivych bloku na e-learningu. Pokud Vam latka nebude jasna ¢i budete mit néjaké pochybnosti,
pripravte si dotazy na tutorial. Tutorial Vam poslouzi ke spravnému pochopeni probirané latky a jejimu
procviceni.

K lep8imu procvi¢eni a hlubSimu pochopeni probirané latky Vam poslouzi dale autokorekéni testy
a POT. U kazdého bloku je pro Vas pfipraven elektronicky test zaméreny na latku, ktera je v bloku pro-
birana. Test je po vypInéni automaticky elektronicky vyvhodnocen a poskytne Vam obrazek o tom, zda
jste danou latku skute¢né zvladli.

Na konci semestru odevzdate POT. Ten zahrnuje vybrané problémové okruhy probirané na tutoria-
lech, které aplikujete na konkrétni vybrany podnik. POT Vam tedy poslouzi jako kontrola toho, do jaké
miry jste zvladli praktickou aplikaci probirané latky. POT je vystaven na e-learningu. POT odevzdate
elektronicky. Vypracovani a odevzdani POTu je jednou z podminek Uspé&sSného absolvovani predmétu.

Pribéznéa prace béhem semestru v podobé pfipravy na tutorialy, vypracovani vzorovych testd a vy-
pracovani POTu Vam zajisti pochopeni uéiva a lepsi pfipravenost k pribéznému testu, ktery na konci
semestru proveéri VaSe teoretické znalosti. Kolokvium, které probiha ustni formou, probéhne ve zkous-
kovém obdobi a provéfi Vase praktické dovednosti.
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Zakoncéeni predmétu

Pfedmét je ukonéen kolokviem. Kolokvium z pfedmétu Finanéni management bude probihat ustni for-
mou. Kolokvium bude mit formu rozpravy nad POTem. POT musi byt pfedloZen ve stanoveném predsti-
hu pfed konanim kolokvia a v pozadované kvalité, coz posoudi vyuéujici. V pfipadé, ze POT dostate¢né
kvality nedosahne, ma student pravo ho predélat a znovu predlozit. Podminkou Uspé&sného absolvova-
ni pfedmétu je taktéz napsani prliibézného testu na minimalné 60 %. Maximalni pocet bodd, kterého
mUzete dosahnout, je 20 bod, tzn. Ze pro Uspésné slozZeni testu je nutné ziskat alespor 12 bodu.
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Uvod

Publikace ma za cil navazat na znalosti ziskané v zakladnich kurzech vénovanych finan¢nimu ri-
zeni s diirazem na finan¢ni analyzu, kterda je hlavnim nastrojem finan¢niho manazera. Finan¢ni
analyza vytvari podklady, na zakladé kterych je schopen finan¢ni manaZer adekvatné a s ohle-
dem na situaci spravné rozhodnout o problémech, které jsou spojeny s financemi, ev. investicemi
v podniku. Publikace prohlubuje dosavadni ziskané znalosti a dovednosti o vazby jednotlivych
konkrétnich nastroji a na praktickych prikladech ukazuje nejen vysledky, ale také jejich interpre-
taci a pripadné také praktické vyuziti. Z hlediska zarazeni do vyuky predmét navazuje zejména na
vyuku podnikové ekonomiky a souvisejicich predmétd, jako jsou tcetnictvi, manazerské ucetnic-
tvi a také mikroekonomie. Predmét je velmi Uzce navazan predevsSim na problematiku finan¢ni
analyzy a controllingu, ktery na ni navazuje.

Vyklad se zaméruje na vybranou problematiku finan¢niho fizeni a zohlednuje (tam, kde je
to vhodné) také vliv odvétvi. Prostiednictvim predstavenych nastrojl finan¢ni analyzy umoziuje
studentiim ziskat konkrétni dovednosti potiebné pro ekonomickou analyzu, ¢i presnéji analyzu
finan¢ni vykonnosti podniku. Publikace vysvétluje zakladni pojmy a nastroje financ¢ni analyzy,
kterymi jsou analyza absolutnich a pomérovych ukazateldi, analyza finan¢ni a provozni paky, pyra-
midové rozklady apod. V rdmci predmétu je zvlastni diraz vénovan studiu alternativnich nakladi
a ukazateli EVA, vCetné variant, jak tyto veliCiny spocitat. Studenti se také seznami s podstatou bo-
nitnich a bankrotnich model a naudi se je pouZzivat. V navaznosti na tyto modely se pak seznami
i s problematikou tvorby ratingu. Poznatky a dovednosti ziskané studiem predmétu mohou stu-
denti uplatnit také pri zpracovavani zavérecné (bakalarské Ci diplomové) prace, event. v dalSich
vyucovanych predmétech (napr. zminovany controlling).

Pro kombinované studenty je predmét narocny z hlediska samostudia. Z celkového odhadova-
ného poctu 75 hodin je pouze 12 hodin vymezeno pro primou vyuku. Zbytek casu je tedy vymezen

v

na samostudium, konzultace vybranych problémi s vyucujicim (tutorem) a tviir¢i ¢innost studen-
ta v ramci POTu (praci opravované tutorem).

Cilem samostudia je naucit se pracovat s relevantnimi informac¢nimi zdroji i informacemi, zis-
kat potfebny teoreticky zaklad a na praktickych prikladech a ikkolech pochopit chovani komer¢ni-
ho podniku na trhu z finan¢niho hlediska. Seminarni prace (POT), kterou student musi vypracovat
v pribéhu studia pfedmétu, zahrnuje sepsani ucelené prace. Zadani je pritom uvedeno v zavéru
prvni kapitoly.

Kontrolni otazky studenta sméruji na nejdilezitéjsi oblasti problematiky zpracované v ramci
jednotlivych kapitol. Vychazi z obecnych teoretickych znalosti, které lze studiem problematiky

nacerpat, ale vedou studenta k dalSim ivaham o praktické pouzitelnosti a provazanosti prislusné
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problematiky v hospodarské praxi. Student by tak mél jednak ziskat jistotu o spravném pochope-
ni predstavenych finan¢nich nastrojq, ale také by mél ziskat jistotu pfi jejich uplatnéni v praxi. Po
absolvovani kurzu bude tedy student umét analyzovat finan¢ni vykazy, védét, jakym zptisobem se
sestavuji ukazatele hodnotici podnik (predevsim finan¢ni), umét sestavit riizné ukazatele z vy-
branych oblasti podniku, védét, co jsou alternativni ndklady a jakym zplisobem je 1ze v podniku
vypocitat, védét, co je to pyramidovy rozklad, k ¢emu ho Ize pouZit a jak ho sestavit, védét, co jsou
bonitni a bankrotni modely a byt schopen je samostatné spocitat a vyhodnotit, védét, jak kom-
plexné zhodnotit situaci podniku (s diirazem na finan¢ni situaci), umét analyzovat vnéjsi a vnitini
prostiedi podniku ve finan¢nim kontextu, umét provést benchmarking podniku, umét vytvorit

strategii podniku z dlirazem na jeho finan¢ni stranku.
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1 Charakteristika finanéniho managementu,
jeho nastroju a postupu

Cil kapitoly

V této kapitole se dozvite zakladni informace o finanénim managementu, o jeho obsahu, strukture a také
jeho zakladnich principech. Dozvite se, co je to finanéni analyza a vyjasnite si jeji vzajemny vztah s finang-
nim managementem. Sezndmite se s pojetim finanéniho managementu i finanéni analyzy, seznamite se
s jejich zakladnimi charakteristikami, pouzitelnosti i limitech. V zavéru kapitoly se pak dozvite kritéria
dllezita pro zajisténi srovnatelnosti dat, informaci a ukazatel( pfi zkoumani finan¢ni situace podnikd.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potreba pfriblizné 2,5 hodiny véetné odpoveédi na otazky uvedené na konci
kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pfed prvnim tutorialem.

1.1 Finanéni management - obsah, struktura a zakladni principy

Finan¢niho managementu se tykaji takové Cinnosti, které vedou k efektivnimu plnéni financ¢nich
cili podniku. Jedna z mnoha definic rik4, Ze finan¢ni management je ¢cinnost podniku na za-
kladé efektivni maximalizace zisku vcetné trzni hodnoty majetku podniku, ktera se tyka
tvorby, rozdélovani a pouzivani penéznich fondu (kapitalu). Jinymi slovy lze ¥ici, Ze finan¢ni
management se zabyva zvySovanim, rozdélovanim a kontrolovanim penéznich fondt podniku. Po-
kud je potreba definovat obsah finan¢niho managementu presnéji, 1ze vyuzit analogie financ¢niho
managementu s obecnym managementem a soustiedit se na manazZerské funkce. Potom finan¢ni
management zahrnuje (Reznakova, 2003, s. 5):
¢ Finan¢ni planovani (zahrnuje definici finan¢nich cili véetné moZnych variant, jak jich dosah-
nout, pricemZ vychozim bodem jsou prislusné analyzy podniku v€etné makro- a mikro-okoli).
e Organizovani finan¢niho utvaru (zahrnuje vytvoreni smysluplné a efektivni struktury
pracovnikd, kteri se v podniku zabyvaji finanénim managementem).
» Vedeni lidi (zahrnuje zejména komunikaci a motivaci zaméstnanci).
e Finan¢ni kontrolu (zahrnuje méreni dosazené urovné financ¢nich cild, jejich hodnoceni
vCetné hodnoceni financnich rozhodnuti, ktera byla realizovana, dale kvantifikaci a analyzu

odchylek skutecného vyvoje od planu vcetné zjiSténi pricin téchto odchylek apod.).
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Diky tomu, Ze existuji také prlibéZné manazerské funkce, 1ze z jejich pohledu vymezit obsah
finan¢niho rizeni takto (Rezinakova, 2003, s. 5-6):

 analyzovani finan¢nich problémi a uloh,

e financ¢ni rozhodovani,

» komunikace pri realizaci finan¢nich rozhodnuti s diirazem na koordinaci predevsim financ-
nich ¢innosti,

* motivace zaméstnanct tak, aby byly plnény piedevsim finan¢ni cile podniku.

Lze vymezit dva elementarni tkoly finan¢niho managementu: finanéni rozhodovani, které
ma za ukol ziskat a ziskavat kapital ve formé finan¢nich prostiedk, a investi¢ni rozhodovani,
které ma za kol efektivné preménovat vySe uvedené finan¢ni prostiedky (kapital) na nejriiznéjsi
investice.

Pfi finan¢nim rozhodovani je zapotiebi urcit optimalni objem prostiredkia potirebny k do-
sazeni stanovenych financ¢nich cil. Také je zapottebi stanovit, v jakém objemu, resp. poméru
zapojit do financovani interni zdroje a zaroven v jakém objemu, resp. poméru zapojit do finan-
covani externi zdroje. Zaroven je nutné zvazit druh zapojovanych zdrojt (at' uz internich nebo
externich). To vSe je pak nutné zvazit s ohledem na maximalni efektivnost zapojovanych zdroj.
Takové rozhodovani se vSak samoziejmé neobejde bez analyz interniho i externiho ekonomic-
kého prostiedi.

V pripadé investi¢niho rozhodovani je zapotiebi urcit zejména likviditu podniku, velikost
nakladi (zejména s ohledem na likviditu, tzn. napt. na schopnost podniku dostat svym zavazkim
vlci bankdm, zaméstnancim ¢i dodavateltim) a bonitu, ktera je podstatna pro ptipadné budouci
véritele.

K tomu, aby finan¢ni management spravné plnil své funkce, je diilezité dodrzovani nasleduji-
cich zakladnich principi:

e Princip penéznich toku (ktery v kratkém obdobi upfednostiiuje penézni toky, tzn. piijmy

a vydaje, pred ziskem, tzn. naklady a vynosy).

 Princip c¢isté soucasné hodnoty (ktery se tyka investic podniku do takovych ¢innosti a ma-
jetku, které dosahuji kladné ¢isté soucasné hodnoty).

 Princip respektovani faktoru ¢asu (souvisi s predchozim principem a doporucuje podni-
ku rozliSovat finan¢nf hodnotu penéz v priibéhu ¢asu, pricemz zpravidla 1 K¢ dnes ma vyssi
hodnotu nez 1 K¢ zitra).

» Princip zohlednovani rizika (doporucuje podniku zohlediiovat miru jistoty penézniho
prijmu, pri¢emzZ mira jistoty penéZzniho prijmu zvySuje miru jeho hodnoty oproti stejnému
penéznimu prijmu spojeného s mensi jistotou, resp. s vétSim rizikem).

 Princip optimalizace kapitalové struktury (doporucuje podniku udrzovat priimérné nakla-
dy kapitalu na minimu prostfednictvim zmén poméru i struktury vlastniho a ciziho kapitalu).

 Princip zohlednovani stupné efektivnosti kapitalovych trhii (doporucuje podniku poci-
tat s mirou efektivnosti toku informaci, tzn. s rychlosti, s jakou se informace, at uz pozitivni

nebo negativni, promitne do trzni ceny akcie, resp. do penéZnich toki podniku).
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e Princip planovani a analyzy finan¢nich adajt (doporucuje podniku komplexné obsah-
nout vSechny ekonomické a finan¢ni procesy, které v podniku probihaji nebo se ho dotykaji,

aby mohl byt dosaZen jeho hlavni finan¢ni cil).

1.2 Systém finanéniho planovani v podnicich

Financ¢ni planovani zahrnuje elementarni finan¢ni vztahy, které souvisi s vyrobou produk-
tu v Sirsim smyslu a obéhem hmotnych a nehmotnych materialii, statkti, informaci a penéz
v podniku. Finan¢ni planovani tvoii cile podniku (vcetné jejich stanoveni) a varianty (v¢etné je-
jich stanoventi), které vedou (mély by vést) k naplnéni stanovenych cilii. Komplexni finan¢ni plan
je tvoten fadou dil¢ich plant:

 systém financnich ukazatelii vcetné jejich planovanych hodnot,

e plan vynost,

plan nakladg,

plan struktury aktiv a pasiv, resp. rozvahy,

plan struktury vynosti a ndklad, resp. vykazu ziski a ztrat,

plan rozdélenti zisku,

 plan pii{jmi a vydajt, resp. cash-flow,

plan (predbéznych) kalkulaci.

Komplexni finan¢ni plan (vCetné vyse uvedenych dil¢ich plani) je nutné sladit s dalSimi podni-
kovymi plany, jako je napt. plan vyroby, nakupu, prodeje apod. Diky tomu, Ze finance, resp. financ-
ni toky prochazeji naptic vSemi procesy podniku, se plany téchto procesu (vCetné jejich realizace)
zpétné promitaji do tohoto finan¢niho planu. Finan¢ni plan tak jednak ovliviiuje ostatni podniko-
vé plany, zaroven je tento plan ostatnimi plany podniku také ovliviiovan.

Na zakladé systémového pristupu lze finan¢ni planovani povazovat za urcity proces, ktery pro-
biha ve standardnich Sesti zakladnich etapach. Tyto etapy vychazeji z obecného principu planova-
ni a jsou pouze konkretizovany pro potreby finan¢niho planovani:

e Analyza financnich a investicnich moznosti podniku, kterd je soucasti analyz vnéjsiho

a vnitrniho okoli podniku.

 Stanoveni financ¢nich cilii podniku, které vychazi z provedenych analyz a zjisténych financ-

nich a investi¢nich moZnosti podniku.

e Zpracovani variant finan¢niho planu, které vychazi ze stanovenych financ¢nich cili a analyz

vnéjSiho a vnitrniho okoli podniku.

e Vybér optimalni varianty finan¢niho planu, kterd pracuje s vysledky analyz vnéjsiho

a vnitiniho okoli podniku, predikci budouciho vyvoje, ev. scénar, rizika a pravdépodobnosti.

e Realizace vybrané varianty finan¢niho planu.

« Kontrola realizace vybrané varianty finan¢niho planu.

Planovani slouZzi v podniku ke koordinaci jednotlivych ¢innosti a je taktéZ nastrojem komu-

nikace. Planovani ma motivovat zaméstnance, takze je vhodné je do priprav planu zaclenit, ma
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podnécovat jejich vykonnost, takZze musi odraZet realné moZnosti podniku, a ma podnécovat také
kreativitu zaméstnancti, takZe manazer musi byt pripraven k ipravam a zménam jak pii tvorbé
planu, tak pri jeho realizaci. Planovani by meélo byt pruzné, tzn. schopné se ptizplisobovat svému
okoli (vCetné ochoty managementu provadét zmény planu), ¢imz lze (vice ¢i méné) omezovat ri-
zika spojena s provozem podniku a ti¢inné branit frustraci zaméstnanct.
S ohledem na poZadavky a principy planovani, resp. jeho spravného fungovani, uvadi Griin-
wald a Holeckova (2007) Sest zadkladnich zasad dobrého planovani:
e Plan musi zahrnovat vSechny ¢innosti a odpovédnostni ttvary podniku, tzn. plan musi byt
komplexni.
e Jednotlivé ¢asti planu musi byt vécné i casové sladény.
e Planovani se musi aktivné ucastnit zameéstnanci, kteif budou nasledné odpovédni za jeho
uskutec¢néni a plnéni.
 Planovani je vZdy celoro¢ni aktivita spojena s trvalou kontrolou.
e Plan musi byt pruzny a je nutné ho upravovat dle ménicich se podminek tak, aby byl realny.
e Plan musi byt systematicky, tzn. Ze se musi drzet urcité (jednotné) metodiky a je nutné ho
sestavit pisemné (tzv. ho formalizovat), aby bylo mozné vZdy zpétné ovérit, co bylo, resp. je

jeho obsahem.

1.3 Finanéni management, jeho vztah k finan¢ni analyze
a k finanénim ukazatelim

Finan¢ni management obsahuje fadu metod, které uspokojuji potteby nejriiznéjsich zajmovych
skupin (stakeholderi) a resi fadu rtiznych rozhodovacich tloh. Finan¢ni analyza je standardné
zahrnovana do finan¢niho managementu. Finan¢ni analyza umoZiuje analyzovat finan¢ni situaci
podniku a jejim ukolem je celkové a zpravidla také komplexni posouzeni financ¢ni situace (vy-
konnosti) podniku, resp. urCeni celkové diagnézy finan¢niho zdravi podniku. Finan¢ni analyzu
lze provést za urcité ¢asové obdobi (nejcastéji péti let), pricemz vysledky je pak moZno porov-
navat jak v prislusné casové radé, tak ve srovnani s jinymi (konkuren¢nimi) podniky. Informace
a data, ktera do této analyzy vstupuji, 1ze Cerpat predevsim z icetnich vykazl (rozvaha, vykaz zis-
ki a ztrat, vykaz cash-flow) a dalSich zdroji ve finan¢nim a manaZzerském tcetnictvi, pticemz tato
data a informace se zpracovavaji s ohledem na pozadavky a potreby finan¢niho managementu.
Mimo jedné komplexni analyzy finan¢ni situace podniku lze vytvaret také nékolik dil¢ich ana-
lyz, které slouzi jako podklad pro rozhodnuti manazert v urcitych konkrétnich specifickych situ-
acich ¢i pripadech. Finan¢ni situace podniku je vzdy ovliviiovana a spoluvytvarena mixem nejriiz-
néjSich c¢innosti, jeZ ovliviuji tfi zakladni oblasti podniku, kterymi jsou provoz (vyroba), investice
a financovani. Rizeni kazdé z téchto oblasti pfedstavuje nepretrzité feSeni fady rozhodovacich
problémi a ukold, které jdou zpravidla nad rdmec finan¢niho ¢i ekonomického hlediska, nebot’
problém je feSen v mnohem SirSich souvislostech. Ve svém vysledku vSak ma kazdé rozhodnuti

svij finan¢ni rozmér v podobé finan¢nich tokd.
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Analyzy, které jsou nutné pro pftijeti dil¢ich rozhodnuti, jsou obvykle zahrnuty v manazerském
Ucetnictvi. Pro tyto analyzy jsou vSak ¢asto nedostatecna data a informace, které manaZerské
Ucetnictvi mize poskytnout. Pro spravné rozhodovani je tedy nutné ¢erpat informace (financni
i nefinan¢ni povahy) také z dalSich zdrojli a analyz v podniku (napf. z analyzy mikro- a makro-
okoli, systému CRM apod.).

Cile a funkce finan¢ni analyzy se tedy odvijeji od potieb finan¢niho managementu, ktery zaro-
ven urcuje postaveni a priibéh finan¢ni analyzy. Smysl a podstata financ¢ni analyzy vychazi jednak
ze studia souvislosti finan¢niho rozhodovani, jednak z potieby analyz k reSeni prislusnych problé-
m1 finan¢niho rozhodovani.

Finan¢ni analyza mize byt ¢lenéna podle rliznych kritérii. Prvnim podstatnym kritériem je
Cas, kdy je vhodné rozlisit, zda se analyza provadi z udajt, které byly zjiStény k ur¢itému ¢asovému
okamziku (staticka analyza), nebo zda je analyzovan urcity ¢asovy interval (dynamicka analy-
za). Statickou analyzu lze v delSim ¢asovém obdobi dynamizovat tak, Ze je analyzovano nékolik
(minimalné dva) po sobé jdoucich ¢asovych okamzZiki (napt. rok 2017 a 2018).

Pro odhad trendu finan¢niho vyvoje je samoziejmé vhodnéjsi vyuZiti dynamické formy financ-
ni analyzy, ktera zpravidla analyzuje tidaje za nékolik (nejcastéji pét) casovych obdobi (zpravidla
kalendarnich let). Takova nepretrzita casova fada se analyzuje postupné po jednotlivych dsecich
(obdobich) ze statickych dat, tzn. Ze se nejprve provede staticka analyza, ktera je v dalSim kroku
dynamizovana tak, Ze se sleduji a vyhodnocuji rozdily mezi zjiSténymi stavy.

Dynamicka analyza zpravidla sleduje vyvoj finan¢ni situace jediného podniku. Dynamickou
analyzu je samoziejmé mozZné také provadét v rdmci komparace dvou ¢i vice podnikii, nicméné
takova analyza je potom vicerozmérna, coz klade vyssi naroky nejen na zpracovani dat, ale prrede-
vS$im na jejich vyhodnocent.

Pro finan¢ni management je diileZité znat nejen samotny vyvoj financni ¢i ekonomické situace
podniku, ale pfedevsim priciny, které k prislusnému stavu vedly. Finan¢ni situaci podniku je moZno
sledovat a mérit skupinou riznych vybranych ukazateldi, pticemz je dllezité znat vazby mezi zvo-
lenymi ukazateli, aby bylo moZno predvidat zmény jinych ukazatel(i neZ téch, kterych se pirislusné
finan¢ni rozhodnuti bezprostiredné tyka. Pfi hodnoceni ukazatel( je vhodné klast dliraz na analyzu
trendli (predevsim smér vyvoje), v€etné odhadu rychlosti zmény ukazatele, pripadné sledovat na-
hly pokles nebo naopak prirtistek ukazatele. V této souvislosti je také moZné stanovit poZadovany
limit (maximalni ¢i minimalni) ukazatele a nasledné sledovat piekroceni takto stanoveného limitu.

Aby bylo hodnoceni finan¢ni situace (analyza) podniku piehledné a srovnani ukazateli v pro-
storu a Case snadnéjsi, je vhodné ukazatele tridit do urcitych skupin podle vybranych hledisek.
Zakladni hlediska jsou nasledujici:

 schopnost podniku dostat svym zavazkiim v piislusném case (likvidita),

« ziskovost (rentabilita) jako schopnost podniku zdrocit kapital vloZeny do podniku za urcité

obdobi,

 rychlost obratu majetku (aktivita) jako schopnost podniku vyuzivat majetek podniku za

urcité obdobi (efektivnost),
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« financni stabilita (zadluZzenost) jako schopnost podniku zajistit efektivni pomér vlastnich

a cizich zdrojli ve smyslu jejich ceny.

Kazdé z uvedenych hledisek je moZné charakterizovat s vyuzitim Siroké $kaly riznych ukazate-
1G. Tyto ukazatele jsou bézné uvadény v odborné literature jak tuzemské, tak zahranicni, pricemz
kazdy autor seskupuje ukazatele do skupin odliSné a odliSné také konstruuje jednotlivé ukazatele,
a to i v pripadé, Ze ma tento ukazatel stejny nazev (bliZe viz kapitola 3).

Likvidita jako schopnost podniku hradit své splatné zavazky je jedna z nejdtlezitéjSich cha-
rakteristik finan¢ni situace, a to predev$im v kratkém obdobi. Uspé$nost podniku neni mozné
spojit pouze s dosahovanim zisku, nebot podnik musi predevsim hradit zavazky, které plati pené-
zi. K tomu je nutné mit k dispozici v prislusSném case dostatek finan¢nich prostredkd, jinak hrozi
finan¢ni tisen a v delSim horizontu nékolika mésici také insolvencni rizeni s hrozbou ukonceni
¢innosti podniku. Podnik pritom mize byt vysoce ziskovy! Proto je nutné si uvédomit, Ze zisk
a hotové penize nejsou dvé stejné polozky.

Kazdy podnik ma své specifické cile, pricemZ mira jejich naplnéni urcuje, nakolik je podnik
uspésny (vykonny). Z finan¢niho hlediska je mozné vysledovat spole¢ny obecny cil pro vSechny
podniky: dosaZeni uspokojivé vynosnosti kapitalu (zpravidla odvozené od nakladl vyuzivané-
ho kapitalu) pri trvale zajiSténé platebni schopnosti a pri zachovani dlouhodobé existence
podniku. S timto cilem souvisi také snaha o dlouhodoby rozvoj (rtist) podniku s poZadavkem riis-
tu zisku, pripadné jeho miry.

VySe uvedeny obecny cil ma vSak v sobé zakotveny protichlidné tendence, které vyplyva-
ji z riznych hledisek, kterymi je tento cil vymezen. Dosahovani uspokojivé vynosnosti kapitalu
(rentabilita) mtze byt provadéno na ukor likvidity (napft. kviili ptili$§ vysokému stavu pohledavek
s del$i dobou splatnosti, nez je stav zavazki s krats$i dobou splatnosti). Naopak minimalizace rizi-
ka platebni neschopnosti prostirednictvim vysokého stavu penéznich prostiedkt v pokladné nebo
na bézném uctu sniZuje aktivitu podniku (finan¢ni prostredky nejsou vynaloZeny na nakup mate-

v 7

rialu a zboZi a pouze necinné ,lezi“), coZ ma negativni dopad na ziskovost podniku (objem vyroby,
prodeje a nasledné také trzeb a zisku je nizsi). V obou prikladech je ve svém diisledku ohrozena
dlouhodoba existence podniku. Je zfejmé, Ze mezi zakladni poZadavky na finan¢ni analyzu jako
podkladu pro finan¢ni management by méla patrit komplexnost, véetné vazeni vzajemnych vazeb
v ramci ekonomické ¢innosti podniku.

Pri finan¢ni analyze lze vySe uvedena kritéria, ktera zaroven reprezentuji zakladni finan¢ni
oblasti podniku, vyjadtit ve formé raznych ukazateldi, které reprezentuji dany pohled na podnik.
SloZenim téchto rtiznych pohledii pak lze ziskat vyse uvedeny komplexni pohled na finan¢nf si-
tuaci podniku. Diky tomu, Ze jsou ukazatele ve finan¢ni analyze vyuZivany pomérné dlouho (né-
kolik desetileti), vzniklo jich velké mnoZstvi (teoreticky jich Ize z prisluSnych ucetnich vykazi
zkonstruovat miliony). Zaroven diky tomu, Ze finan¢ni analyza neni svazana pevnymi a striktnimi
metodickymi pravidly a postupy, neexistuje ve svété jednotné prijata konstrukce pro radu i bézné
pouzivanych ukazateld se stejnym nazvem (napt. ROE ¢i ROA), coz praci s ukazateli (zejména je-

jich komparaci) velmi ztézZuje.
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Kvili tomu pouzivaji Cesti i zahrani¢ni autori rizna tridici hlediska a bohuZel také obsahové shod-
né ukazatele s jinymi nazvy nebo stejné nazvy pro obsahoveé odlisné ukazatele. VZdy pred vlastni fi-
nan¢ni analyzou a komparaci je nutno si nejprve vymezit ¢i upiesnit u kazdého pouzitého ukazatele
konstrukci v€etné obsahu potrebnych idaji, aby srovnavané ukazatele byly skutecné srovnatelné.

Jak je uvedeno niZe, 1ze konstruovat celou fadu ukazatelli. Ziejmé nejrozsirenéjSimi ukazateli
jsou pritom ukazatele pomérové, kde je také problém s vySe uvedenou srovnatelnosti nejvétsi.
Jaké jsou divody k pouZivani pomérovych ukazatelli a proc jsou tyto ukazatele tolik rozsirené
a oblibené? Prvnim divodem je skutecnost, Ze umoziiuji ziskat pomérné rychlou predstavu o fi-
nancni situaci podniku s minimalnimi naklady. Vytvari pritom voditko naznacujici smér dalsi ana-
lyzy, ktera umozni zjistit pricinu zjiSténého stavu. Pomérové ukazatele také umoziuji porovnavat
razné velké podniky (pracuji s prepoctem na jednotku). Tyto ukazatele mohou byt dale srovna-
vany s jejich planovanymi hodnotami, 1ze provadét analyzu jejich vyvoje (a financni situace pod-
niku) v Case, piipadné je Ize vyuzit jako vstupni udaje nejriznéjsich statistickych modeld (napt-
regresnich apod.). Tyto ukazatele jsou diky neutralité k velikosti podniku také vhodnym nastro-
jem priifezové analyzy (zpravidla vybraného odvétvi), kdy jsou vzajemné porovnavany jednotlivé
podniky vytvoreného souboru.

V rdmci finan¢ni analyzy lze vztahy mezi ukazateli rizného druhu a z riiznych oblasti vyjadio-
vat a analyzovat prostiednictvim pyramidovych rozkladi, které rozkladaji zvoleny pomérovy uka-
zatel (zpravidla rentability) na riizné ukazatele (zpravidla pomérové), a to zpravidla v nékolika
urovnich. Tim vznikd pyramida zna¢ného poctu vzajemné provazanych ukazatel(i, kterd umoznu-
je 1épe pochopit vliv téchto ukazatelli na ukazatel vrcholovy, v€etné identifikace pricin (¢i oblasti,
kde se priciny vyskytuji), které maji na vrcholovy ukazatel podstatny vliv.

V ramci statistické analyzy informaci, dat a predevsim ukazatelii sestavuji analytici takové mo-
dely (v rdmci multivariantni ¢i diskriminacni analyzy, bliZe viz kapitola vénovana bonitnim a ban-
krotnim modellim), jejichZ ilkolem je stanoveni finan¢ni vykonnosti podniku a predevsim predikce
budouciho finan¢niho vyvoje podniku (vCetné predikce potencidlniho bankrotu). Modely mohou
mit linedrni (béZnéjsi) nebo nelinearni (méné bézné) tvar a jsou tvoreny nékolika (Ctyfmi aZ pat-
ndacti, ale nejcastéji cca Sesti) zpravidla pomérovymi ukazateli (tradi¢cnimi nebo méné tradi¢nimi).

Statisticky model (rovnice) je tvotfen skupinou urc¢itého (mensiho) poctu ukazateldi, které se
ukazaly v pribéhu tvorby statistického modelu jako vyznamné. Témto ukazatelim je v modelu
prifazena urcitd (vypoctend) stabilni vaha, kterd je pak nej¢astéji primo s hodnotou ukazatele
(v nékterych pripadech s hodnotou bodii ptirazenych hodnoté prislusného ukazatele) sumarizo-
vana do jednoho vysledného ¢isla. Toto Cislo je potom porovnano s pevné danou stupnici hodnot,
nejcastéji velmi dobra financ¢ni situace (¢i nehrozi nebezpeci bankrotu), Seda zo6na, kdy o finan¢ni
situaci nelze jednoznacné rozhodnout a Spatna financni situace (podniku v nékolika pristich le-
tech hrozi bankrot).

Kromé pomérovych ukazatelli Ize v ramci finan¢ni analyzy vyuzit jesté dalSi jednoduché meto-
dy, jako jsou horizontalni a vertikalni analyza tcetnich vykazi, analyza provozni ¢i financni paky

apod. S témito analyzami se bliZe seznamite v dalSich kapitolach tohoto textu.
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1.4 Financéni analyza, jeji metody a ukazatele

Potreba hodnoceni ekonomického vyvoje podniku je spojena se vznikem podnikdni a obchodu
a lze ji vysledovat az do starovéku. Moderni hodnoceni ekonomické situace podniku je spojeno
s primyslovou revoluci, s rozmachem vyroby a obchodu a lze je umistit do obdobi vzniku mo-
derniho managementu, tzn. cca na zacatek 20. stoleti. Zde lze vysledovat zvyseny tlak a snahu
zachytit, vyhodnotit, zjistit pri¢iny ekonomického vyvoje podniku a ten pak nasledné predikovat
do budoucnosti, aby podnikatelska ¢innost byla efektivnéjsi, rentabilnéjsi a zaroven byl zajistén
dlouhodoby (trvaly) budouci rozvoj podniku. Tuto ¢innost pak dale zvyraznil prichod finan¢nich
a ucetnich vykazu, které umoznily zachytit finan¢ni a ekonomické fungovani podniku. V tomto ob-
dobi se také zacinaji pouZivat nejriizné;jsi ukazatele ke zjisténi ekonomické situace podniku a rodi
se jejich prvni analyzy, které maji zajistit podklady pro spravna rozhodnuti, resp. maji minimali-
zovat riziko chybnych rozhodnuti.

Zakladni podklady pro finan¢ni analyzu a finanéni management pritom predstavuje ucetnic-
tvi se systémem UCtQ, které lze sumarizovat do stavové (rozvaha) nebo vysledkové (vykaz ziski
a ztrat) karty podniku. Uéetnictvi umoziiuje prevést viechny rozli¢né ¢innosti podniku do sys-
tému cisel a finan¢nich hodnot, ze kterych lze vyvodit informace o jeho vykonnosti, problémech
a vyhlidkach (Higgins, 1997).

Ukazatel 1ze chapat jako urcitou ¢iselnou charakteristiku ekonomické ¢innosti podniku,
doprovazenou atributy dat postacujicimi k danému ucelu analyzy, jakoZ i Udaje z takovych charak-
teristik odvozené (Kovanicova, Kovanic, 1997). Existuji rizné druhy ukazateli:

« stavové (napf. jednotlivé polozKky rozvahy),

 tokové (napi. jednotlivé polozky vykazu ziski a ztrat),

 absolutni (napf. jednotlivé polozKky rozvahy a vykazu ziski a ztrat s vyjimkou polozek sou-

visejicich s hospodarskym vysledkem),

 rozdilové (napt. Cisty hospodarsky vysledek za ucetni obdobi, ¢isty pracovni kapital),

e pomérové (napi. podil Cistého zisku a vlastniho kapitalu).

Ukazatele jsou tvoreny z vychozich (Gc¢etnich) dat s vyuzitim zakladnich pocetnich operaci,
jako jsou pric¢itani, odecitani, nasobeni ¢i déleni, nebo (zejména v pripadé absolutnich ukazate-
1ti)) mohou byt tvoreny piimo samotnymi ticetnimi daty. Ukazatele nemusi byt jen vysledkem, ale
mohou tvorit také vstupni data pro dalsi etapy analyzy. V ramci vyse uvedeného tridéni mize mit
jeden ukazatel nékolik dil¢ich charakteristik (napt. ukazatel ¢isty pracovni kapital je zaroven ab-
solutni, stavovy a rozdilovy ukazatel).

Absolutni ukazatele charakterizuji stav urcité veliciny k urc¢itému ¢asovému okamziku (napi-
objem zasob materialu k 31. 12. 2018). Rozdilové ukazatele jsou bud’ rozdilem riiznych veli¢in
(stavovych €i tokovych) k urcitému stejnému ¢asovému okamziku (napf. Cisty pracovni kapital je
rozdilem obéznych aktiv a kratkodobych zavazki k 31. 12. 2018), anebo jsou rozdilem stejné sku-
piny veli¢in v rliznych ¢asovych okamzZicich (napft. cash-flow jako rozdil ptijmu a vydajii za icetni
obdobi). Ukazatele druhé skupiny rozdilovych ukazatelli se nazyvaji také jako tokové ukazatele.
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Pomérové ukazatele jsou vzdy podilem dvou rtznych veliCin ze stejného ucetniho vykazu nebo
z riznych Ucetnich vykazi.

Metody, které slouzi k hodnoceni spocitanych ukazatel(, 1ze rozdélit na dvé velké skupiny
(Mrkvicka, 1997):

e elementarni metody,

 vyssi metody.

Elementarni metody jsou zakladni a po matematické ¢i statistické strance nejjednodussi, jaké
lze v rdmci finan¢ni analyzy pouzit. Zakladnimi znaky téchto metod jsou jednoduchost konstruk-
ce, vypoctu a interpretace, vCetné rychlosti a nizkych nakladi, se kterymi se Ize dobrat zjisténi
finan¢ni ¢i ekonomické situace podniku. Tyto metody jsou zaméreny nejcastéji na analyzu stavo-
vych, rozdilovych a pomérovych ukazateld a obsahuji (dle druhu pouzitych ukazatelti):

 absolutni ukazatele:

- analyza trendi vyvoje v Case (horizontalni analyza), tzn. zména ukazatele ve zkouma-
ném casovém horizontu,

- procentni analyza ukazateli (vertikalni analyza), zabyva se strukturou ukazateld v pii-
slusném ucetnim vykazu v ramci prisluSného ucetniho obdobi,

 rozdilové ukazatele: analyza fondl financnich prostredkd, cash-flow, ¢istého pracovniho

kapitalu,

e pomérové ukazatele: analyza jednotlivych (vybranych) pomérovych ukazatell z riiznych

(vybranych) oblasti podniku.

Tuto analyzu Ize jesté doplnit pyramidovymi rozklady, které jsou schopny analyzovat vzajem-
né vazby mezi ukazateli véetné jejich vztahu k ukazateli vrcholovému, a bonitnimi a bankrotnimi
modely, které tvoii urcity predél mezi elementarnimi a vy$Simu metodami, nebot jsou jednoduché

co do pouziti, interpretace i rychlosti vypoctu, ale jsou sloZzité z hlediska jejich tvorby a konstrukce.

vvvvvv

vvvvvv

v urcitém Case v podniku, ale také v riiznych ¢asovych intervalech v podniku nebo ve stejném case
u ruznych podnikd. Uvedené metody se zacaly rozvijet od druhé poloviny 20. stoleti s rozvojem
statistiky, ale skute¢ny rozmach zaznamenaly az v poslednich triceti letech s nastupem vypocetni
techniky a statistickych softwarem. Vyssi metody se déli na (Kovanicova, Kovanic, 1997):
* matematicko-statistické (napt. bodové odhady, regresni modelovani, faktorova analyza,
structural equation modelling, kanonicka analyza apod.),
» nestatistické, které pracuji s problémem neurcitosti (napft. teorie fuzzy mnozin, expertni

systémy, gnosticka teorie neurcitych dat apod.).

1.5 Kritéria srovnatelnosti podniki a ukazateli

V ramci spravného provedeni finan¢ni analyzy a spravného vytvoreni podkladi pro finan¢ni roz-

hodnuti musi byt pro komparaci zajiSténa srovnatelnost pouzivanych udajt, pripadné i podnikd.
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Jak v pripadé ukazatel(i, tak v piipadé podnikii lze srovnatelnost sledovat v nékolika rovinach.
U srovnatelnosti udaju je nejdilezitéjsi predevsim srovnatelnost ¢asova, tzn. Ze budou srovna-
telné udaje (ukazatele) za nékolik (ic€etnich) obdobi. Z tohoto pohledu napt. nesmi podnik mé-
nit postupy uctovani, zplisoby oceniovani, odepisovani apod. (Kovanicova, Kovanic, 1997, s. 11).
Velmi dilezita je také srovnatelnost vécna, kdy je nutné zajistit, aby srovnavané udaje zjisténé
a vytvorené s vyuzitim napf. rliznych dcetnich standardti, byly stejné (napf. provozni vysledek
hospodareni).
Pfi posuzovani srovnatelnosti podniki existuje velké mnozZstvi zna¢né riiznorodych hledisek.
Kovanicova (1997, s. 11-14) pritom uvadi nasledujicich Sest:
1. Hledisko oboru ¢innosti (jedna se predevsim o srovnatelnost vstupt, technologii, vystup,
zakazniki).
2. Geografické hledisko (jedna se o lokalizaci podniku s ohledem na cenu dopravy, pracovni
sily apod.).
3. Politické hledisko (jedna se o zplsob organizace ekonomického prostoru, tzn. napft. trzni
hospodarstvi, centralné planovana ekonomikaapod. - izce souvisi s legislativnim hlediskem).
4. Historické hledisko (jedna se o srovnatelnost podniki i idaji v ramci dlouhého ¢asového
obdobi - velmi Uzce souvisi s asovou srovnatelnosti).
5. Ekologické hledisko (jedna se o nastaveni a dodrzovani ekologickych norem).
6. Legislativni hledisko (jedna se o legislativni nastaveni podminek podnikani v ramci napf-

riznych stati nebo ekonomickych prostori).

Podniky by mély byt srovnatelné také s ohledem na velikost (piicemz k tiidéni podnikii a za-
jisténi srovnatelnosti lze vyuzit kritéria, ktera rozdéluji podniky na velké, malé a sttedni v CR a EU,
tzn. pocet zameéstnancy, obrat a bilan¢ni sumu). Toto kritérium lze ¢astecné eliminovat pouzitim
pomérovych ukazatell, nicméné s ohledem napf. na vynosy ¢i Uispory z rozsahu ¢i podnikatelské
riziko (riziko padku) ho nelze zcela eliminovat.

Shrnuti kapitoly

Ve finanénim managementu existuji specifické funkce a principy, které je vhodné znat, aby se jimi mohl
podnik Fidit. Jen tak v ném mohou efektivné fungovat &innosti, které maji dopad na finan&ni a ekono-
mickou situaci podniku. Finanéni analyza slouzi jako dalezity analyticky nastroj finanénimu manage-
mentu, protoze mu poskytuje podklady a podporu, které umoznuji pfijimat spravna finanéni rozhod-
nuti. Vstupem do finan¢ni analyzy jsou zdroje informaci a dat, coz jsou konkrétné rozvaha, vykaz zisk{
a ztrat a vykaz cash-flow. Data z téchto vykaz( jsou zpracovavana, resp. analyzovana pomoci riznych
metod, aby byla analyza finan¢éni situace podniku co nejkomplexnégjsi. V ramci metod financni analyzy
se vyuziva celéd fada rliznych ukazateld, které se zpravidla tfidi podle rlznych hledisek s ohledem na
¢lenéni dil¢ich oblasti podniku. Ke spravnému hodnoceni podnik je vSak zapotiebi zvazit miru podob-
nosti zkoumanych a porovnavanych podnikl a nasledné také jejich dat.
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Otazky k zamysleni

. Rozé&lente a charakterizujte funkce finanéniho managementu.

. Stru&né charakterizujte alespon nékteré principy finanéniho managementu.
. Jaky je vztah finanéni analyzy a finanéniho managementu?

. Co je to ukazatel a jaké druhy ukazatel(l znate?

. Jakym zplisobem Ize ukazatele konstruovat?

. K éemu slouzi ¢lenéni ukazatell a ¢im se jednotlivé skupiny lisi?

. Jaké znate rozdily mezi elementarnimi a vy8Simi metodami finanéni analyzy?

00 N O O B~ WD =

. Pro¢ je dllezitd mira srovnatelnosti podniku a jaka kritéria srovnatelnosti znate?

N J

POT

Rozsah: cca 10-15 stran (orienta¢né) bez priloh

Struktura prace:

1. Uvod

2. Struéna charakteristika pouzitych metod finan¢ni analyzy a dalSich analyz vnéjsiho a vnitfniho
prostredi

3. Aplikace metod na podnikova data véetné analyzy vysledku a trendd (zejména minulého vyvoje
ukazatel()

4. Shrnuti dosavadniho vyvoje, nalezeni problému v oblasti vykonnosti podniku, identifikace pfi¢in
tohoto problému

5. Navrzeni detailniho rfeseni zjisténého problému ve finanéni vykonnosti podniku (véetné napft. na-
ro¢nosti zdrojl) v kontextu sou¢asnych moznosti a ekonomické situace podniku

Pouzité metody finanéni analyzy:
a) vertikalni a horizontalni rozbor rozvahy a vykazu zisk( a ztrat,
b) pomérové ukazatele (min. rentability, aktivity, likvidity a platebni schopnosti),
c) analyza finanéni, event. provozni paky podniku (muze byt dil¢i soucasti jiného, obecnéjsiho
nastroje),
d) vypocet alternativnich naklad( nebo ukazatele EVA (alesporn jednim zptisobem),
e) pyramidovy rozklad (alespon jednoho vybraného ukazatele),
f) komplexni model hodnoceni podniku (min. jeden vybrany bonitni nebo bankrotni model).

Finan¢ni data podniku: idealné za 5 ac¢etnich obdobi.
Tabulky a grafy je vhodné vyuzit, mohou byt pfilohou prace.

Charakteristika metod finanéni analyzy i dalSich analyz mize pfimo pfedchéazet jejich aplikaci na
podnikovych datech.

Analyzované vysledky jednotlivych nastroja finanéni analyzy u vybraného podniku je vhodné srov-
nat s dosahovanymi vysledky podnik( v pfislusném odvétvi nebo s vybranymi podniky jako predstavi-
teli relevantni konkurence.
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2 Analyza ucetnich vykazu

Cil kapitoly

V této kapitole se naudcite, jak spravné analyzovat rozvahu a vykaz ziskd a ztrat. Seznamite se s meto-
dikou této analyzy a naucite se provadét jeji jednotlivé kroky. Také se podrobné seznamite s vertikalni
a horizontalni analyzou rozvahy a vykazu zisku a ztrat a naucite se ji provadét v praxi. Na zavér se se-
znamite se vzajemnym vztahem téchto analyz, podminkami pro jejich pouziti, s jejich silnymi i slabymi
strankami véetné omezeni, kterym tyto analyzy podléhaji.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potfeba pfiblizné 2,5 hodiny véetné odpovédi na otazky uvedené na kon-
ci kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pfed prvnim tutorialem.

2.1 Metody analyzy Géetnich vykazu

Jesté pred samotnym provedenim prislusnych analyz je vhodné charakterizovat prislusné polozky
rozvahy a Kritéria jejich ¢lenéni. Jednotlivé polozky na strané aktiv jsou srovnany sestupné podle
likvidnosti, tzn. od poloZek, které jsou likvidni nejméné (napft. stroje, budovy), ptes polozky li-
kvidnéjsi (napt. zasoby vyrobki) k polozkdm nejlikvidnéjsSim (napf. penize na bézZném uctu). Uz
ptiletmém nahlédnuti do rozvahy tak Ize zjistit, kolik penéz je vdzano v majetku, ktery se da velmi
rychle pfeménit na penize, a kolik naopak v majetku, ktery lze na penize pfeménit pomaleji nebo
dokonce vyrazné pomaleji.

Jednotlivé poloZKy na strané pasiv jsou oproti aktiviim ¢lenény podle vlastnictvi na vlastni
a cizi zdroje. Z objemu a podilu téchto zdroju tak lze zjistit, jaka je kapitalova struktura podniku,
vcetné konkrétnich poloZek zdrojl pouZitych k jeho financovani.

Oproti rozvaze je vykaz ziskd a ztrat ¢lenén odlisné - stupnovité, kdy prislusny stupeii vy-
jadfuje urcitou droven hospodareni, a to provozni (s nejvétSim objemem a podilem financnich
prostiedkil) a finan¢ni ¢innosti podniku. Stupent mimoradné ¢innosti podniku byl zrusen dpravou
struktury ucetnich vykazl v roce 2016, kdy jednotlivé poloZky byly zaclenény do vySe uvedenych
dvou stupni. Pri analyze je potieba si uvédomit, Ze vykaz ziski a ztrat je pruznéjsi nez rozvaha,
tzn. Ze zobrazuje zmény v podniku a jeho okoli rychleji. To je zplisobeno tim, Ze idaje ve vykazu se

postupné kumuluji, navic pouze za jedno ucetni obdobi.
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Provedeni analyzy vysSe uvedenych ucetnich vykazi 1ze rozdélit do nasledujicich ti{ kroki:

« ZjisSténi absolutni vyse polozek prislusnych vykazi
V tomto prvnim kroku je nutné zjistit vysi jednotlivych poloZek ve finan¢nim vyjadreni
(zpravidla v korundach). Pfitom je vhodné zohlednit a odstranit nékteré problémy. Prvnim
problémem je moZna odlisnost Uc€etnich a trznich hodnot (pfedevSim na strané aktiv v roz-
vaze). Dalsim problémem jsou chybéjici polozky, tzn. veli¢iny, které GCetni vykazy nezachy-
cuji (napt. majetek porizeny na leasing neni zpravidla soucasti aktiv v rozvaze). Tietim pro-
blémem je riizna bonita a dobytnost pohledavek podniku, kvalita a prodejnost zasob zbozi
a vyrobki apod.

« Zjisténi podilt poloZek (vertikalni analyza) prislusnych vykaza
Tento druhy krok umoziiuje zjistit a porovnat strukturu rozvahy podniku v ¢ase nebo s ji-
nymi (srovnatelnymi) podniky tak, Ze se jednotlivé poloZky rozvahy postupné vztahnou
k bilan¢ni sumé. V piipadé vykazu ziskl a ztrat je nejprve nutné zjistit celkovy objem vy-
nostl (nakladii) a teprve potom jednotlivé poloZky vykazu vztahnout k celkovym vynosiim
(ndkladlim), nebo vynosy k celkovym vynostim a naklady k celkovym naklad@im. V ptipadé
vertikalni analyzy vykazu ziskil a ztrat je tak moZno zvolit kterykoli z uvedenych postup.
V pripadé srovnavani s jinymi podniky je vSak nutné zajistit, aby tato analyza byla provede-
na stejné.

« Zjisténi casového vyvoje poloZek (horizontalni analyza) piislusnych vykazii
Tento tieti krok umoziuje sledovat zmény poloZek ve zvoleném casovém obdobi. Vyvoj
(zménu) jednotlivych poloZek Ize sledovat jak v absolutnim vyjadieni (napt. v korunach),
tak ve vyjadreni procentnim. Dale lze vybirat mezi meziro¢nim srovnanim, kdy se roc¢ni
hodnoty prislusnych velicin pocitaji vZdy jako rozdil sousednich dvou let, nebo tzv. bazic-
kym indexem, kdy se hodnoty piislusnych veli¢in pocitaji vZdy jako rozdil v prisluSném
zkoumaném roce a spole¢ném (vychozim) obdobi. V pripadé meziro¢niho srovnani je tedy
mozno pozorovat pribézné zmény veli¢in, v pripadé bazického indexu naopak zmény
kumulované.

Pri analyze vykazu ziski a ztrat je mozZné navic provést jesté analyza bodu zvratu. Tato ana-
lyza je pouzitelna napt. v situaci, kdy podnik zvaZuje zmény ve vyrobé nebo v pripadé odhadu
vynosnosti produkce. V rdmci analyzy se stanovuje objem trZeb (vynosti), ktery je nutné dosah-
nout, aby doslo k pokryti v§ech nakladi. Vysledkem je potom minimalni hranice vyroby (prodeje),
pod kterou podnik nesmi klesnout, jinak bude realizovat ztratu. Analyzu bodu zvratu pribliZuje
graf ¢. 1.
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Graf ¢. 1 — analyza bodu zvratu (linearni a nelinearni pribéh veliéin)

( A
V,N V,N CN
A% B2
CN \%
B
VN
Bi
FN FN
Q Q
Vv celkové vynosy
N naklady
CN celkové naklady
VN variabilni naklady
FN fixni naklady
Q celkovy objem vyroby, prodaného zbozi apod.
B(B,,) nulovy bod (bod zvratu mezi naklady a vynosy)
N J

Zdroj: autor

Jestlize bude mnozstvi prodaného produktu (zbozi, vyrobki nebo sluzeb) nizsi nez objem,
ktery odpovida bodu zvratu (bod B v grafu ¢. 1), potom podnik dosahuje ztraty. Naopak, pokud
bude mnoZstvi prodaného produktu vyssi neZ objem, ktery odpovida bodu zvratu, potom podnik
dosahuje zisk. V ptipadé, Ze objem prodaného produktu odpovida piresné bodu zvratu, dosahuje
podnik také nulovy zisk. V tomto bodé podnik svymi vynosy kryje sice své celkové naklady (tzn.
fixni i variabilni), a je tak schopen reprodukovat své zdroje, ale diky chybéjici odméné (zisku)
podnikateli za podnikatelské riziko nema tento podnikatel diivod (v dlouhém obdobi) pokracovat
v podnikani.

To plati v pripadé linearniho priibéhu celkovych nakladi a vynosi. Pokud jsou obé (nebo ales-
pon jedna z téchto veli¢in) nelinearni, podnik miiZze dosdhnout minimalné dvou bodt zvratu a roz-
hodnuti o tom, zda zvySeni objemu prodaného zbozi povede k zisku, neni jednoznacné (viz B, ,
v grafu ¢. 1).

Bod zvratu se vypocita takto:

velikost obratu nezbytného _ celkové fixni naklady
k pokryti fixnich ndkladi " naklady na prodané zbozi + variabilni naklady

realizovany obrat

Z vySe uvedeného vztahu je zfejmé, Ze k vypoctu jsou zapotirebi data, kterd nejsou piimo uve-

dena ve vykazu ziski a ztrat (konkrétné fixni a variabilni naklady).
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2.2 Vertikalni analyza rozvahy

Prvnim Kkrokem je zpracovani vertikalni analyzy absolutnich ukazatelii rozvahy minimalné za
dvé, l1épe vsak alespon za pét aZ deset UcCetnich obdobi. Data k této analyze lze ¢erpat z rozvahy
(idealné v plném znéni) za zvolena Ucetni obdobi. Tato analyza, ktera zjistuje vahu jednotlivych
rozvahovych poloZek na celkovych aktivech (pasivech), slouZi nasledné jako podklad pro analyzu
horizontalni, ve které se jiz 1ze soustiedit na vyvoj poloZek s nejvétsi vahou.

Pro ndzorné zobrazeni vysledki, ke kterym ma tato analyza vést, bude vertikalni analyza pro-
vedena v konkrétnim podniku. Pro kontext, ktery je diileZity pro spravnou interpretaci dosaze-

nych vysledk, bude uvedena alespon zakladni charakteristika analyzovaného podniku.

Priklad

Charakteristika podniku

Podnik se zabyva vyrobou a prodejem piva. Podnik vznikl jako akciova spoleénost v roce 1992 pfemé-
nou ze statniho podniku. V roce 2016 mél 1957 zaméstnancu, zakladni kapital 2 mld. K&, je pravnickou
osobou se sidlem v Plzni. Svou &innost vykonava prostiednictvim &tyf pivovar( ve tfech méstech v CR.
Fuze pivovar( byla Uspésné dokoncéena vroce 2002. V prabéhu roku 2017 podnik zménil majitele, ktery
podnik vlastnil od roku 1999.

Provedte vertikalni analyzu rozvahy uvedeného podniku s pomoci Gdajl z prilohy €. 5, 6, 7 a 8.

Reseni

V tabulce &. 1 je analyzovana rozvaha (konkrétné aktiva) prislusného podniku za &tyfi téetni obdobi.
Vychozim obdobim zde byl rok 2012, pficemz pfislusné hodnoty ukazatel(l jsou uvedeny v procentech
jako podil hodnoty prislugné polozky v K& vici celkové sumé aktiv (pasiv) v KE. V tabulce jsou uvedeny
vybrané polozky, véechny nenulové polozky jsou uvedeny v pfiloze &. 2.

Z tabulky €. 1 je zfejmé, ze dlouhodoby majetek ma vyrazné vysSi podil nez majetek obézny, coz je
typické pro vyrobni podniky, kterym zkoumany podnik je. Z dlouhodobého majetku mé nejvyssi vahu
majetek hmotny a v ném samostatné movité véci a soubor movitych véci a stavby. V tomto sméru neni
situace podniku nijak nestandardni, zejména kdyz si uvédomime, Ze v polozce samostatnych movitych
veéci a souboru movitych véci jsou zahrnuty stroje a zafizeni. V obéznych aktivech prevladaji polozky
zasoby a kratkodobé pohledavky, coz je typické pro vyrobni podnik, ktery své produkty prodava (na
fakturu) pres prostredniky (zde malo- a velkoobchodniky a podniky sluzeb - restaurace, hotely apod.)
kone&nému spotfebiteli. Pozitivni je snizovani podilu zasob, naopak negativni je zvySovani podilu
pohledavek.
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Tabulka &. 1: Vertikalni analyza vybranych polozek aktiv

2015 2014 2013 2012
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 76,07 75,69 77,69 75,76
Dlouhodoby nehmotny majetek 8,26 7,63 6,09 6,16
Dlouhodoby hmotny majetek 67,74 67,99 71,53 69,54
Stavby 24,00 22,60 23,56 22,17
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 36,34 35,13 35,61 33,47
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 3,86 6,24 8,85 10,51
Obézna aktiva 17,32 17,89 15,99 17,94
Zasoby 7,51 6,84 10,18 9,91
Material 3,33 2,99 6,15 5,86
Nedokon&ené vyroba a polotovary 2,91 2,87 2,92 2,96
Kratkodobé pohledavky 9,48 10,67 5,60 7,76
Pohledavky z obchodnich vztah( 8,34 8,18 4,31 6,12
Casové rozligeni 6,61 6,41 6,32 6,29
Néklady pfistich obdobi 6,61 6,41 6,32 6,29

Zdroj: vypocty autora

V tabulce &. 2 je uvedena vertikalni analyza pasiv (opét vybranych polozek), pfi¢emz vS§echny nenulové

polozky jsou opét uvedeny v pfiloze €. 2.

Tabulka €. 2: Vertikalni analyza vybranych polozek pasiv

2015 2014 2013 2012
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 33,39 35,94 37,66 34,10
Zakladni kapital 13,47 13,06 13,23 12,23
Kapitalové fondy celkem -0,05 2,63 2,04 1,91
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,00 0,00 2,72 2,61
Zakonny rezervni fond 0,00 0,00 2,72 2,61
Vysledek hospodareni minulych let 0,07 1,65 0,08 0,23
Nerozdéleny zisk minulych let 0,07 2,70 0,08 0,23
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 19,91 18,70 19,59 17,22
Cizi zdroje 66,59 64,05 62,34 65,87
Rezervy 1,72 1,97 2,66 1,59
Dlouhodobé zavazky 32,77 32,26 33,97 7,46
Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 26,94 0,00 26,46 0,00
OdlozZeny danovy zavazek 5,83 6,13 6,65 6,51
Kratkodobé zavazky 32,08 29,60 25,70 56,83
Zavazky z obchodnich vztaht 10,83 8,74 5,84 6,09
Zavazky k podnikdim s rozhodujicim vlivem 3,74 2,34 7,15 38,64
Stat — dariové zavazky a dotace 3,33 3,37 2,77 2,54
Kratkodobé pfijaté zalohy 7,53 7,37 5,66 5,04
Dohadné uéty pasivni 5,66 7,00 3,63 3,94

Zdroj: vypocCty autora
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Z tabulky ¢. 2 je zfejmé, ze podnik ma vyrazné nizsi podil vlastniho kapitalu vi¢i kapitalu cizimu.
Pricemz tento podil mirné vybocuje z doporu¢enych hodnot 50/50, resp. az 60/40 ve prospéch ciziho
kapitalu. S ohledem na to, ze podnik generuje kladny vysledek hospodareni, vdak tento pomér Ize hod-
notit jako dobry. Podil zakladniho kapitalu na kapitalu celkovém je témér konstantni s mirné pozitivnim
trendem, coz znadi stabilitu podniku. Podil vysledku hospodareni na celkovych pasivech je fakticky
pomeérovym ukazatelem ROA (pocitanym z Eistého zisku, blize viz nasledujici kapitola) a Ize ho hodnotit
jako vysoky, i kdyZ bude dobré tuto hodnotu srovnat s odvétvovym priimérem.

Je zajimavé, jak se v prlibéhu ¢asu zménil pomér dlouhodobych a kratkodobych zavazk(i na celko-
vych cizich zdrojich. Je zfejmé, ze kratkodobé zavazky (zfejmé tvorené zavazky k dal§im pivovardm ve
skupiné) byly postupné nahrazeny dlouhodobymi zavazky (zfejmé ke stejnym subjektim). Je ponékud
prekvapujici, Ze zavazky z obchodnich vztah( jsou pomérné malé a zavazky vici zaméstnancim zane-
dbatelné (v této tabulce chybi).

2.3 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy bude provedena na zakladé meziro¢niho srovnani absolutnich roz-
vahovych poloZek a bude doplnéna o mezirocni procentni zménu. Analyza bude provedena na

prikladu stejného podniku a s vyuzitim poznatki z vertikalni analyzy provedené v kap. 2.2.

Priklad

Provedte horizontalni analyzu rozvahy uvedeného podniku s pomoci Uidajl z pfilohy ¢. 5, 6, 7 a 8.

Reseni

Horizontalni analyza rozvahy vychazi z tabulky ¢&. 3 (aktiva) a &. 4 (pasiva), kde jsou uvedeny vybrané
polozky rozvahy z let 2012-2015. Cela analyza je uvedena v pfiloze &. 1. Meziroéni rozdily jsou uvedeny
nejprve absolutné a nasledné v procentech.

Z tabulky €. 3 vyplyva, ze aktiva ve zkoumanych letech klesala (s vyjimkou roku 2014). Tento po-
kles byl tazen predevsim dlouhodobym majetkem (DM), ktery klesal kontinualné po celé zkoumané
obdobi. Pokles dlouhodobého majetku byl tazen zase predevsim dlouhodobym hmotnym majetkem
(DHM) a zde predevs§$im samostatnymi movitymi vécmi (SMV) a souborem movitych véci (SoubMV)
a stavbami, i kdyz obé tyto polozky zaznamenaly v roce 2013 r(ist. Také obézny majetek (OA) ve sledo-
vaném obdobi klesal, s vyjimkou roku 2014, kdy vyrazné vzrostl a zpUsobil tak celkovy (mirny) rst cel-
kovych aktiv. Vyvoj obé&zného majetku nejvice ovliviioval vyvoj (pokles) kratkodobych pohledavek (KP),
jejichz razantni rdst v roce 2014 zpUsobil rlist obézného majetku a nasledné i celkovych aktiv. Vyvoj
zasob zaznamenal mirny rlst v roce 2013, nasledovany prudkym poklesem v roce 2014 s naslednym
mirnym poklesem v roce 2015. Tyto turbulence byly zplsobeny predevsim vyvojem zasob materialu,
cca 20 %).

Z tabulky ¢&. 4 plyne, Ze celkova pasiva méla stejny vyvoj jako celkova aktiva (coz vyplyva z bilanéni
rovnice, resp. rovnosti aktiv a pasiv). V pfipadé pasiv byl rist v roce 2014 zapfri¢inén rlistem cizich
zdroju, které vyrazné (cca dvakrat) prevySuji zdroje vlastni (VK). Rist cizich zdroj pak byl zapfi¢inén
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zejména rustem kratkodobych zavazkt (KZ) a z nich pak zejména zavazk( z obchodnich vztaha (ZOV).
Tento rast nevykompenzoval pokles zavazk( k podnikiim s rozhodujicim vlivem (Z k pod. s RV), pres-
toze byl procentné vy$Si, nebot tyto zavazky mély v roce 2013 vyrazné (cca tfikrat) nizsi objem nez
zavazky z obchodnich vztah(. Dlouhodobé zavazky (DZ) prudce poklesly v roce 2013 a nasledné mirné
rostly v letech 2014-2015, pficemz jejich vyvoj byl ovliviiovan (zejména v roce 2013) prudkymi vykyvy
dlouhodobych zavazkl k podnikiim s rozhodujicim vlivem (Z k p. s RV).

Tabulka &. 3: Horizontalni analyza aktiv

rozdil rozdil rozdil rozdil rozdil

2014 15/14 14/13 v % 2012 13/12 v %

AKTIVA 14850000 | 156312000 | -462000 | -3,11 | 15115000 | 197000 1,29 | 16350000 |-1235000 | -8,17

DM 11297000 | 11590000 | -293000 | -2,59 | 11743000 |-153000 -1,32 | 12387000 | -644000 | -5,48
DNM 1227000 | 1168000 59000 4,81 920000 | 248000 21,23 | 1007000 -87000 | -9,46
DHM 10059000 | 10411000 | -352000 | -3,50 | 10812000 | -401000 -3,85 | 11369000 | -557000 | -5,15
Stavby 3564000 | 3461000 | 103000 2,89 | 3561000 [-100000 -2,89 | 3625000 -64000 | -1,80
:I\S/lC\)/UbMV 5397000 | 5379000 18000 0,33 | 5382000 -3000 -0,06 | 5472000 -90000 | -1,67
ORKNM 573000 955000 | -382000 (-66,67 | 1337000 |-382000 | -40,00 | 1719000 | -382000 | -28,57
OA 2572000 | 2740000 [ -168000 | -6,53 | 2417000 | 323000 11,79 | 2934000 | -517000 | -21,39
Z&soby 1115000 | 1047000 68000 6,10 | 1538000 |-491000 | -46,90 | 1621000 -83000 | -5,40
Materiéal 495000 458000 37000 747 929000 |-471000 |-102,84 958000 -29000 | -3,12

NV a Polot. 432000 439000 -7000 | -1,62 441000 -2000 -0,46 484000 -43000 | -9,75

KP 1408000 | 1634000 | -226000 |-16,05 847000 | 787000 48,16 | 1269000 | -422000 | -49,82
PzOV 1238000 | 1252000 | -14000 | -1,13 652000 | 600000 47,92 | 1000000 | -348000 | -563,37
CR 981000 982000 -1000 | -0,10 955000 27000 2,75 | 1029000 -74000 | -7,75
NPO 981000 982000 -1000 | -0,10 955000 27000 2,75 | 1029000 -74000 | -7,75

Zdroj: vypocty autora

V ramci vlastniho kapitalu, ktery mirné klesal v roce 2013 a mirné rostl v letech 2014-2015, byl
nejvyznamnéjsi polozkou zakladni kapital (ZK), ktery v§ak byl po celé sledované obdobi konstantni (coz
svéddi o stabilité podniku). Vykyvy vlastniho kapitalu tak byly zpGsobeny vétS§im mnozstvim poloZzek
s nizkou, resp. velmi nizkou vahou v celkovych pasivech, a to predevsim v roce 2013, kdy doslo k pokle-
su vlastniho kapitalu, prestoze vSechny polozky uvedené v tabulce ¢&. 4 rostly.
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Tabulka &. 4: Horizontalni analyza pasiv

rozdil

rozdil

rozdil

2014 15/14 v % v % 2012

PASIVA 14850000| 15312000 | -462 000| -3,11|15115000 197 000 1,29|16350000|-1235000| -8,17
VK 4959000| 5503000| -544000|-10,97| 5692000 -189000| -3,43| 5575000 117 000 2,06
ZK 2000000| 2000000 0| 0,00 2000000 0 0,00| 2000000 0 0,00
KF celkem -8 000 402 000| -410000| -5125 308 000 94000 23,38 312000 -4000| -1,30
ZE’ZII:EL? OF 0 0 0 0 411000| -411000 0 411 000 0 0,00
Zak. RF 0 0 0 0 411000| -411000 0 411 000 0 0,00
VH min. let 10 000 237 000| -227 000 | -2270 12 000 225000| 94,94 37000 -25000|-208,33
NZ min. let 10 000 414000 | -404 000 | -4040 12 000 402000| 97,10 37000 -25 000 |-208,33
VH BUO 2957000| 2864000 93000| 3,15| 2961000 -97000( -3,39| 2815000 146 000 4,93
Cizi zdroje 9889000| 9808000 81000 0,82 9422000 386 000 3,941 10770000 |-1348000| -14,31
Rezervy 256 000 301000 -45000(|-17,58 402000 -101000| -33,55 260 000 142000 35,32
Dz 4866000| 4939000 -73000| -1,50| 5135000 -196000| -3,97| 1219000| 3916000| 76,26
DZ kp.sRV 4000 000 0|4 000000 100| 4 000 000 | -4 000 000 0 0| 4000000| 100,00
Odlozeny DZ 866 000 939000 -73000| -8,43| 1005000 -66000| -7,03| 1064000 -569000| -5,87
Kz 4764000| 4533000| 231000| 4,85| 3885000 648000| 14,30 9291000|-5406000|-139,15
Z0V 1608000 1338000 270000| 16,79 883 000 455000| 34,01 995000| -112000| -12,68
Zkpod.sRV 556 000 358000 198000| 35,61| 1080000| -722000(-201,68| 6301000 |-5221000|-483,43
Stat-DZaD 495 000 516000 -21000| -4,24 418 000 98000 18,99 416 000 2000 0,48
KPz 1118000| 1129000| -11000| -0,98 855 000 274000| 24,27 824 000 31000 3,63
DUP 840000| 1072000| -232000|-27,62 533000 539000| 50,28 645000( -112000| -21,01

Zdroj: vypocty autora
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2.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

DalS$im krokem je vertikalni analyza absolutnich ukazatel vykazu ziski a ztrat, ktera vychazi ze
stejnych (tokovych) Uidaji vykazu ziskl a ztrat. Pro vertikalni analyzu vykazu ziski a ztrat je nej-
prve nutné stanovit bazi, ke které budou jednotlivé polozky vykazu pomérovany. Na rozdil od
rozvahy zde neni Zddna souhrnnd velic¢ina jako celkova aktiva a pasiva, ke které by se polozky
daly vztahnout. Diky tomu, Ze vykaz ziski a ztrat obsahuje dva rozdilné druhy poloZek - vynosy
a naklady - a vzhledem k tomu, Ze by vynosy mély naklady prevysSovat, aby podnik tvoril zisk, 1ze
uvazovat o tiech zadkladnich koncepcich tvorby vertikalni analyzy. Polozky vykazu Ize vztahnout k:

e celkovym vynosim (vSechny polozky vykazu),

e celkovym nakladim (vSechny polozky vykazu),

e poloZKky vynost k celkovym vynostim a poloZky nakladl k celkovym nakladim.

Cela problematika vertikalni analyzy vykazu ziski a ztrat bude objasnéna v nasledujicim prikladu.

Priklad

Provedte vertikalni analyzu rozvahy stejného podniku jako v predchozich pripadech s pomoci udaju
z prilohy &.5,6,7 a 8.

Reseni

K tomu, aby bylo mozné provést vertikalni analyzu vykazu zisku a ztrat, je nejprve nutné zkonstruovat

prisluSnou bazi, ke které budou jednotlivé polozky vykazu vztazeny. V tomto pfipadé bude touto bazi
objem celkovych vynosu. Vypodéet celkovych vynost je znazornén v tabulce ¢. 5

Tabulka ¢. 5: Celkovy objem vynosU podniku v jednotlivych letech

2015 2014 2013 2012

Trzby za prodej zbozi 105000 69000 325000 468000
Vykony 14481000 | 14216000 | 13252000 13403000
Trzby z prodeje DM a materialu 96000 115000 64000 64000
Jiné provozni vynosy 287000 262000 150000 99000
Prevod provoznich vynosu 0 0 0 0
Trzby z prodeje cennych papir( a podild 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
\lynosy z pfecenéni CP a derivatl 91000 119000 11000 21000
Vynosové uroky 2000 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 22000 48000 65000 64000
Prevod finanénich vynosu 0 0 0 0
Mimoradné vynosy 0 0 0 0
Vynosy celkem 15084000 | 14829000 | 13867000 | 14119000

Zdroj: vypocty autora
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Z tabulky ¢. 5 vyplyva, Ze v pribéhu sledovanych let doslo k poklesu celkovych vynost v roce 2013
a jejich naslednému ruastu (v letech 2014-2015) nad Uroven let 2012 i 2013. V nasledujici tabulce €. 6 je
uvedena vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat vybranych polozek (vSechny nenulové polozky jsou uve-
deny v priloze ¢. 4), pficemz vSechny polozky jsou vztazeny pravé k celkovym vynosiim spocitanym vySe.

Standardné a dobre fungujici podniky by mély mit pres 90 % vSech vynosu i nakladd v ¢asti provozni
¢innosti vykazu zisku a ztrat. Z tohoto pohledu je situace podniku velmi dobra (nizsi podil nakladu je dany
tim, Ze podnik dosahuje zisku a nakladové polozky jsou vztazeny k celkovym vynos(iim, coz tento podil zkre-
sluje). Drtivy podil na trzbach je tvoren trzbami za vlastni vyrobky a sluzby, coz je typické pro vyrobni pod-
nik, kterym zkoumany podnik je. Trzby za prodej zboZzi jsou vtomto sméru zanedbatelné a priibézné klesaji.

Vlykonové spotieba, ktera je v podstaté souhrnem pfimych nakladd, je pomérné nizka, ve vztahu
k celkovym vykonim. Z toho plyne, Ze ma podnik pomérné vysokou pfidanou hodnotu (marzi). To vcel-
ku odpovida realité, kdy je podnik na trhu cenovym tviircem. Zarovern to podniku dava znacny prostor
pro objem rezijnich (nepfimych) nakladd (odpisy a minimalné ¢ast osobnich nakladl) a samoziejmé
realizaci zisku. Je zajimavé, ze pomérné znacény podil v ndkladech zaujimaji (hakupované) sluzby. Z toho
plyne, ze podnik fadu €innosti outsorcuje, pfic¢emz Ize spekulovat, ze podnik tyto sluzby nakupuje od
ostatnich podnikd (pivovart) ve skupiné.

Tabulka €. 6: Vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat v jednotlivych letech

2015 2014 2013 2012

Trzby za prodej zbozi l. 0,70 0,47 2,34 3,37
Néaklady vynalozené na prodané zbozi A. 0,33 0,33 1,28 1,89
Obchodni marze + 0,36 0,13 1,07 1,49
Vykony I 96,00 95,87 95,657 96,65
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 1. 95,05 93,563 93,20 94,18
Aktivace I1.3. 0,65 2,18 2,26 2,67
Vykonova spotfeba B. 52,32 52,53 50,13 50,61
Spotfeba materialu a energie B.1. 22,66 22,66 22,63 22,12
Sluzby B.2. 29,66 29,87 27,50 28,49
Pfidana hodnota + 44,05 43,48 46,51 47,53
Osobni naklady C. 10,55 10,03 9,50 10,04
Mzdové naklady C.1. 7,65 7,26 6,82 7,24
Néaklady na socialni zabezpec&eni a zdravotni pojisténi C.3. 2,45 2,37 2,25 2,35
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku E. 9,96 10,08 9,97 9,97
Jiné provozni vynosy IV. 1,90 1,77 1,08 0,71
Jiné provozni naklady H. 1,06 0,83 1,20 1,62
Provozni vysledek hospodareni * 24,49 23,89 26,97 25,89
Finanéni vysledek hospodareni * -0,03 -0,17 -0,70 -0,79
Dan z pfijmu za bé&znou ¢innost Q. 4,85 4,40 4,92 4,80
splatna za bé&z. ¢innost Q.1. 5,16 5,00 5,38 5,25
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost w 19,60 19,31 21,35 20,30
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) ok 19,60 19,31 21,35 20,30
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 24,46 23,72 26,27 25,10

Zdroj: vypocCty autora
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Podil hospodarského vysledku na celkovych vynosech je pomérné velky. Je mozno pfipomenout, ze
podil hospodaiského vysledku pred zdanénim i za Ucetni obdobi (po zdanéni) jsou variantami stan-
dardné pouzivaného ukazatele rentability trzeb (ROS, blize viz nasledujici kapitola).

2.5 Horizontalni analyza vykazu ziskU a ztrat

Poslednim krokem je horizontalni analyza vykazu ziskl a ztrat, ktera je opét zaméiena na nej-

vvvvvv

a ztrat (viz kapitola 2.4). Analyza je provedena stejnym zplisobem jako horizontalni analyza roz-

vahy v kap. 2.3.

Priklad

Provedte horizontalni analyzu vykazu zisk(l a ztrat stejného podniku jako v pfedchozich pripadech
s pomoci Udaju z prilohy ¢. 5, 6,7 a 8.

Reseni

Horizontalni analyza vykazu zisk( a ztrat vybranych poloZek je uvedena v tabulce ¢&. 7. Jak je patrné
z tabulky, celkové vynosy i vykony mirné rostly v letech 2014-2015 po mirném poklesu v roce 2013.
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Tabulka ¢. 7: Horizontalni analyza vykazu ziskd a ztrat vybranych polozek podniku

rozdil rozdil rozdil rozdil rozdil rozdil
A 2014 45118 vee 291 g4z wvee 2012 4300y
Triby za prodej zbos 105000 69000 | 36000 | 3429 | 325000 | -256000 [-371,01 | 468000 |-143000 | 44,00
Naklady vynalozené 50000 49000 | 1000| 2,00| 177000 | -128000 |-261,22 | 262000 | -85000 | -48,02
na prodané zbozi
Obchodni marze 55000 20000 | 35000 | 6364 | 148000 | -128000 |-640,00 | 206000 | -58000 | 39,19
Vykony 14481000 | 14216000 | 265000 | 1,83 | 13252000 | 964000 | 6,78 | 13403000 |-151000 | -1,14
Trzbyzaprodej 144490000 | 13869000 | 469000 | 327 | 12924000 | 945000 | 681 | 13060000 |-136000 | -1,0
vl. vyrobku a sluzeb
Aktivace 98000 | 323000 |-225000 |-22959 | 314000 9000 | 279| 356000 | -42000 | -13,38
Vykonové spotfeba | 7892000 | 7789000 | 103000 | 1,31 | 6951000 | 838000 | 10,76 | 7018000 | -67000 | -0,96
g‘écr’gfgblae materialu | 5418000 | 3360000 58000 1,70| 3138000 | 222000| 661 3067000| 71000| 226
Sluzby 4474000 | 4429000 | 45000| 1,01 | 3813000 | 616000 | 1391 | 3951000 |-138000| -3,62
Pfidana hodnota 6644000 | 6447000 | 197000 | 297 | 6449000 | -2000| -0,03| 6591000 |-142000 | -2,20
Osobni naklady 1592000 | 1487000 | 105000 | 6,60 | 1317000 | 170000 | 1143 | 1392000 | -75000 | -5,69
Mzdové naklady 1154000 | 1077000 | 77000 | 6,67| 946000| 131000| 12,16 | 1004000 | -58000 | -6,13
Nékladynasoc.2ab.| 576009 | 350000 | 18000| 486| 312000| 40000| 11,36| 326000 | -14000 | -449
a zdravotni pojisténi
Socialni naklady 68000 58000 | 10000 | 14,71 59000 | -1000| -172| 62000| -3000| -5,08
Odpisy dI. nehm. 1502000 | 1495000 | 7000 | 047| 1383000| 112000| 749| 1382000| 1000| 007
a hmotného majetku
Jiné provoznivwnosy| 287000 | 262000 | 25000 | 871| 150000 | 112000| 4275| 99000 | 51000 | 34,00
Jn'glflgéi"ozn' 160000 | 123000 | 37000 | 23,13| 166000 | -43000 | -34,96| 224000 | -58000 | -34,94
Provozniwysledek | 5691000 | 3542000 | 152000 | 4,11 | 3740000 | -198000 | -559 | 3590000 | 150000 | 4,01
hospodareni
Financni vysledek 5000 | -25000 | 20000 | 400,00 | -97000 | 72000 -288,00 | -109000 | 12000 | 12,37
hospodareni
Dati z prijmu za 732000 | 653000 | 79000 | 10,79 | 682000 | -29000| -4,44| 666000 16000| 2,35
béznou ¢innost
2':’;?:; za bez. 779000 | 741000 | 38000 | 488| 746000 | -5000 | -067| 728000 | 18000 | 241
Vysledek
hospodafeni za 2957000 | 2864000 | 93000| 3,15| 2961000 | -97000| -339 | 2815000 | 146000 | 4,93
béznou ¢innost
Vysledek
hospodafeni za 2957000 | 2864000 | 93000| 3,15| 2961000 | -97000| -339| 2815000 | 146000 | 4,93
ucetni obdobi
Hospodarsky
wsledek pred 3689000 | 3517000 | 172000 | 4,66 | 3643000 | -126000 | -358 | 3481000 | 162000 | 4,45
zdanénim
Zdroj: vypocty autora

2 Analyza Ucetnich vykazt 34




Tento rast byl zapri¢inén predevsim rdstem trzeb za vlastni vyrobky zboZzi a sluzby. Spolu s rlistem
trzeb sice rostla také vykonova spotieba, nicméné tempo jejiho ristu bylo s ohledem na jeji objem pfi-
li§ nizké (alespon v roce 2015).

V roce 2014 bylo tempo rlstu vykonové spotieby naopak vy$si nez rlist trzeb. Diky poklesu osobnich
nakladl a odpisu se podafilo dosahnout rdstu hospodarského vysledku oproti trzbam (vykonim) pouze
vroce 2013, coz Ize hodnotit pozitivnhé. Na druhou stranu Ize negativné hodnotit pokles hospodarského
vysledku v roce 2014, kdy trzby (vykony) i pfidana hodnota vzrostla. Je zfejmé, Ze na poklesu hospodar-
ského vysledku se podilely nepfimé naklady, pfedevsim osobni naklady a odpisy, které vzrostly.

Ukazuje se také, Ze prestoze by analytika mély zajimat (prudké) vykyvy polozek, v tomto pripadé
jsou takové vykyvy u poloZek s nizkou (mizivou) vahou ve vykazu zisk( a ztrat (napt. aktivace, obchodni
marze, finanéni vysledek hospodareni apod.). Je tedy vhodnéjsi se nejprve vénovat polozkam s vétsi
(velkou) vahou ve vykazu, prestoze jejich vykyv neni az tak velky.

Shrnuti kapitoly

Prvni elementarni metodou finanéni analyzy, se kterou jste se pravé seznamili, byla analyza rozvahy
a vykazu zisku a ztrat, ktera tvori zaklad analyzy finanéni situace podniku. V rdmci horizontalni analyzy
rozvahy a vykazu ziskl a ztrat Ize zjistit, jak se jednotlivé poloZzky analyzovanych Géetnich vykaz( vyvi-
jely v ¢ase. Oproti tomu vertikalni analyza umoznuje zjistit vahu jednotlivych analyzovanych polozZek.
V pripadé rozvahy se vaha polozky zjiStuje pomérem k bilanéni sumé, v pripadé vykazu zisku a ztrat se
vaha polozky zjistuje pomérem k objemu vynosut nebo nakladi. Dohromady obé analyzy ukazuji vyvoj
a strukturu finan&niho hospodareni podniku jako celku ve sledovaném ¢asovém obdobi. Tuto analyzu
Ize doplnit 0 analyzu bodu zvratu, kterd znazornuje vyvoj vynosu, nakladu a zisku v zavislosti na objemu
produkce a prodeje.

Otazky k zamysleni

. K éemu lze vyuzit horizontalni analyzu rozvahy?

. K &emu lze vyuzit vertikalni analyzu rozvahy?

. Jaké jsou vyhody a nevyhody horizontalni analyzy rozvahy?

. Jaké jsou vyhody a nevyhody vertikalni analyzy rozvahy?

. K éemu Ize vyuzit horizontalni analyzu vykazu zisku a ztrat?

. K ¢emu lIze vyuzit vertikalni analyzu vykazu zisk( a ztrat?

. Jaké jsou vyhody a nevyhody horizontalni analyzy vykazu ziskl a ztrat?

00 N O O B~ WD =

. Jaké jsou vyhody a nevyhody vertikalni analyzy vykazu zisk{ a ztrat?
9. Co urcéuje a jak Ize vyuzit analyzu bodu zvratu?
10. Jaké jsou vyhody a nevyhody analyzy bodu zvratu (zejména s ohledem na jeji konstrukci)?

N J
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3 Konstrukce a analyza
pomérovych ukazatelli

Cil kapitoly

V této kapitole se naudite sestavovat, pocitat a interpretovat zakladni pomérové ukazatele a jejich vza-
jemné vazby, véetné jejich ¢lenéni do typickych skupin. Konkrétné se sezndmite a naudite pracovat
s nejpouzivanéj$imi pomérovymi ukazateli rentability, aktivity, zadluZzenosti, platebni schopnosti (likvi-
dity), trzni hodnoty a cash-flow véetné jejich vypovidaci schopnosti. Na zavér se seznamite s pouzitel-
nosti a limity, které tato analyza ma véetné uvedenych konkrétnich ukazateld.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potfeba pfiblizné 4 hodiny véetné odpovédi na otazky uvedené na konci
kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pred prvnim tutoriadlem.

3.1 Obecna charakteristika pomérovych ukazatelu

vvvvvv

od analyzy absolutnich ukazatelfi, ktera se soustieduje na vyvoj vertikalni a horizontalni struk-
tury jednotlivych poloZek tcetnich vykazi, které reprezentuji urcité ¢innosti nebo stavy, véetné
kratkodobych predikci jejich vyvoje, umoZiiuji pomérové ukazatele davat tyto samostatné poloz-
ky do vzajemnych souvislosti.

Pomérovych ukazateli 1ze teoreticky sestavit fadové milidny (s ohledem na vzajemné kombi-
nace vSech polozek ucetnich vykazi, ze kterych se zpravidla tyto ukazatele konstruuji). Pro smy-
sluplnou analyzu je vSak vhodné vybrat pouze urcité (mensi) mnozstvi ukazatel(i, které budou
schopny priifezové analyzovat ekonomiku celého podniku nebo jeho ¢asti. Proto je vhodné praco-
vat s cca 2-3 pomérovymi ukazateli z kazdé skupiny, coZ celkem tvofi (s ohledem na niZe uvedené
¢lenéni) 14-21 ukazateld. Analyza pak probiha tak, Ze je s vyuzitim ukazatel vybrané oblasti ana-
lyzovana praveé tato oblast a celkové hodnoceni (v pripadé hodnoceni celkové ekonomické situa-
ce) je komplexni syntézou dil¢ich vysledka (hodnoceni). V literatute je mozno se setkat s rliznym
Clenénim, pricemz autor preferuje ¢lenéni nasledujici:

1. ukazatele rentability (ziskovosti),

2. ukazatele aktivity (efektivnosti),

3. ukazatele financ¢ni zavislosti (zadluZenosti),
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ukazatele likvidity (platebni schopnosti),
ukazatele kapitalového trhu,

ukazatele cash-flow,

N o ok

ukazatele Cistého pracovniho kapitalu.

Jesté pred vlastni analyzou vybranych pomérovych ukazatell je vhodné zminit doporucené
hodnoty, které se obvykle uvadéji v odborné literature u nékterych velmi ¢asto pouZzivanych po-
meérovych ukazatelll. Tyto hodnoty zpravidla vychazeji ze zahrani¢nich (zapadoevropskych) zku-
$enosti a vyzkumi, takZe jsou v podminkach CR obtizné pouZitelné z diivodu nizké srovnatelnosti
dat i podnikil (napft. s ohledem na rozdilné ekonomické prostiedi, i€etni standardy, metody oce-
novani apod.). Proto jsou tyto hodnoty vhodné maximalné k zakladni orientaci a rozhodné je ne-
1ze povazovat za standard v CR. Naopak jako vhodnéjsi se jevi srovnani s odvétvovym priimérem
(bliZe viz zde: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/) nebo hodnotami ukazateld srovnatelnych podnikd.

3.2 Pomérové ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou diky svému zaméreni na zisk nejpouzivanéjSimi ukazateli nejen v ram-
ci financni analyzy, ale i v ramci jakéhokoliv posuzovani finan¢ni vykonnosti (napf. v kontextu
spokojenosti zakaznika nebo kvality rizeni podniku). Tyto ukazatele poméruji obecné zisk s vysi
podnikovych zdrojt ¢i vykont. Obvykle se tyto ukazatele oznacuji jako mira zisku, ktera se pocita
jako pomér urcité verze zisku k prislusSnému druhu vloZeného kapitalu (nejcastéji vlastniho nebo
celkového) ¢i vykontim. V teorii i praxi se tak Ize setkat s nejriiznéjsimi modifikacemi ukazatel
rentability (a to i pod stejnymi ndzvy), pricemzZ nelze jednoznacné urcit spravnou konstrukci. Na-
opak, kazda konstrukce ma ponékud odliSnou vypovidaci schopnost, resp. vypovida o jiném jevu
nebo situaci. Dale v textu budou zminény konstrukce ukazatel(i rentability tak, jak se s nimi lze

nejcastéji setkat:

a) ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

hospodarsky vysledek po zdanéni
ROE = p y vy p

vlastni kapital
b) ukazatel rentability aktiv (ROA) ze zisku pied zdanénim a tiroky (EBIT)

EBIT

ROA =
aktiva

c) ukazatel rentability dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE) ze zisku pied zdanénim a dro-
ky (EBITDA)
EBITDA

ROCE = p - -
vlastni kapital + dlouhodobé zavazky
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Z vyse uvedenych ukazatelll je ziejmé, Ze ev. rozdily mezi ukazateli jsou zplisobeny rozdilnou
konstrukci zisku. Jednotlivé zisky se pritom skladdaji nasledujicim zpiisobem:

» Hospodarsky vysledek za icetni obdobi (po zdanéni) (E)

» Hospodarsky vysledek za ticetni obdobi (pred zdanénim) (EBT) = Hospodarsky vysledek za
ucetni obdobi (po zdanéni - E) + splatna dan z prijmu

» Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (pfed zdanénim a nakladovymi droky) (EBIT) =
EBT + nakladové aroky

» Hospodarsky vysledek za tcetni obdobi (pfed zdanénim, ndkladovymi droky a odpisy)
(EBITDA) = EBIT + odpisy dlouhodobého majetku

Cisty zisk je zajimavy pro vlastniky podniku, nebot jim ¥ika, kolik podnik vydélal po viech
moZnych odpoctech cistého. Zisk pred zdanénim (EBT) odstranuje vliv zdanéni, at' uz u riiznych
podnikatelli nebo mezi riznymi staty, takze se hodi pro srovnani podnikd, které jsou rtizné zda-
nény. EBIT kromé vlivu dani odstraniuje jesté vliv financ¢ni paky, resp. kapitalové struktury, tzn.
umoznuje srovnani podniki a jejich vysledkd bez ohledu na to, z jakych zdrojl poridily kapital
a bez ohledu na cenu téchto zdroji (zejména cizich). Ukazatel EBITDA navic odstranuje vliv odpi-
st, jejich miry a nastaveni, coZ je vhodné opét pro srovnani podnikii naptic riiznymi staty s riiznou
politikou odepisovani majetku. Je ziejmé, Ze mezi ukazatelem cistého zisku a EBITDA miZe byt
(a ve vétsiné pripadi také bude) dosti podstatny rozdil, ktery se potom promitne do prislusného
pomérového ukazatele.

Ukazatel ROE patii mezi nejsledovanéjsi pomérové ukazatele rentability hned po ukazateli
ROA. Rentabilita vlastniho kapitalu je pritom klicovym ukazatelem hodnoceni vykonnosti pod-
niku z hlediska jeho vlastnikii, nebot dosaZeny zisk poméruje s kapitdlem vloZenym do podniku
pravé jeho vlastniky. Méritkem dostatecné velikosti ukazatele ROE jsou pak bezrizikové investice
(nejcastéji v podobé statnich cennych papird, tzn. pétiletych ¢i desetiletych statnich dluhopisii),
jejichZ vynos musi ukazatel ROE pirekonat, pokud maji byt vlastnici spokojeni. Variantou hod-
noceni trovné ROE je také priimér odvétvi piisluného podniku, ktery je za vybrana odvétvi CR
dostupny na www.mpo.cz. V pripadé, Ze jsou k dispozici idaje konkuren¢nich podnikd, je mozné
samoziejmé srovnat piimo daje ROE konkurentt.

Ukazatel rentability aktiv (ROA) je nejpouZzivanéjSim ukazatelem rentability, ktery se v nej-
riznéjsich formach (diky zisku) pouZziva (i samostatné) k hodnoceni vykonnosti podniku. Tento
ukazatel poméruje zisk s celkovymi aktivy podniku, takZe umoziiuje posoudit vykonnost pod-
niku jako celku. Pokud je jako zisk pouzit EBIT, odstraniuje ukazatel vliv finan¢ni paky, tzn. pt-
vod a strukturu vloZeného kapitalu. Zaroven je moZné zvaZovat potencial podniku, ktery vyplyva
z efektd vyuzivani cizich zdroji, predevsim z rizné ceny vlastnich a cizich zdroj{, ktera je umoc-
néna jesté danovym Stitem, diky tomu, Ze nakladové droky snizuji dan z prijmu, a tim omezuji
negativni dopad na zdanéni hospodaiského vysledku.

Ukazatel ROCE je z hlediska vypovidaci schopnosti velmi podobny ukazateli ROA s rozdilem

zameéteni na dlouhodoby kapital s vylou¢enim netrocenych (zpravidla kratkodobych) cizich zdro-
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jui (nejcastéji zavazki viic¢i dodavatellim nebo zaméstnanciim) a ostatnich pasiv. Pokud ukazatel
ROA zobrazuje potencial podniku jako celku, ukazatel ROCE zobrazuje vynosovy potencial dlou-
hodobych zdroji. Tento potencial je zajimavou informaci pro investory piredevsim pfi srovnavani
vynosu potencialnich investic.

Dals$im dtilezitym ukazatelem je ukazatel rentability, ktery tentokrat poméiuje zisk k trzbam
(vynostim), informuje o podilu zisku na 1 K¢ trZzeb (vynosi). V praxi se lze setkat s nasledujicimi

dvéma ukazateli:

a) ukazatel rentability trZzeb (ROS)

hospodarsky vysledek po zdanéni

ROS = -
trzby

b) ukazatel Cisté ziskové rozpéti

o i ., hospodatsky vysledek po zdanéni
Cisté ziskové rozpéti = — x 100
celkové vynosy

Oba vyse uvedené ukazatele neptrimo indikuji sniZzeni ndkladl (zejména pii zvySovani zisku
v Citateli oproti trzbam ¢i vynostim ve jmenovateli) ¢i zvySeni cen (zejména prti zvySovani trzeb ¢i
vynosii). Ve vazbé na objem prodané produkce Ize pak dale vyvozovat zavéry o zménach konku-
renceschopnosti produktu a podniku. Pfimo na tyto ukazatele maji vliv naklady na realizovanych
trzbach vcetné struktury nakladi. Proto je pfi hodnoceni ¢i srovnavani tohoto ukazatele nutné
sledovat také strukturu nakladt a jeji zmény.

V pripadé ukazatele ROS a cCistého ziskového rozpéti se Ize setkat s riznymi modifikacemi,
kdy je napt. ¢isty zisk nahrazen EBIT. Potom ukazatel vypovida spiSe o hrubém ziskovém rozpéti
a marzi, tzn. ukazuje maximalni dosaZitelnou miru zisku pri stanovené cené a objemu prodeje.
Ukazatel pak naznacuje, zda je cena priliS nizka ¢i neprimé naklady priliS nizké, pokud objem c¢i

mira zisku jsou pro vlastnika ¢i manaZera nedostatecné.

Priklad
Vlypoctéte vybrané ukazatele rentability podniku. Data prevezméte z finanénich vykaz({ uvedenych
v piilohach 5, 6, 7 a 8, tzn. Ze se opét jedna podnik z oblasti pivovarnictvi se sidlem v CR.

Reseni

Konkrétni hodnoty jednotlivych ukazatel(l podniku jsou uvedeny v tabulce ¢. 8. Hodnoty jednotlivych
ukazatelG uvedenych v tabulce ¢. 8 jsou konstruovany na zakladé postupl uvedenych vyse. Dlouho-
dobé cizi zdroje zahrnuji kromé stejnojmennych dlouhodobych cizich zdroji také dlouhodobé rezervy.

Trzby jsou souCtem trzeb za zbozi a trzeb za vlastni vyrobky zbozi a sluzby. Vynosy jsou souétem vSech
vynosovych polozek vykazu zisk( a ztrat.
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Tabulka &. 8: Ukazatele rentability podniku

Ukazatel 2016 2015 2014 2013

ROE (CZ/VK) 0,6575 0,5963 0,5204 0,5202 0,5049
ROA (EBIT/A) 0,3123 0,2560 0,2371 0,2490 0,2204
ROCE (EBITDA/(VK+DCZ)) 0,56892 0,5261 0,4771 0,4584 0,7068
ROS (Cz/T) 0,2618 0,2027 0,2005 0,2181 0,2029
ROS (EBIT/T) 0,3332 0,2607 0,2541 0,2772 0,2598
gisté ziskové rozpéti (CZ/V) 0,2441 0,1960 0,1931 0,2136 0,1994

Zdroj: vypocty autora

Ukazatele ROE jsou na prvni pohled pomérné vysoké a v pribéhu sledovaného obdobi si udrzuji
konstantni a rostouci tendenci. V sou¢asné dobé (rok 2016) tedy lze ukazatel hodnotit pozitivné, pfi-
¢emz vynikajici hodnoty dosahoval uz v roce 2012.

Obdobné hodnoceni platii pro ukazatel ROA, u néhoz rostouci trend neni tak zietelny a celkovy rist
je o néco mensi (s vyjimkou roku 2016) nez v pripadé ukazatele ROE. V roce 2016 dobé& mél v§ak podnik
velky investi¢ni potencial (v tomto sméru tedy neni prekvapujici, Ze podnik zménil vroce 2017 majitele).

Ukazatel ROCE vykazuje v letech 2014-2016 obdobny trend jako ukazatel ROE, i kdyz jesté o néco
vyrazngjsi v letech 2014 a 2015. Na druhou stranu ukazatel velmi vyrazné poklesl v roce 2013. Tento
pokles byl zpisoben presunem dlouhodobych zavazk(l do zavazkd kratkodobych, tzn. Zze v tomto smy-
slu Ize hovofit o zvySeni stability (snizeni rizika) na Ukor ziskovosti.

Ukazatel ROS (at uz je pocitan jakkoli) je v podstaté konstantni s malymi meziro&nimi vykyvy, coz
sveédci o stabilni cenové politice i objemu prodeje. Zajimavy je vtomto sméru nardst v roce 2016. Vzhle-
dem k tomu, Ze vime, Ze trzby i naklady kolisaly, je zfejmé, Ze se dafilo vykyvy vynos(i kompenzovat
prislusnymi zménami nakladl (blize viz horizontalni analyza vykazu ziskd a ztrat). Na druhou stranu je
ziejmé, ze mezi obéma ukazateli ROS je znacény rozdil (pres 20 %), ktery je zplsoben pravé pouzitim
rdznych forem zisku.

Ukazatel Cisté ziskové rozpéti kopiruje trend ukazatelll ROS (s vyjimkou roku 2016, kdy je naruist
Cistého ziskového rozpéti vyrazné vyssi). Diky témér stejné velikosti ukazatele s ukazatelem ROS podi-
taného z istého zisku je zfejmé, Ze drtiva vétsina celkovych vynosu je tvofena trzbami za zboZi a vlast-
ni vyrobky a sluzby (coz je v poradku). Blize je to vidét ve vertikalni analyze vykazu zisku a ztrat. Rozdil
v roce 2016 je pak zplsoben narlGstem ostatnich provoznich vynosl (témér ¢tyfnasobnym), coz je
ponékud podezielé a stalo by to za hlubSi analyzu.

3.3 Pomérové ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity posuzuji, jak dobie podniky vyuzivaji své vloZené prostiedky (polozky majetku
- aktiv). Tyto ukazatele tak méri rychlost obratu aktiv nebo jejich jednotlivych sloZek za vymezené
obdobi, kterym je zpravidla kalendaini rok. Konkrétni hodnoty téchto ukazatell jsou vyjadieny
v Casovych jednotkach, nejcastéji v letech nebo dnech, ev. se jedna o bezrozmérna ¢isla (v pripadé,
Ze vyjadiuji rychlost obratu za sledované ¢asové obdobi). Skupina ukazatell aktivity je jednou
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z nejobsahlejsich a lze ji rozclenit do ¢tyt dil¢ich skupin (pficemz nékteré ze skupin jsou vzajemné
zastupitelné, tzn. Ze jejich ukazatele maji stejnou vypovidaci schopnost):

o ukazatele vazanosti,

o ukazatele obratovosti,

» ukazatele doby obratu,

 ukazatele produktivity prace.

Ukazatele vazanosti nejsou v praxi priliS pouZivany, zrejmé diky své zastupitelnosti ukazateli
obratovosti. NiZe jsou uvedeny dva zakladni ukazatele, pricemz analogicky (dle potieby) jich lze

samoziejmé sestavit mnohem vice:

a) vazanost celkovych aktiv

aktiva

vazanost celkovych aktiv I
rocni trzby

b) vazanost stalych aktiv

stala aktiva

vazanost stalych aktiv ———
roc¢ni trzby

Tyto ukazatele méri intenzitu, se kterou podnik vyuZziva sva aktiva (at' uz stala, celkova, obézna
nebo jina). Ukazatele méri efektivnost, s jakou podnik pracuje se svymi celkovymi aktivy nebo
jeho ¢astmi. Pro hodnoceni ukazatele obecné plati, Ze s klesajici hodnotou ukazatele roste efektiv-
nost podniku.

Ukazatel vazanost celkovych aktiv predurcuje schopnost rozvoje podniku pti vyuziti stavaji-
cich zdrojl. Na ukazateli vazanost stalych aktiv je zajimavy vliv odpist, ktery se na ném projevuje
v tom smyslu, Ze diky odpistim hodnota stalych aktiv automaticky klesa (pokud podnik dodate¢né
neinvestuje), bez ohledu na miru aktivity podniku. To vSak mtiZe vést k chybnému pohledu na

vykonnost podniku.
V rdmci druhé skupiny obratovosti aktiv patii mezi velmi pouZivané nasledujici tii ukazatele:
a) ukazatel obratu aktiv

roc¢ni trzby
aktiva

obrat aktiv

b) ukazatel obratu stalych aktiv

roc¢ni trzby
stala aktiva

obrat stalych aktiv
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c) ukazatel obratu zasob

rocni trzby
zasoby

obrat zasob =

Ukazatele obrat aktiv, obrat stalych aktiv a zdsob méti vygenerované trzby (za prislusné caso-
vé obdobi, nejcastéji za jeden rok) k vloZenym celkovym nebo stalym aktiviim nebo zasobam. Tyto
ukazatele tak sleduji miru, s jakou se prislusna aktiva obrati za prislusné casové obdobi (nejcastéji
kalendarni rok). Ukazatele méri kapitalovou intenzitu, pricemz vysoka kapitalova intenzita pod-
niku je charakteristicka vysokymi trzbami a nizkymi aktivy. Zadouci tedy je, aby viechny tii uka-
zatele byly co nejvyssi, resp. rist ukazatel(, ktery znamenad pozitivni hodnoceni. Slabou strankou
ukazatele obrat zasob je porizovaci cena, ve které jsou zasoby vyjadieny, misto cen trznich, které
jsou oproti nim vyjadieny v trZzbach podniku. Skute¢na obratka zasob tak miize byt nadhodnocena
oproti vypoctenému stavu.

Ukazatele doby obratu jsou analogické skupiné ukazatelli obratovosti s tim rozdilem, Ze urcuji
(zpravidla ve dnech), jak dlouho obrat prislusného majetku ¢i zavazku trva. Mezi nejpouZzivané;jsi

ukazatele doby obratu patii nasledujici tri:

a) ukazatel doba obratu zasob

zasoby
denni trzby

doba obratu zasob

b) ukazatel doba obratu pohledavek

kratkodobé pohledavky
denni trzby

doba obratu pohledavek

c) ukazatel doba obratu zavazkl

zavazky vici dodavatelim
denni trzby

doba obratu zavazku

Ukazatel doba obratu zasob se odliSuje u podniki z rtiznych odvétvi a stanovuje pocet dnq,
ve kterych jsou zasoby v podniku vazany. Rlizni autofi konstruuji tento ukazatel ponékud odlis-
né. Nejcastéji je vSak ukazatel definovan jako pomér primérného stavu vSech zasob k pramér-
nym dennim trzbam. Primérné denni trzby se v praxi nejcastéji pocitaji jako pomér roc¢nich tr-
Zeb a 365. Takto vypoctené denni trzby jsou nasledné vztaZeny ke konecnému stavu zasob nebo
analogicky k priimérnému stavu zasob, kdy jsou tyto zdsoby pocitany jako primeér pocatecniho
a konecného stavu zasob. Takova konstrukce ukazatele ale bud’ viibec, ¢i minimalné zachycuje pri-
padné vykyvy v zdsobach béhem roku, coZ sniZuje miru presnosti vypoctu. Tento ukazatel zaro-

venl neprimo vypovida o likvidité, resp. mite tlaku na likviditu. Lze tedy doporucit drZzet hodnotu
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tohoto ukazatele na co nejnizsi darovni, coZ by zaroveii mélo vést ke zna¢nym dsporam. K témto
usporam by ale nemélo dochazet na tikor zhorseného zasobovani podniku.

Konstrukce ukazatele doba obratu pohledavek je v zasadé stejna jako ukazatele doba obratu
zasob s tim rozdilem, Ze (priimérné) zasoby jsou nahrazeny (primérnymi) pohledavkami. Ukaza-
tel tedy stanovuje, kolik dni dluZi odbératelé podniku, resp. jak dlouha je doba od vystaveni fak-
tury do jejiho splaceni. Hodnota tohoto ukazatele se miize znacné liSit dle platebnich podminek
a zvyklosti, at uZ v riiznych statech nebo v riiznych odvétvich ekonomiky CR.

Ukazatel doba obratu zavazki je dopliujicim ukazatelem k dobé obratu pohledavek, se kte-
rym je moZné neprimo posoudit také likviditu podniku. Tento ukazatel se vyjadiuje jako pomér
(primérného) stavu zavazki a (primérnych) dennich trZeb, tzn. analogicky k predchozim dvéma
ukazatellim. Ukazatel méri platebni moralku podniku k jeho dodavatelim. Pfi srovnani tohoto
ukazatele s ukazatelem doba obratu pohledavek je moZné vyvodit tlak na likviditu a potencialni
nedostatek finan¢nich prostiredki, pokud je doba obratu pohledavek vyssi neZ doba obratu za-
vazkl, nebo naopak prebytek finan¢nich prostiedkii bez tlaku na likviditu, kdyZ je situace hodnot
obou ukazatel(i opacna.

Posledni skupinou ukazatelli aktivity, které hodnoti intenzitu vyuZiti majetku podniku, jsou
ukazatele produktivity prace. Do této skupiny patii predevsim ¢tyti nasledujici ukazatele:

 podil personalnich nakladl na obratu (trzbach),

 podil personalnich nakladl na celkovych nakladech,

» dosaZeny obrat (trZzby) na jednoho pracovnika (viz niZe),

e primérnd mzda na pracovnika (jako podil mzdovych nakladl k poctu pracovnikii).

Tato skupina ukazatelti hodnoti provozni strdnku podniku a lze ji vyuZit pro bezprostiedni
(operativni) rizeni podniku. Jednotlivé ukazatele mohou byt zajimavé zejména pro obchodni
podniky nebo pro obchodni ¢i prodejni oddéleni nebo Useky jinych typi podniki. Jedna se napt.
o vykon na jednu pokladni (na jednoho pracovnika obchodniho oddéleni) nebo o vykonnost a vy-
tiZenost provoznich pracovnikii (napt. s vyuzitim momentkového pozorovani) v prodejnach, ob-
chodnich domech ¢i oddélenich. Pro lepsi vyuziti téchto ukazatelli je vSak potieba zjistit hodnoty

za rizna ¢asova obdobi, pripadné riizné provozovny ¢i konkurené¢ni podniky.

Priklad
Vypodététe vybrané ukazatele aktivity podniku. K vypoétu vyuzijte stejna data jako v pripadé ukazatell
rentability, takZe je mozno si Udaje pfepoditat s vyuzitim pfilohy ¢.5, 6,7 a 8.

Reseni
Konkrétni hodnoty vybranych ukazatelt podniku jsou uvedeny v tabulce ¢. 9. Obrat celkovych aktiv je
konstruovan jako podil trzeb z prodeje zbozi a vlastnich vyrobk a sluzeb k celkovym aktivim. Doba ob-

ratu zasob je konstruovana jako podil zadsob k trzbam (viz vy3e), jejichZ objem je délen 365. Obdobné je
konstruovana také doba obratu (kratkodobych) pohledavek (kratkodobych pohledavek v okamziku, kdy
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chceme tento ukazatel srovnavat s ukazatelem doby obratu kratkodobych zavazk( a vyjadiovat se k tla-
ku na likviditu podniku) a doba obratu (kratkodobych) zavazk(l. Podil personalnich nakladd na obratu
je konstruovan jako podil osobnich naklad( k trzbam z prodeje zbozi, vlastnich vyrobk( a sluzeb. Podil
personalnich nakladl na celkovych nakladech je konstruovan jako podil osobnich nakladd k souctu
vSech nakladl z vykazu zisku a ztrat.

Tabulka ¢ 9: Vybrané ukazatele aktivity podniku

Ukazatel

Obrat celkovych aktiv 0,94 0,98 0,93 0,90 0,85
Doba obratu zasob 28,02 27,90 26,75 41,35 42,65
Doba obratu pohledavek 62,31 35,23 41,75 22,77 33,39
Doba obratu zavazku 112,84 119,29 116,72 104,44 244,48
Podil personalnich naklad( na obratu 0,1099 0,1091 0,1041 0,0970 0,1004
Podil pers. nakladd na celkovych nakladech 0,1442 0,1313 0,1243 0,1208 0,1231

Zdroj: vypodcty autora

Pohled na ukazatele aktivity je podobné optimisticky jako v pfipadé ukazatel( rentability a situaci
v této ¢asti podniku lze povazovat za velmi dobrou. Obrat celkovych aktiv rostl v pribéhu sledovaného
obdobi (s vyjimkou roku 2016), takze prestoze neni hodnota ve sledovaném obdobi vy$si nez 1, rlsto-
vy trend zcela jisté dobry je. V tomto sméru je tak vysledek z roku 2016 varovnym zdvizenym prstem
a bude zajimavé sledovat, jak se bude ukazatel vyvijet v dalSich letech, tzn. zda je vysledek roku 2016
vyjimkou nebo novym trendem. Také trend vyvoje doby obratu zasob je dobry, i kdyz po poklesech v le-
tech 2012-2014 doslo v roce 2015 a 2016 k rastu ukazatele, ktery se vSak zpomalil (coz je pozitivni).

Doba obratu pohledavek ve sledovaném obdobi kolisala, takze hodnoty ukazatele v letech 2012
a 2015 jsou témeér totozné a velmi dobré. Zejména pokud uvazime, ze podnik neprodava kone¢nému
spotrebiteli, ale zejména velkoobchodnikiim, maloobchodnikiim a retailingovym Fetézcim. Naopak
hodnota v roce 2016 je alarmuijici, ani ne tak kvUli velikosti ukazatele (hodnota je dobra), ale spie kvdli
témeér jeho 80% naruistu. Dobra obratu zavazkd po razantnim snizeni v roce 2013 mirné rostla v letech
2014 a 2015, aby nasledné opét mirné poklesla v roce 2016, nicméngé ji Ize stale povazovat za pomérné
vysokou. Na druhou stranu v8ak svéddi jednak o silné vyjednavaci pozici podniku s jeho dodavateli
(bez vyraznéjsiho rizika), nez se obecné doporuduje.

Podil personalnich nakladd jak na obratu, tak i na celkovych nakladech je stabilni a s ohledem na
velikost velmi dobry. Z téchto podilu je také zfejmé, Ze vyroba neni pracovné naro¢na, nebot tyto podily
jsou pomérné nizké. Z vyvoje obou ukazatell dale plyne, Ze vySe osobnich nakladl (a zfejmé i mezd)
sice koresponduje s produktivitou prace, ale celkova vyse osobnich nakladi (mezd) by mohla byt vyssi
(cca 0 6% ve vztahu k celkovym nakladiim). Na druhou stranu podil personalnich naklad(i na nakladech
celkovych od roku 2013 nepfetrzité (mirné) roste.
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3.4 Pomeérové ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele méfi pomeér cizich a vlastnich zdrojl v podniku. Urcuji pritom miru rizika véritelq,
tzn. riziko, Ze podnik jejich pohledavky neuhradi. Ukazatel zadluZenosti je schopen vyjadrit také
tzv. finan¢ni paku, kterd je urcena velikosti zadluZeni (pomérem vlastnich a cizich zdroj). Financ¢-
ni paka roste s velikosti zadluZeni podniku. Finan¢ni paka pritom pisobi na rentabilitu, konkrétné
ukazatel ROE. Pokud je zisk kladny a finan¢ni paka roste, roste také ROE a naopak. Pokud je zisk
zaporny a finan¢ni paka roste, klesa (a to vyrazné vice nez v predchozim pripadé) také ROE.

ZadluzZenost tedy neni jednoznacné ani negativni, ani pozitivni charakteristikou podniku. Vzdy
zaleZi na okolnostech, predevsim na schopnosti podniku dosahnout zisk. Védci zatim také nepro-
kazali ani primou souvislost mezi zadluZenosti a platebni neschopnosti, protoZe vyssi zadluZze-
nost nemusi vzdy privést podnik do platebnich potiZi. Na druhou stranu je vSak nutné ukazatele
zadluZenosti posuzovat spole¢né kromé ukazatell rentability, jeSté s ukazateli likvidity. V tomto
sméru je tak finan¢ni paka praktickou ukdzkou vztahu vynosu reprezentovaného ziskem a renta-
bilitou a rizika reprezentovaného platebni schopnosti a finan¢ni pakou. Rlist vynosu (rentabili-
ty) je zde spojen s riistem rizika (finan¢ni paky), ktera mizZe nasledné dostat podnik do platebni
neschopnosti.

Z ukazatelli zadluZenosti je niZe uvedeno osm, resp. devét nejpouzivanéjsich ukazatelti:

a) ukazatel miry celkové zadluZenosti

, . y . cizi zdroje vlastni kapital
mira celkové zadluZenosti = —] nebo - p
aktiva aktiva

b) ukazatel miry zadluZenosti vlastniho kapitalu (VK)

cizi zdroje
vlastni kapital

mira zadluzZenosti VK

c) ukazatel urokové kryti

zisk pred zdanénim + nakladové uroky
nakladové uroky

urokové kryti

Obecné lze za financ¢ni paku povazovat jakykoli ukazatel zadluZenosti, tzn. jak miru celkové za-
dluZenosti v obou variantach, resp. jesté v dalSich dvou navic, pokud prohodime Citatele se jmeno-
vatelem, tak ukazatel miry zadluZenosti vlastniho kapitalu. Zalezi tedy na konkrétni situaci ¢i au-
torovi, jak finan¢ni paku vyjadri. Ukazatel miry celkové zadluZenosti predstavuje také véritelské
riziko, protoze tak, jak roste tento ukazatel, roste také riziko, Ze v piipadé platebni neschopnosti
prijdou véritelé o majetek, ktery do podniku vloZili. Analogickym ukazatelem s identickou vypo-
vidaci schopnosti je ukazatel miry zadluZenosti vlastniho kapitalu, resp. kvéta vlastniho kapitalu.

Mezi uvedenymi ukazateli 1ze najit tento vztah:
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aktiva _ (cizi zdroje + vlastni kapital) _  cizi zdroje ‘1
vlastni kapital vlastni kapital vlastni kapital

Ukazatel drokové kryti znazoriniuje schopnost podniku pokryt nakladové uroky z hospodar-
ského vysledku, tzn. teoretickou schopnost hradit tyto droky ze zisku (teoretickou proto, Ze zisk
nemusi na 100 % predstavovat penize). Zahranic¢i autofi doporucuji, aby hodnota ukazatele byla

alespon tri, pricemz také v CR se na této hodnoté odbornici shoduji. Obecné plati, Ze vyssi mira

vvvvv

d) dlouhodoba zadluZenost

dlouhodoby cizi kapital
aktiva celkem

dlouhodoba zadluZenost =

Ukazatel dlouhodobda zadluZenost znazornuje objem aktiv, ktery je financovan dlouhodoby-
mi dluhy. S pomoci tohoto ukazatele 1ze hledat (a nalézt) optimalni pomér kratkodobych a dlou-
hodobych zdrojii. Tento ukazatel se doporucuje kombinovat s nasledujicim ukazatelem bézné
zadluZenosti.

e) bézna zadluZenost

kratkodoby cizi kapital
aktiva celkem

bézna zadluZenost

f) dlouhodobé kryti aktiv

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital
aktiva celkem

dlouhodobé kryti aktiv

Ukazatel dlouhodobé kryti aktiv je podilem dlouhodobych zdroji k celkovym aktiviim pod-
niku, coZ vypovida o tom, jak je podnik financovan, resp. o mife agresivity tohoto financovani.
Vyhodnoceni ukazatele se doporucuje v soucinnosti s ukazateli dlouhodobé kryti stalych aktiv

(viz niZe), prip. zadluZenosti event. s podilem stalych a obéznych aktiv.

g) dlouhodobé kryti stalych aktiv

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital
stala aktiva

dlouhodobé kryti stalych aktiv =

Ukazatel dlouhodobé kryti stalych aktiv hodnoti miru kapitalizace podniku. Pokud je hodno-
ta ukazatele vétsi neZ jedna, signalizuje to prekapitalizaci podniku, tzn. vyssi stabilitu na stra-

né jedné, ale nizsi efektivnost ¢i rentabilitu na strané druhé. Pokud je hodnota ukazatele nizsi

vV
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vyssi efektivnost ¢i rentabilitu na strané druhé. Vypovidaci schopnost niZe uvedeného ukazatele je
obdobna.

h) kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem

vlastni kapital

kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem = —
stala aktiva

Priklad

Vypodtéte vybrané ukazatele zadluzenosti podniku. K vypod&tu vyuzijte stejna data jako v pfipadé ukaza-
tell rentability a aktivity, takze je mozno si Udaje opét prepoditat s vyuzitim pfilohy ¢.5, 6,7 a 8.

Reseni

Konkrétni hodnoty ukazatel( podniku jsou uvedeny v tabulce ¢. 10. Z vypoctl je ziejmé, Zze mira za-
dluzenosti vlastniho kapitalu i mira celkové zadluzenosti kolisaly, nicméné v celém sledovaném obdo-
bi byla zadluzenost vyssi. Z pohledu véfiteld, resp. véfitelského rizika je zadluZzenost na dobré (vyssi)
arovni. Podle pravidla vertikalni kapitalové struktury by mél byt pomér vlastnich a cizich zdrojd jedna
ku jedné, pricemz skuteé¢ny pomér je cca 40:60 (ve prospéch ciziho kapitalu). S ohledem na rentabilitu
(zejména vlastniho kapitalu) je zfejmé, Ze podnik vyuziva kladny efekt finanéni paky, coz Ize s ohledem
na stabilitu hospodarského vysledku povaZovat za vhodné feSeni se standardnim (nijak zvySenym)
stupném rizika.

Tabulka &. 10: Vybrané ukazatele zadluzenosti konkrétniho podniku

Ukazatel 2015 2014 2013 2012
Mira zadluzenosti VK 1,68 1,99 1,78 1,66 1,93

Mira celkové zadluzenosti (VK/A) 0,3730 0,3339 0,3594 0,3766 0,3410
Urokové kryti 49,73 33,65 32,12 31,11 29,30

Zdroj: vlastni vypocty

Také z vyvoje ukazatele Urokové kryti je zfejmé, Zze podnik je dostateéné zajistén pred rizikem predlu-
zenosti. Ve vSech sledovanych letech hodnoty ukazatele daleko prfesahuji doporu¢ené hodnoty (navic
kontinualné rostou), coz potvrzuje, resp. vylepsuje, dobry stav podniku v oblasti zadluZzenosti.

3.5 Pomérové ukazatele likvidity

Platebni schopnost (likvidita ¢i solventnost) posuzuje schopnost podniku hradit kratkodobé za-
vazky. Podstatou je zjiSténi, ¢im je moZné platit za to, co je nutné platit. S ohledem na poZadovanou
miru jistoty platebni schopnosti se do citatele doplnuji majetkové slozKky s rtiznou likvidnosti (tzn.

schopnosti se preménit na penize).
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V ramci platebni schopnosti existuje zlaté pravidlo, které doporucuje, jak (s ohledem na miru
rizika) financovat jednotlivé majetkové sloZky s ohledem na dobu vlastnictvi prislusSného zdro-
je. Toto pravidlo tedy poZaduje, aby kazdé aktivum (kaZzda majetkova slozka) byla financovana
zdrojem s dobou splatnosti odpovidajici dobé vyuZivani prislusné majetkové slozky. V praxi vSak
dochazi k tomu, Ze ¢ast obéznych aktiv je financovana dlouhodobymi zdroji, coZ je zptisobeno tim,
Ze je Cast obéZného majetku (nejcastéji ¢ast zasob) v podniku vazana dlouhodobé, takze ji 1ze kryt
dlouhodobymi zdroji bez vyssiho rizika platebni neschopnosti. V radmci platebni schopnosti jsou

nejcastéji méreny tri ukazatele likvidity:

a) ukazatel likvidity prvniho stupné (cash ratio) - téZ okamzita nebo penézni likvidita (L1)

obézna likvidni aktiva

okamZzita likvidita =
kratkodoba pasiva

b) ukazatel likvidity druhého stupné (quick ratio) - téZ kratkodoba likvidita (L2)

likvidni aktiva + kratkodobé pohledavky
kratkodoba pasiva

kratkodobi likvidita =

c) ukazatel likvidity tfetiho stupné (current ratio) - téZ béZna nebo dlouhodoba likvidita (L3)

likvidni aktiva + kratkodobé pohledavky + zasoby

dlouhodoba likvidita =
ouhodoba likvidita kratkodoba pasiva

Velicinou obézna likvidni aktiva, ktera je uvedena v Citateli ukazatele okamzité likvidity, se
rozumi hotovost, Ucty v bankach! a kratkodoby finan¢ni majetek. Tento ukazatel posuzuje miru
schopnosti podniku hradit okamZité splatné zavazky. Autori se shoduji, Ze podnik by mél hodnotu
této likvidity drzet minimalné nad hodnotou 0,2 (1épe 0,5).

V ptipadé ukazatele kratkodobé likvidity se doporucuje vyhodnocovat vyvoj v ¢ase, a to zejmé-
na v kontextu hodnot dlouhodobé likvidity. Autori se shoduji na hodnoté ukazatele kolem 1-1,5.
Podniku nelze doporucit dlouhodobé dosahovat vyssich hodnot nez 1,5, nebot' to sniZuje vynos-
nost majetku (investic) podniku. Kviili pohledavkam, které ukazatel obsahuje, je vhodné se sou-
stredit na pohledavky nedobytné nebo jinak pochybné, aby nedoslo ke zkresleni ukazatele.

V ptipadé dlouhodobé likvidity se autori shoduji na hodnoté ukazatele 2-2,5, pficemz dosahova-
ni vyssich hodnot zvySuje jistotu platebni schopnosti podniku. Na druhou stranu vSak dlouhodobé
a vyrazné prekrac¢ovani doporucenych hodnot vede ke stejnym negativnim jeviim ohledné rentabi-
lity jako u predchoziho ukazatele. Vypovidaci schopnost ukazatele je zde také ovlivnéna strukturou
a likvidnosti jednotlivych druhii aktiv, a to jeSté v o néco vyssi mitfe neZ v predchozim pripadé.

Pfi konstrukci uvedenych ukazatelli je vyhodou jejich jednoduchost a nizkd naroc¢nost na
vstupni informace. Na druhou stranu je vSak jejich nevyhodou omezena pouZitelnost, ktera je

dana jejich statickou povahou a daty, ktera jsou ¢erpana pouze z rozvahy podniku.

! Bézné Gcty a terminované Ucty se splatnosti do tii mésict.
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Priklad

Vypoctéte ukazatele likvidity podniku. K vypoctu vyuzijte stejna data jako v pfipadé ukazatell rentabili-
ty, takze si mlZzete Udaje opét prepoditat s vyuzitim pfilohy ¢. 5, 6,7 a 8.

Reseni

Konkrétni hodnoty ukazatel(l podniku jsou uvedeny v tabulce ¢. 11. Pfi konstrukci ukazatele je nutné

z obézného majetku vyradit vSechny dlouhodobé polozky (predevsim dlouhodobé pohledavky), naopak
do kratkodobych pasiv je nutné zaradit vSechny kratkodobé zavazky (véetné napfr. kratkodobych Gvéra).

Tabulka &. 11: Vybrané ukazatele likvidity konkrétniho podniku

Ukazatel

Okamzit4 likvidita 0,0714 0,0103 0,0129 0,0082 0,0047
Kratkodob4 likvidita 0,6236 0,3056 0,3706 0,2263 0,1413
Dlouhodob4 likvidita 0,8719 0,5395 0,6966 0,7398 0,3672

Zdroj: vypocty autora

Pfi vyvhodnocovani dosazenych hodnot (zejména v kontextu hodnot doporuéenych) je zretelné,
Ze situace v oblasti likvidity podniku je alarmujici, prestoze se v prlibéhu sledovaného obdobi mirné
zlepSuje (razantné v roce 2016). VSechny ukazatele ani zdaleka nedosahuji doporu¢enych hodnot. Je
ziejmé, Ze podnik maximalné otadi svlij majetek, a tim zvySuje rentabilitu podniku. Vysokeé riziko vyply-
vajici z dosazenych hodnot ponékud zmirfiuje vysoka doba obratu zavazkd, ktera tuto situaci umoznuje
podniku dlouhodobé realizovat (zfejmé bez vétsich problém a tlak( véritel). Nardst ukazatel( v roce
2016 svédc¢i o tom, Ze si management tento problém zfejmé uvédomuje.

3.6 Pomérové ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu posuzuji miru vhodnosti financnich investic do cennych papirt (ak-
cif) podniku na burze nebo jiném obdobném finanénim trhu. Soucasti téchto ukazateli je tedy
zpravidla trzni cena akcie nebo jiny parametr burzy (finan¢niho trhu). Ukazatele informuiji o sou-
Casné trzni situaci (hodnoté) podniku vcetné budouciho vyhledu z pohledu investori. Investory
pritom zajima predevsSim navratnost investic (finan¢ni sumy vloZené do akcii podniku) at’ uz ve
formé dividend, nebo rlistu ceny akcie s ohledem na dobu trvani, ptipadné riziko investice. Mezi

hlavni sledované ukazatele patri:

a) ucetni hodnota akcie

vlastni kapital

ucetni hodnota akcie = — - —
pocet kmenovych akcii

Ucetni hodnotu akcie se nabizi porovnat s hodnotou trzni (s trzni cenou akcie), pricemZ z rozdilu

obou cen lze vyvodit miru zhodnoceni (kladnou ¢i zapornou) za sledované obdobi.
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b) Cisty zisk na akcii (EPS)

Cisty zisk
pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii =

Cisty zisk na akcii je jeden z nejdtilezitéj$ich ukazateld finanéni situace podniku, ze kterého se od-
viji velikost dividend a vyplatni pomér. Ukazatel zaroven zobrazuje vysledky a vykonnost podniku

ve srovnani s konkurenci.

c) dividenda na akcii

dividendy za rok

dividenda na akcii = —; - —
pocet kmenovych akcii

Tento ukazatel je odrazem dividendové politiky podniku, jeZ je zpravidla spojovana s politikou in-
vesti¢ni. Dividendova politika vytvari kompromis mezi nutnosti drzet zisk pro potieby (zpravidla
investi¢ni) podniku a nutnosti vyplatit zisk (ve formé podilu na zisku) vlastnikiim (akcionartm)

podniku.

d) vyplatni pomér

dividenda na akcii
zisk na akcii

vyplatni pomér =

Vyplatni pomér ukazuje, jak velky podil vytvoireného zisku, ktery ma podnik potencialné k dispo-
zici, je vyplacen formou dividend vlastniklim (akcionaftim). Tento ukazatel je tedy predstavitelem

dividendové politiky podniku.

e) aktivacni pomér
Aktivaéni pomér stanovuje miru zisku, ktery se nevyplaci z dividend (nerozdéleného zisku), ale

ktery je naopak znovu investovan zpét do podniku.

aktiva¢ni pomér = 1 - vyplatni pomér

f) pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E)

trZzni cena akcie

P/E =
/ zisk po zdanéni na 1 akcii

V ramci tohoto ukazatele se lze tidit relativné jednoduchym pravidlem, které je vhodné zejména
pro prvotni orientaci investora (piredevSim drobného akcionare). Pokles hodnoty tohoto ukazate-
le (zejména v ¢ase nebo ve srovnani s jinymi akciemi) indikuje podhodnoceni dané akcie (zpravi-

dla docasné), coz znamena relativné nizkou cenu pro piipadného kupujiciho (investora) a naopak.
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Na druhou stranu, riist hodnoty ukazatele, nadhodnocenost a relativné vysoka cena akcie nemusi
byt pro investora piekazkou v okamziku, kdy nechce sviij vklad zhodnotit riistem ceny, ale vypla-

tou dividend, ev. chce investovat v del§im ¢asovém horizontu.

g) Tobinovo q

vnitini hodnota aktiv
reprodukéni hodnota aktiv

q:

Ukazatel Tobinovo q poméruje vnitini hodnotu aktiv (mérenou zpravidla trhem - tzn. trzni cenou
akcif) k reprodukeni hodnoté aktiv, tzn. ndkladlim, za které by mohla byt potizena aktiva se stej-
nou schopnosti produkce (bliZze a podrobnéji viz Tobin, Brainard, 1976). Reprodukcéni hodnotu
aktiv lze vyjadrit také jako ucetni hodnotu aktiv podniku. Svou konstrukci je tak tento ukazatel
podobny ukazateli P/E.

Hodnota Tobinova q se pohybuje kolem hodnoty 1, pricemZ hodnota vétsi nez 1 znamena, Ze
hodnota aktiv je vyssi nez jejich cena, resp. Ze se aktiva (ve smyslu investic) zhodnocuji, pricemz
¢im je ukazatel vyssi, tim je vyssi také zhodnoceni aktiv podniku. Naopak hodnota mensi neZ 1
znamena, Ze je hodnota aktiv niZsi nez jejich cena, tzn. Ze se aktiva nezhodnocuji. Tento ukazatel
tak hodnoti podnik z hlediska investic, resp. miry jejich zhodnoceni, pfipadné z pohledu potencial-
niho zhodnocenf investic.

Z hlediska CR a BCPP je viak pouZiti vy$e uvedenych ukazatel problematické kvili nizkému
poctu pravidelné obchodovanych tituld. Diky tomu Ize tyto ukazatele seri6zné konstruovat jen pro
malé mnozstvi podnikid (fadové desitky, pricemz vSech podnikatelskych subjekti je vice neZ mi-
lién a pravnickych osob cca tri sta tisic). Tento problém vSak nic neméni na znac¢né oblibé téchto
ukazatelli v zahranici, predevsim diky velmi pfesnému a aktudlnimu stanoveni hodnoty podniku,

jeho vykonnosti a vyhodnosti investic.

Priklad
Vypoditejte vybrané ukazatele kapitalového trhu. Pro vypod&et vyuZijte data spolednosti CEZ (v ramci

konsolidované Ucetni zavérky). Tato data jsou verejné dostupna ve sbirce listin na www.justice.cz (ci-
tovano on-line 1. 6.2018).

Reseni
Hodnoty vybranych ukazatel( jsou uvedeny v tabulce ¢. 12. Vzhledem k tomu, Ze pomér trzni ceny ak-
cie k zisku na akcii je pomérné vysoky a stabilni (pres vykyvy v letech 2015 a 2016), je zfejmé, Ze akcie

této spoleénosti rozhodné nejsou podhodnoceny. Z tohoto hlediska nejsou akcie CEZu pro investora,
zejména spekulativniho, pfili§ zajimavé.
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Tabulka 8. 12: Vybrané ukazatele kapitalového trhu podniku CEZ

Ukazatel 2017 2016 2015 2014
Cena akcie k 31.12. 4955 430 4443 591
Pocet akcii 537 989 759 537 989 759 537 989 759 537 989 759
Nominalni hodnota akcie 100 100 100 100
Dividenda 17,6 mid. 21,4 mid. 21,4 mid. 21,4 mld.
Cisty zisk 18 959 mil. 14 575 mil. 20 547 mil. 22 432 mil.
P/E 14,08 15,87 11,63 14,17
Dividenda na akcii 32,7 39,8 39,8 39,8
Vyplatni pomér 0,929 1,47 1,042 0,9544
Ugetni hodnota akcie 100 100 100 100
Cisty zisk na akcii 35,2 27,1 38,2 41,7

Zdroj:Wroéni zprava CEZ, a.s. 2017-2014, vypodty autora

Na druhou stranu dividenda na akcii méla také stabilni charakter (do roku 2017) a zejména vysoky
vyplatni pomé&r. Je tedy ziejmé, ze CEZ v podstaté veskery zisk vyplaci na dividendach. Zarover je divi-
denda k nominalni cené akcie vysoka (tvofi zpravidla vice nez 30 % nominalni ceny). Z tohoto pohledu
jsou akcie CEZu pro investory velmi zajimavé. Je ziejmé, Ze tyto akcie jsou vhodné k dlouhodob&;jsi drz-
bé a zhodnocovani investice prostfednictvim vyplaty dividend. Samozfejmé za pfedpokladu, Zze podnik
bude generovat dostate&ny objem zisku. Z tohoto pohledu je rok 2017 problematicky. Je tedy zfejmé,
Ze tyto akcie nejsou momentalné vhodné ke spekulativnim nakuplm, pficemz z dlouhodobégjsiho hle-
diska by nadkup byl mozny, nicméné by zfejmé bylo nejvhodné;jsi vy&kat na vyvoj ekonomické situace
podniku (pfedevsim zisku v roce 2018), resp. na pokles aktualni ceny akgcii.

3.7 Pomérové ukazatele cash-flow

Ukazatele na bazi cash-flow (CF) umozZnuji analyzovat finan¢ni situaci podniku z pohledu penéz-
nich tokd. Diky tomu tyto ukazatele dopliiuji predevsim ukazatele likvidity. Na druhou stranu jsou
vSak tyto ukazatele prilifezové, tzn. Ze umoziuji analyzovat z pohledu penéznich toki jednotlivé
oblasti podniku: rentabilitu, zadluZenost, aktivitu, trZzni hodnotu a samozi'ejmé i zminovanou likvi-
ditu. Obdobneé jako je nejdiileZitéjsi u rentability zisk, je u CF nejdiileZitéjsi penézni tok, resp. vy-
mezeni CF, ktery se do ukazateli dosazuje. Standardné se pouziva CF z provozni ¢innosti nebo CF
celkem. CF z provozni ¢innosti zpravidla u ukazatel rentability nahrazuje Cisty zisk. Oproti zisku
vSak CF umozZnuje odstranit vliv pouZzitych icetnich metod a obecné je také méné citlivy na miru

inflace. Z celé rady rtiznorodych ukazatel(i, které se na bazi CF konstruuji, Ize uvést predevsim tyto:

Oblast rentability:

vv_ s

penéZni tok z provozni ¢innosti
celkovy kapital

vynosnost celkového kapitalu z CF =
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Ukazatel hodnoti, jak moc je pro podnik vyhodné financovani pomoci tivéru. Dokud je hodnota
ukazatele niZsi, nez je primérna tirokova mira, kterou podnik bankdm plati, je financovani pomoci
uvéru nevyhodné. Majetek podniku v tomto piipadé neni schopen vygenerovat dostatecné mnoz-
stvi financnich prostredkii potiebnych pro splaceni tvér.

penézni tok
vlastni kapital

vynosnost vlastniho kapitalu z CF =

Oba vyse uvedené ukazatele hodnoti finan¢ni vykonnost podniku, pticemz riist ukazatell zna-

men3, Ze se vnitini potencial podniku zvysuje.

penézni tok
obrat

rentabilita obratu z CF

Oblast likvidity:

penézni tok

kratkodobs likvidita z CF
ratiodoba kvidita z kratkodobé dluhy

Tento ukazatel hodnoti schopnost, resp. rychlost, s jakou je podnik schopen splatit své kratkodobé

zavazky.

Oblast zadluZenosti:
penézni tok
placené uroky

urokové kryti

penézni tok
cizi kapital

stupeni oddluzeni

Ukazatel drokové kryti hodnoti schopnost, s jakou je podnik schopen platit své nakladové uro-
ky. Ukazatel stupeni oddluZeni zase vyjadruje, jak je podnik schopen platit své celkové zavazky
z vlastnich penéz. Tento ukazatel se pritom nékdy interpretuje jako pievracena hodnota doby

navratnosti aveéru.

Oblast trZzni hodnoty:
penézni tok
pocet kmenovych akcii

cash-flow na akcii =

Tento ukazatel je podkladem kratkodobych rozhodnuti o tom, jak vyuZit disponibilni kapital, vcet-
né posouzeni schopnosti vyplacet dividendy. Ukazatel se da také pouZit k mezinarodnimu srovna-

vani podniki, protoZe odstranuje vliv metod odepisovani.
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trzni cena akcie

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

Tento ukazatel je variantou vySe uvedeného ukazatele P/E, ktery doplnuje. Diky tomu, Ze je

zde opét vyloucen vliv metod odepisovani, 1ze ukazatel pouzit k mezinarodni komparaci podniki.

Priklad

Vypodététe vybrané ukazatele CF podniku. K vypodtu vyuzijte stejna data jako v pfipadé predchozich
ukazatell (s vyjimkou ukazatell kapitalové trhu), takze je mozno si Udaje opét prepoditat s vyuzitim
pfilohy €.5, 6,7 a 8.

Reseni

Konkrétni hodnoty vybranych ukazatell podniku jsou uvedeny v tabulce &. 13. Nejprve je nutné ve vy-
kazu Prehled o penéznich tocich dohledat celkové (pfipadné provozni) CF a potom je jiZ mozné pfejit
k vypoctim jednotlivych ukazatell dle vySe uvedenych vzorc.

Vynosnost vlastniho kapitdlu z cash-flow béhem uvedeného obdobi vyrazné kolisala, ale b&éhem
poslednich let se oscilace zmirriovala. To bylo zplsobeno zmirfujici se oscilaci celkového CF, které
zase ovliviiovalo CF z provozni ¢innosti. Na druhou stranu vS§ak CF z provozni ¢innosti zaznamenava
sestupny trend. Ten se vS8ak neprojevuje v ukazateli vynosnosti celkového kapitalu z CF, ktery je po
prudkém poklesu v roce 2013 v dalSich letech stabilni (i kdyZz mirné klesajici). Rentabilita obratu z CF
celkem pak kopiruje trend ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu z CF. Jestlize ukazatele rentability
pocitané z provozniho CF odpovidaji hodnotadm ukazatelim rentability pocitanym ze zisku (EBITu), uka-
nizké. To dokresluje také ukazatel kratkodobé likvidity z CF, které také v pribéhu let osciluje s negativ-
nim trendem a je moznou pri¢inou nizkych hodnot ukazatelt likvidity. Je ziejmé, Ze podnik ma v oblasti
likvidity problémy, resp. ze situace v této oblasti neni pfili§ dobra. Hodnoty Grokového kryti a stupné
oddluzeni z CF tuto Spatnou situaci dale dokresluji. Ze znaéného rozdilu provozniho CF a CF celkem
je zfejmé, ze podnik ztraci penize v jinych oblastech podniku (pfi pohledu do vykazu CF je patrné, ze
predevsim v oblasti finanéni, konkrétné vyplatou dividend).

Tabulka &. 13: Vybrané ukazatele na bazi cash-flow konkrétniho podniku

Ukazatel 2016 2015 2014 2013 2012
Provozni CF 4305 mil. | 4696 mil. | 4751 mil. 4454 mil. | 9861 mil.
CF celkem -82 mil. 169 mil. -521 mil. 2419 mil. | -1 041 mil.
Vynosnost celkového kapitalu z CF 0,2731 0,3162 0,3103 0,2947 0,6031
Vynosnost vlastniho kapitalu z CF -0,0139 0,0341 -0,0947 0,4250 -0,1867
Rentabilita obratu z CF -0,0056 0,0116 -0,0365 0,1782 -0,0750
Kratkodoba likvidita z CF -0,0180 0,0355 -0,1141 0,6227 -0,1120
Urokové kryti z CF -0,8283 1,4956 -4,6106 19,9917 -8,4634
Stupen oddluzeni z CF -0,0083 0,0171 -0,0531 0,2567 -0,0967

Zdroj: vlastni vypocty
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3.8 Pomérové ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu

Dal$i pomérné Sirokou skupinou ukazatell jsou ukazatele pracovniho kapitalu (¢i také cistého
pracovniho kapitalu - CPK), které nékteii autori fadi do samostatné oblasti a nékteii naopak do
oblasti ukazatelli na bazi CF. Kviili zna¢né obsahlosti obou skupin ukazatelli jsou ukazatele na bazi
CPK uvedeny samostatné. Tyto ukazatele lze zatadit mezi fondy? finan¢nich prostiredkd, protoze
jsou rozdilem urcitych poloZek aktiv (obéZnych aktiv) a urcitych polozek pasiv (kratkodobych
zavazki). CPK vyjadfuje potencialné volné finanéni prostiedky, které by bylo moZno investovat
do stalych aktiv (dlouhodobého majetku). Ukazatel tedy zndzornuje vnitini finan¢ni silu podniku,
tzn. schopnost podniku generovat finan¢ni prostiedky vlastni ¢innosti. Tento ukazatel tedy odrazi

zplsob financovani obéZného majetku podniku a lze ho vypocist jednim z niZe uvedenych vztahii:

CPK = celkova obé&Zn4 aktiva - celkové kratkodobé zavazky
nebo
CPK = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) - stala aktiva.

Cisty pracovni kapital slouZi podniku k pokryti stalé potfeby ob&znych aktiv. Jinymi slovy ma
CPK kryt polozky dlouhodobé vazanych obéZnych aktiv. V praxi jsou viak ¢asto také tyto polozky
poskytovany zdarma), coZ objem CPK (a investi¢niho potencialu podniku) sniZuje. Vétsi objem
CPK ptitom ale vytvaii lep$i ochranu pied nenadalymi vykyvy CF.

Ukazatele CPK maji taktéZ tésnou souvislost s ukazateli likvidity obdobné jako ukazatele na
bazi CF. Tyto ukazatele vSak nejsou totoZné, a to ani v rdmci jejich vypovidaci schopnosti. Napfti-
klad ukazatel dlouhodobé likvidity (L3) se miiZze ménit i p¥i stejné vysi CPK. Casto konstruované

ukazatele CPK jsou nasledujici:

a) Podil cistého pracovniho kapitalu na dlouhodobych zdrojich

Cisty pracovni kapital
dlouhodobé zdroje

podil CPK na dlouhodobych zdrojich

b) Obrat Cistého pracovniho kapitalu

trzby
Cisty pracovni kapital

obrat Cistého pracovniho kapitalu

c) Rentabilita trZzeb z Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital
trzby

rentabilita trzeb z CPK

2 Pojem fond je zde chapan jako termin finan¢niho fizeni s odli$nym vyznamem od terminu tG¢etniho.
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d) Podil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovém majetku

Cisty pracovni kapital
celkova aktiva

podil CPK na celkovém majetku

e) Rentabilita ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty zisk
Cisty pracovni kapital

rentabilita Cistého pracovniho kapitalu

Priklad

Vypoététe vybrané hodnoty ukazateltt CPK podniku. K vypod&tu vyuzijte stejna data jako v pripadé pred-
chozich ukazatell (s vyjimkou ukazatell kapitalového trhu), takze je mozno si Udaje opét prepoditat
s vyuzitim pfilohy &. 5, 6, 7 a 8.

Reseni

Konkrétni hodnoty vybranych ukazatel( podniku jsou uvedeny v tabulce ¢. 14. Nejprve je nutné spodci-

tat Cisty pracovni kapitél, ktery neni samostatnou poloZzkou Zzadného vykazu, a potom je jiZ mozné pfrejit
k vypoctam jednotlivych ukazateld dle vySe uvedenych vzorc.

Tabulka &. 14: VVybrané ukazatele na bazi Cistého pracovniho kapitalu konkrétniho podniku

Ukazatel 2016 2015 2014 2013 2012
Cisty pracovni kapitéal -911 000 | -1732000 | 1386000 | -1 011 000 | -5 879 000
Podil CPK na dlouhodobych zdrojich -0,0814 -0,1718 -0,1290 -0,0900 -0,8328
Obrat CPK -16,2162 -8,42 -10,31 -13,43 -2,36
Rentabilita trzeb (z CPK) -0,0617 -0,1187 -0,0970 -0,0745 -0,4238
Podil CPK na celkovém majetku -0,0578 -0,1166 -0,0905 -0,0669 -0,3596
Rentabilita CPK -4,2448 -1,7073 -2,0664 -2,9288 -0,4788

Zdroj: vlastni vypocty

Objem gistého pracovniho kapitalu je zaporny, coz nelze hodnotit pozitivné. Na druhé strané vSak
tato situace presné koresponduje se Spatnou situaci v oblasti likvidity i CF (pfedevSim celkového).
Kv@li negativnim hodnotam CPK pak vychazi vSechny ukazatele zaporné, tj. $patné. Jediné pozitivum
Ize vidét v oscilaci s pozitivnim trendem. Je vSak otazka, zda budou spiSe pokradovat oscilace nebo
pozitivni trend vyvoje CPK a z n&j odvozenych ukazatel(l. Posledni sledovany rok 2016 je tak v tomto
smeéru pomeérné nadéjny.
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3.9 Vzajemné vazby mezi ukazateli

Jak uz bylo zminéno vyse, uvedené skupiny finan¢nich ukazatelti umozinuji podnik hodnotit sa-
mostatné v ramci vymezenych oblasti finan¢ni vykonnosti podniku. Na druhou stranu vsak lze
vymezit vazby (zavislost) mezi nékterymi skupinami ukazatel(i. Nékteré z téchto vazeb lze pritom
sledovat v ramci pyramidovych rozkladi uvedenych v samostatné kapitole.

Prvni vztah lze vysledovat mezi rentabilitou a aktivitou. Tento vztah mezi obéma skupinami
ukazateli je komplementarni, tzn. Ze rist aktivity vede Kk riistu rentability podniku. Pricinou je
rust obratky aktiv nebo jejich jednotlivych poloZek, ktery zplisobuje riist efektivnosti nakladani
s majetkem, ktery se nasledné castéji zhodnocuje, coZ vede k rlistu zisku pri konstantnim objemu
majetku, a tedy k riistu rentability.

Druhy vztah Ize vysledovat mezi likviditou a rentabilitou. Tento vztah mezi obéma skupinami
ukazatell je konkurencni, tzn. Ze rist likvidity vede ke sniZeni rentability podniku. Piic¢inou
je zvySeni volnych penéZnich prostiredkd, resp. poloZek obéznych aktiv, zplisobenych zvySenim
likvidity, které ale podnik nevyuziva (neotaci). Tyto volné penize tak v podniku necinné lezi, ne-
vyuzivaji se k nakupu vstupli do vyroby, coz by zvysilo vykon a nasledné pri prodeji také trzby
podniku, a kviili tomu nevytvareji ani Zddny dodatecny zisk. Pokud je likvidita vysoka (zvysSena)
diky vysokym zasobam nebo pohledavkam, které nelze zpenézit (at' uZ nikdy nebo v kratkém ca-
sovém horizontu), miZe se podnik ocitnout v platebni neschopnosti ¢i v extrémnim piipadé az
v insolvenc¢nim fizeni a ohroZeni zanikem presto, Ze je dle ukazatelii likvidity (L2 nebo L3) vysoce
likvidni.

Treti vztah Ize vysledovat mezi rentabilitou a zadluZenosti, Tento vztah je vSak oproti vyse
uvedenym vztahtim komplikovanéjsi. Pokud v piipadé nizké zadluZenosti (do cca 40 % pasiv)
a kladné rentability zadluZenost roste, nepiredstavuje riist zadluZenosti problém, a zvyso-
vani zadluZenosti zvySuje rentabilitu. V tomto piipadé je cena ciziho kapitalu nizsi nez kapitalu
vlastniho, takZe nahrazovani vlastniho kapitalu cizim zvysuje zisk (bliZe viz kapitola vénovana fi-
nancni pace). Zaroven zvysSovani relativné nizké zadluZenosti nezvysuje vyrazné (exponencialné)
naklady ciziho kapitalu. Naopak v pripadé vysoké zadluZzenosti jeji dalsi riist ohrozuje rtst
rentability, pokud priimérna cena ciziho kapitalu roste. To souvisi s riistem podnikatelského ri-
zika podniku, za které chtéji banky priplatit. V dobé levnych penéz je vSak tato situace méné prav-
dépodobnd a vyhrazena opravdu pro vysokou zadluZenost (vice neZ 85 %). V pripadé, Ze podnik
dosahuje ztratu, vede riist zadluzenosti k poklesu rentability a je z tohoto pohledu vysoce

rizikovy.
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Shrnuti kapitoly

Pomeérové ukazatele jsou zakladnim nastrojem finanéni analyzy podniku, které jsou schopny posoudit
jeho finan&ni vykonnost. Tyto ukazatele Ize rozdélit do nékolika skupin. Poget skupin se autor od autora
li8i, nicméné Ize vysledovat tyto zakladni typy ukazatel(: rentabilita, hodnotici ziskovost podniku; aktivi-
ta, hodnotici efektivnost (rychlost), s jakou podnik naklada se svym majetkem; zadluzenost, posuzujici
strukturu vlastnich a cizich zdroja podniku a likvidita, hodnotici schopnost podniku dostat svym splat-
nym zavazklm. Mezi nejsledovanéjsi ukazatele patfi obvykle tyto: ROE, ROA, ROS, obrat aktiv, doba
obratu zasob, pohledavek a zavazk(, celkova zadluzenost, Grokové kryti a ukazatele likvidity vSech tfi
stuptiti. Ukazatele trzni hodnoty (v podminkach ekonomiky CR), cash-flow a &istého pracovniho kapita-
lu jsou spiSe doplrikové. Ukazatele trzni hodnoty umoznuji podnik ocenit trznimi hodnotami z finanéni-
ho trhu, ukazatele cash-flow posuzuji vykonnost podniku z pohledu penéznich tokl a ukazatele ¢istého
pracovniho kapitalu hodnoti vnitfni investiéni potencial podniku.

Otazky k zamysleni )
1. Jak Ize sestavit (véetné zdrojd) pomérové ukazatele?
2. Charakterizujte ukazatele rentability.
3. Jaké znate ukazatele rentability a pro¢ se ukazatele se stejnym nazvem (napf. ROA) daiji
konstruovat odlisné?
4. Charakterizujte ukazatele aktivity.
5. Jaké znate ukazatele aktivity a pro¢ se ukazatele se stejnym nazvem (napf. obrat aktiv)
konstruuji odliSné?
6. Charakterizujte ukazatele zadluzenosti.
7. Jaké znate ukazatele aktivity a pro¢ se ukazatele se stejnym nazvem (napt. mira celkové
zadluzenosti) konstruuji odliSné?
8. Charakterizujte ukazatele likvidity.
9. Jaké znate ukazatele likvidity, jaky je jejich vzajemny vztah a co z téchto vztaht plyne?
10. Charakterizujte ukazatele trzni hodnoty.
11. Jaké znate ukazatele trzni hodnoty, v ¢em jsou prednosti a naopak nedostatky téchto
ukazatel(?
12. Charakterizujte ukazatele cash-flow.
13. Jaké znéate ukazatele cash-flow, ¢im se tyto ukazatele lisi od ostatnich skupin ukazatel(1?
14. Charakterizujte ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu.
15. Jaké znate ukazatele Cistého pracovniho kapitalu, ¢im se tyto ukazatele liSi od ostatnich
skupin ukazatel(i?
16. Charakterizujte vzajemné vztahy vybranych skupin ukazateld.
N J
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4 Principy fungovani finan¢ni
a provozni paky

Cil kapitoly

V této kapitole se seznamite s finanéni a provozni pakou, jejich konstrukci i principy a podminkami
jejich fungovani. Seznamite se s kontextem (souvislostmi), které je nutné brat v potaz, pokud maji tyto
nastroje fungovat ve prospéch finanéni vykonnosti. Naudite se je pouzivat a vyhodnocovat vysledky
jejich pusobeni, které mohou byt kladné, ale i zaporné. Na zavér se seznamite s limity obou nastroju.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potfeba pfiblizné 2,5 hodiny véetné odpovédi na otazky uvedené na kon-
ci kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pfed druhym tutorialem.

4.1 Charakteristika a fungovani finanéni paky

Finan¢ni paka (v literature oznaCovana téZ financial leverage nebo financial gearing) oznacuje
velikost ciziho kapitalu, ktery podnik pouziva ke svému financovani. Ukazatel finan¢ni paky vyjad-
fuje zadluZenost podniku a 1ze ho mérit nékterymi ukazateli zadluZenosti. V ramci pyramidového
rozkladu Du Pont, kterym se bude zabyvat v nasledujici kapitole, je finan¢ni pdka mérena jako

podil celkového a vlastniho kapitalu:

aktiva

Financni paka = vlastni kapital

Financni paka ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitalu prostfednictvim zmény kapitalu ciziho
(za predpokladu ceteris paribus). V pripadé, Ze podnik dosahuje zisk, vede zvySovani zadluZenosti
ke zvySovani ukazatele ROE, naopak v piipadé, Ze podnik dosahuje ztratu, zvySovani zadluZenosti
vede ke snizovani ROE. Za jinak stejnych podminek zvySeni zadluZenosti o stejnou sumu vede
k vy$$imu poklesu ROE (v pripadé ztraty) neZ k niz§imu riistu ROE (v pripadé zisku). Toto fungo-
vani finan¢ni paky vychazi z ceny a zhodnoceni ciziho kapitalu. Pokud ma finan¢ni paka fungovat
kladné, tzn. zvySovat ROE a generovat a zvySovat zisk, potom musi byt mira zhodnoceni celkového
kapitalu vyssi nez tirokova mira ciziho kapitalu sniZena o Usporu na dani (tzv. danovy stit).

ZvysSovani zadluzZenosti (financni paky) také soucasné vede ke zvySeni podnikatelského rizika

(predevsim v dobé recese ekonomiky nebo krize podniku), protoZe podnik musi vydélat vice pe-

4 Principy fungovani finanéni a provozni paky 59



néz na zaplaceni vétsiho objemu drokd, coz drive ¢i pozdéji povede k ristu drokové miry (ceny)
ciziho kapitalu a nadproporcionalnimu riistu objemu nakladovych droki. To dale vede k tlaku na
dalsi riist objemu zisku. Vyssi vynos zplisobeny vy$sim zadluZenim je tak kompenzovan vysSim
podnikatelskym rizikem.

Kazdy podnik je financovan jak vlastnimi, tak cizimi zdroji, pficemz ne vZdy musi byt cizi zdro-
je droceny (viz napt. zavazky vici zaméstnanctim). Cenou za pouZzivani ciziho kapitalu je drok,
pripadné zvysSeny o dal$i naklady (predevsim na jeho ziskani), nebo je jeho cena nulova (v pripa-
dé zminovanych zavazki). Cenou za pouZzivani vlastniho kapitalu jsou predevsim dividendy nebo
jiné vyplaty ze zisku (neplati tedy tvrzeni, Ze vlastni kapital nic nestoji, resp. Ze cena vlastniho
kapitalu je nulova). Rozdil v cené vlastniho kapitalu je v tom, Ze za vlastni kapital se v kratkém
obdobi nemusi platit, resp. se za néj nemusi platit pravidelné ¢i v konkrétnim ¢asovém okamziku.
Naopak platby za cizi kapital jsou smluvné dané a probihaji s Zeleznou pravidelnosti bez ohledu
na finan¢ni situaci podniku.

PouZiti ciziho kapitalu je tedy pakou, kterou management podniku zvysuje rentabilitu vlastni-
ho kapitalu, nebot’ pouziva cizi prostiedky pro vlastni potfeby. Tim vSak soucasné zvysuje i jeho
rizikovost, nebot’ drive ¢i pozdéji bude muset tyto plijcené prostredky vratit (navic pravidelné
zvySované o urok).

Diky tomu, Ze finan¢ni paka je zaloZena na principu niZsi ceny ciziho kapitalu oproti kapitalu
vlastnimu, je vhodné ji davat do souvislosti s vybranymi ukazateli rentability, konkrétné s ukazate-
lem ROE (zastupujicim vlastni kapital) a ROA (zastupujicim celkovy kapital vcetné kapitalu ciziho).

Vhodnost pouziti finan¢ni paky a ciziho kapitalu se obvykle zjistuje srovnanim ukazatele ROA
(pocitaného z EBIT) a ukazatele ROE (pocitaného z Cistého zisku), pricemZ aby pouziti finan¢ni
paky bylo vyhodné, musi byt ROE > ROA. Z obou ukazatelli Ize konstruovat také pomeér, nazyvany
index financni paky. Pokud je tento pomér vétsi nez jedna, potom financ¢ni paka pisobi kladné
a zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu, pokud je tento pomér mensi neZ jedna, potom finan¢ni

paka pusobi zaporné a rentabilitu vlastniho kapitalu sniZuje:

rentabilita vlastniho kapitalu

index financni paky = rentabilita celkového kapitalu

S finan¢ni pakou a jejim plisobenim, zejména ohledné zhodnoceni vyhodnosti zapojenti ciziho
kapitalu do financovani podniku, souvisi vyse zminéna veli¢ina danovy stit. Danovy stit vyjadruje
efekt sniZzeni ceny ciziho kapitalu prostrednictvim dané z ptijmu, nebot nakladové droky jsou
danové odcitatelnou poloZkou, ktera diky sniZovani zisku sniZuje také dafiovou povinnost (kon-
krétné dan z ptijmu) podniku. S riistem daniového zatiZeni podniku tak roste vyhodnost zapoje-
ni drocenych cizich zdrojii, pricemZ sazba dané z prijmu je zaroven mirou sniZovani ceny ciziho
kapitalu prostiednictvim ndkladovych turoki (napf. pri sazbé dané z prijmi 20 % se cena ciziho
kapitalu sniZi o0 20 %, tzn. Ze v tomto pripadé lze urokovou miru, za kterou si podnik ptijcuje cizi

zdroje, snizit o 20 %).
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Existuji diivody k tomu, aby podnik pouZival cizi kapital, pricemzZ zde jsou uvedeny tfi nejcas-
téji citované:
» absence dostatecného objemu vlastniho kapitalu (napf. pti zakladani podniku ¢i pii potirebé
realizovani dodatec¢nych investic),
 absence vzniku prav véritele na primé rizeni podniku spojena s poskytnutim ciziho kapitalu,
 cena ciziho kapitalu, ktera je zpravidla niZsi nez u kapitalu vlastniho, ktera plyne z toho, Ze

vlastnik chce obvykle vyssi ziroceni svych vloZenych prostredki, nez miiZe ziskat v bance.

Existuji vSak také diivody proti tomu, aby podnik pouzival cizi kapital, pricemz zde jsou uvede-
ny tfi nejcastéji citované:

« cizi kapital zvySuje zadluZenost podniku, ¢imzZ zvySuje podnikatelské riziko a sniZuje financ-
ni stabilitu,

e kazdy dodatecny dluh je zpravidla drazsi (pokud se jedna o uroceny cizi zdroj) a zaroven
puje potencialni véritel,

 vysoké zadluZeni, predevsim prostiednictvim trocenych cizich zdrojli, omezuje manévrova-
ci schopnost managementu, ktery musi zohledilovat pozadavky a predstavy vériteld, tzn. Ze

vysoké zadluzeni ma neprimy vliv na primé rizeni podniku managementem.

Priklad

Vypoditejte finanéni paku a zhodnotte jeji efekt v podniku. Ke sledovani pakového efektu vyuzijte stejny
podnik jako v pfipadé pomérovych ukazatelt (s vyjimkou ukazatel( kapitalového trhu), pricemz podkla-
dy k vypoctu lze opét nalézt v pfilohach ¢.5,6,7 a 8.

Regeni

Vysledky v jednotlivych letech jsou nasledujici:

rok 2012

Finanéni paka = 2,9327

ROE = 0,5049, ROA = 0,2204
rok 2013

Finanéni paka = 2,6555

ROE = 0,5202, ROA = 0,2490
rok 2014

Finanéni paka = 2,7825

ROE = 0,5204, ROA = 0,2371
rok 2015

Finanéni paka = 2,9946

ROE = 0,5963, ROA = 0,2560
rok 2016

Finanéni paka = 2,6808

ROE = 0,6575, ROA = 0,3123
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Z vysledku ve sledovanych letech plyne, Ze efekt financni paky pUsobil kladné, nebot ve vSech péti
letech je splnéna podminka ROE > ROA. Je ziejmé, Ze se zvySenim finanéni paky by méla také rlist ren-
tabilita (a naopak), coz v8ak neplatilo v roce 2013 a 2016, kdy po poklesu finanéni paky méla rentabilita
klesnout, ale ona vzrostla. Naopak v roce 2014 po vzrstu finanéni paky méla rentabilita stoupnout, ale
ROA poklesla a stouplo pouze ROE (velmi mirné). Bez hlubsi analyzy nelze vynést jednoznac¢ny soud,
nicméné se ukazuje, Ze na rentabilitu maji vliv kromé finanéni paky (zadluzenosti) i dalsi faktory (blize
viz pyramidovy rozklad Du Pont).

4.2 Charakteristika a fungovani provozni paky

Provozni padka méfi, jak se zméni objem zisku v zavislosti na zméné objemu vyroby (trZeb).
Provozni paka (jeji velikost) je zavisla na poméru fixnich a variabilnich nakladi a jejich vztahu
k celkovym nakladim podniku. Provozni paka roste s rlistem podilu fixnich nadkladi na celkovych
nakladech podniku, coz vede k vétSim zménam zisku pii zménach objemu vyroby (trZeb) o jednot-
ku. To znamena, Ze pokud je podil fixnich nakladi vysoky, tak s rostoucim objemem vyroby rostou
celkové naklady vyroby pomalu (a naopak). Pokud je cena a mira prodeje ve vztahu k vyrobé kon-
stantni, potom ma tato vysoka financ¢ni paka velky vliv na zisk, tzn. umoznuje vysoky riist zisku pii
zvySeni vyroby (trZeb) o jednotku. Na druhou stranu je vSak bod zvratu téchto podniki relativné
vysoko, tzn. Ze je nutné dosahnout velkého objemu produkce a prodeje k jeho dosazeni, oproti
které je spojeno s vySe polozenym bodem zvratu. Naopak u podniki s nizkymi fixnimi naklady je
bod zvratu relativné nizko, tzn. Ze podniky jsou schopny velmi rychle dosdhnout zisku, nicméné
pti dalsim zvySovani produkce jim zisk roste pomaleji neZ u podniki s vysokymi fixnimi naklady:.
Velikost provozni paky méri stupeii provozni paky (S), ktery se pocita nasledovné:
Z, -7,

Kde: Z - velikost zisku pti urcitém objemu vyroby (0 - niz$i objem a 1 - vyssi objem)
T - velikost trZeb pfi urcitém objemu vyroby (0 — niZs$i objem a 1 - objem vyroby vyssi o jed-
notku)

Stupen provozni paky méfi procentni zménu zisku, pokud se objem vyroby (a nasledného pro-

deje) zvysi o jedno procento. Vyssi stupeii provozni paky podniku vede k rychlejSimu zvysovani

zisku po prekroceni bodu zvratu (a naopak).
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Priklad

Mé&jme dva podniky, které vyrabi a prodavaji stejny produkt za stejnou cenu a ve stejném objemu. Pod-
niky maji odliny podil i objem fixnich a variabilnich naklad(. Fixni naklady podniku A jsou 300 000 K¢,
fixni naklady podniku B jsou 1 800 000 K&. Variabilni naklady podniku A jsou 50 K& na kus, variabilni
naklady podniku B jsou 15 K& na kus. Prodejni cena vyrobku je 60 K&. Jaky je stupen provozni paky obou
podnikl? K vypoctlim vyuZzijte tabulku &. 15.

Tabulka ¢. 15: Velic¢iny podnik( A a B (trzby, naklady a zisk jsou v tisicich K¢)

Prodej ks. Podnik A Podnik B

Naklady Naklady
10 000 600 800 -200 600 1950 -1350
20 000 1200 1300 -100 1200 2100 -900
30 000 1800 1800 0 1800 2250 -450
40000 2400 2300 100 2400 2400 0
50 000 3000 2800 200 3000 2550 450
60 000 3600 3300 300 3600 2700 900

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

Reseni

Podnik B, ktery ma vysoky podil fixnich naklad(, dosadhne bodu zvratu pfi objemu prodeje o 75 % vys-
§im nez podnik A, ktery méa podil fixnich nakladl nizsi. Stupen provozni paky obou podnik( (méreny
napft. ze zmény prodeje z 50 000 na 50 500 kusu, tj. 0 1 %), je nasleduijici:

Podnik A 205 000 — 200 000
S- 200 000 _ 0,025 _ 050,
~ 3030000-3000000 001 7
3000 000
Podnik B 472 500 - 450 000
4 0,05
S- 50 000 ) 59
3030 000 - 3 000 000 0,01
3 000 000

V podniku A se pfi zvySeni objemu vyroby a prodeje o 1 % zvySi zisk 0 2,5 %. V podniku B se pfi
zvySeni objemu vyroby a prodeje 0 1 % zvySi zisk 0 5 %, tzn. dvojnasobné oproti podniku A. Podnik B
tak podstupuje vy$8i podnikatelské riziko, coz mlze byt problém napf. pfi poklesu poptavky v disledku
recese ekonomiky, nicméné pokud vyroba a prodej vzrostou nad bod zvratu, rast zisku je oproti podni-
ku A rychlejsi. Cela situace je znazornéna v grafu ¢. 2.
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Graf ¢. 2: Analyza nulového bodu podnikd
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Shrnuti kapitoly

Finanéni paka je dalSi nastroj finanéni analyzy umoznujici zhodnotit vyhodnost zapojeni cizich zdro-
jl do financovani podniku. V pfipadé kladného uc¢inku finanéni paky dochéazi ke zvySovani rentability
vlastniho kapitalu pravé prostrednictvim zapojovani (dodate¢nych) cizich zdrojl diky cené ciziho kapi-
talu, ktera je obvykle niz8i nez cena kapitalu vlastniho. Navic nakladové Uroky snizuji dafiové zatizeni
podniku, tim vic, ¢im je vy$si objem Urokl nebo sazba dané. Naopak pokud je G¢inek finan¢ni paky
zaporny, rentabilita vlastniho kapitalu je s ristem zadluzeni (s ristem finan¢ni paky) snizovana. Oproti
tomu provozni paka méfi, jak se méni zisk v souvislosti se zmé&nou objemu vyroby (a prodeje) o0 1 %.
Provozni péka je predurdena objemem a pomérem fixnich a variabilnich naklad(. Cim je provozni paka
vysSi, tim vySe lezi bod zvratu podniku, ale tim rychleji také roste zisk pfi pfekonani tohoto bodu. S ohle-
dem na to, ze fixni ani variabilni naklady se primarné v Uucetnich vykazech nesleduji, je konstrukce
a praktické vyuziti provozni paky problematické.

4 )

Otazky k zamysleni

. Jak se konstruuje a jak funguje finan¢ni paka v podniku?
. Za jakych podminek je pouziti finanéni paky vyhodné a pro¢?
. Jak se konstruuje a jak funguje provozni paka v podniku?

1
2

3

4. Za jakych podminek je pouziti provozni paky vyhodné a pro¢?
5. Charakterizujte zakladni rozdily mezi finan&ni a provozni pakou.
6

. Jak Ize finanéni a provozni paku vyuzit pfi finanénim fizeni podniku?
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5 Analyza vztahu vybranych ukazatelu
s vyuzitim pyramidovych rozkladu

Cil kapitoly

V ramci této kapitoly se seznamite s pyramidovymi rozklady, naulite se je sestavovat a dozvite se,
k ¢emu slouzi a jak je spravné pouzit. Dozvite se, jaké existuji zakladni typy téchto rozklad(, véetné je-
jich vazeb na pfislusné pomérové ukazatele (zejména vrcholové) a na dal$i absolutni ukazatele z G¢et-
nich vykaz( (predevsim rozvahy, vykazy ziskd a ztrat nebo cash-flow). Pyramidové rozklady umoznuji
znazornit slozitost vzajemnych vazeb riznych ukazatell reprezentujicich rizné ¢innosti v podniku, coz
umoznuje komplexnéji a hloubg&ji porozumeét finanéni situaci a zvysit pravdépodobnost spravnych roz-
hodnuti s dopadem na ekonomickou, ev. finanéni situaci a ¢innost podniku.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potfeba pfiblizné 2,5 hodiny véetné odpovédi na otazky uvedené na kon-
ci kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pfed druhym tutorialem.

5.1 Obecna charakteristika pyramidovych rozkladu

Vypovidaci schopnost jednotlivych ukazateli (absolutnich, rozdilovych i pomérovych) je pomérné
omezend. Vhodnéjsije posuzovat tyto ukazatele ve vzajemnych souvislostech. Pyramidovy rozklad
tak predstavuje urcity jednoduchy model, ktery umoziuje zobrazit vazbu vrcholového ukazatele
na fadu dil¢ich ukazateldi, v€etné vzajemné vazby téchto dil¢ich ukazatel. Postupnym rozkladem
je tedy vytvarena pyramida z ukazatel(, které sméruji az k detaillim jednotlivych ¢innosti a proce-
st v podniku. Cilem pyramidy ukazatelli je finan¢né vyjadrit dopady prijatého rozhodnuti na jed-
notlivé ¢innosti a ukazatele vCetné ukazatele vrcholového, ktery zpravidla reprezentuje cil podni-
ku. Pyramidovy rozklad tak svym zpilisobem umoziiuje zvazit dopady manaZerskych rozhodnuti

na realizaci vybranych cilii podniku. Pyramidové rozklady maji tfi zakladni funkce:

1. objasnit vliv zmény jednoho nebo nékolika ukazateli na hospodateni podniku jako celku
reprezentovaného jednim ukazatelem,

2. zprehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku a zvazit dopady prijatych rozhodnuti,

3. poskytnout podklady pro vybér nejlepSich rozhodnuti s ohledem na cile podniku (Matik
a kol., 1997).
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Pyramidové rozklady lze odliSit pouzitym vrcholovym ukazatelem, zplisobem rozkladu tohoto
ukazatele nebo konkrétnimi ukazateli pouzitymi pii jeho rozkladu. Rozklad ukazatell se provadi
dvéma zakladnimi metodami:
e aditivni, kdy se vrcholovy ukazatel rozklada formou souctu nebo rozdilu dil¢ich ukazatelt
(ev. pri¢itanim a odecitanim nuly, napt. ve formé A - A),

« multiplikativni, kdy se vrcholovy ukazatel rozklada formou soucinu nebo podilu dil¢ich uka-
zatell (jde o nejpouzivanéjsi metodu rozkladu), k ¢emuz se vyuziva rozsifeni (nasobeni)
ukazatele jednickou (napft. ve formé A/A).

Vrcholovym ukazatelem jsou nejcastéji ukazatele rentability (napt. ROI, ROE, ROA), méné ¢as-
to likvidity (napt. likvidita celkového kapitalu) nebo v poslednich letech také ukazatel EVA.

Pro lepsi vypovidaci schopnost pyramidovych rozkladii se pouzivaji logaritmické nebo funkéni
rozklady, které maji za cil zjistit vliv zmény dil¢iho ukazatele na zménu ukazatele vrcholového.

V pripadé rozkladu ukazatele ROE vypada logaritmicky rozklad nasledovné:

ln(Ukazatelz
Tkazatel, kg
AR()El Ukazatel = Tl X (ROEQ - ROEI) = Tm ROE
In(ropd) ROE
ROE,

Kde: Agog yiazate PI€dstavuje vliv zmény dil¢iho ukazatele na ukazatel ROE
Ukazatel,, predstavuje dil¢i ukazatel v roce 2, resp. 1
ROE,, predstavuje ROE v roce 2, resp. 1
DROE predstavuje mezirocni zménu ROE (rozdil v roce 2 a 1)
[yazatel @ Iror pTedstavuji podily (indexy) piislusnych ukazateld v roce 2 a 1.

5.2 Analyza vztahl ukazatele rentabilita celkového kapitalu

Pyramidovy rozklad celkového investovaného kapitalu (ROI) je jednim z prvnich sestavenych py-
ramidovych rozkladd, tzn. Ze je z historického hlediska nejstarsim typem. Logika tohoto rozkladu
vychazi z rozloZeni ukazatele ROI na rentabilitu obratu a obratku kapitalu (viz obrazek ¢. 1), ktery
dale umoZniuje smérovat jednu vétev rozkladu do struktury aktiv nebo pasiv a druhou vétev roz-
kladu do prislusnych ¢asti vykazu ziski a ztrat.

Dilezitd (s ohledem na financni cile podniku) je zejména analyza hospodarského vysledku,
ktery miiZze byt posuzovan z hlediska struktury jednotlivych vynost, naklada vcetné jejich vza-
jemnych vazeb. Druha vétev pyramidy umoZiiuje analyzovat strukturu aktiv nebo pasiv opét vCet-
né vazeb jednotlivych poloZek. Prvni stupen pyramidového rozkladu ROI (ktery je obsahleji zna-
zornén na obrazku ¢. 1) Ize zapsat takto:

ROI = rentabilita obratu x obratka kapitalu
rentabilita obratu = provozni hospodarsky vysledek / obrat

provozni hospodarsky vysledek = vynos z prodeje - naklady na potizeni vyrobki, zbozi
nebo sluzeb - naklady na provoz podniku
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Uvedeny pyramidovy rozklad priliS rychle mifi do struktury tucetnich vykazli a neumoziiu-
je hlubsi analyzu ¢innosti (to je patrné zejména ze statického vykazu, kterym je rozvaha). To je
zplsobeno formou rozkladu, kdy multiplikativné je rozloZen pouze vrcholovy ukazatele RO], a to
pouze na dva dil¢i poméroveé ukazatele rentability a aktivity. Jen jeden ukazatel (obrat aktiv) tak
reprezentuje jinou skupinu ukazatelii (konkrétné aktivity) nez vrcholovy ukazatel rentability ROI.
Nasledné tedy byly vyvinuty dalsi pyramidové rozklady zamétené na rentabilitu, které dany pro-

blém resi. Zrejmé nejpouzivanéjsim a nejznadméjsim rozkladem je pyramidovy rozklad Du Pont

obratka kapitalu = obrat / celkovy kapital = obrat / aktiva

uvedeny v nasledujici kapitole.

Obrazek ¢. 1: Pyramidovy rozklad ukazatele ROI

= obrat / (struktura aktiv nebo struktura pasiv)

-
—{ Provozni vynos z Struktura
hosp.vysl. prodeje vynosu z
Rentabilita prodeje
— obratu LT
-|Naklady
—ina pori-
: |Obrat zeni
R O I X L] zbozi
F—-Obrat —-|Naklady Osobni
__JObrétka — provozu niklady
kapitalu —— podniku
L celkovy Naklady
kapital prostoru
Ostatni
Aktiva naklady
I
[ |
Struktura Struktura
aktiv pasiv
1
[ 1
Obézna Dlouhodoba
aktiva aktiva
Podil zasob — Podil Budovy
zbozZi HIM
— Podil — Podil — zarizeni
pohledavek NIM
Podil hoto- — Podil ‘— Dopravni
— vych penéz FI prostr.
.

Zdroj: Falk, Wolf, 1992
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5.3 Analyza vztah( ukazatele ROE metodou Du Pont

Tento pyramidovy rozklad je rozkladem ukazatele rentability (konkrétné predevsim ROE), ktery
vymysleli a zkonstruovali ve stejnojmenném nadnarodnim a chemickém podniku Du Pont de Ne-
mours v 60. letech. V Ceské literature se tento rozklad také zkracené oznacuje jako Pyramidovy
rozklad rentability (viz obrazek ¢. 2) (srovnej s Griinwald, Holeckovd, 2007).

Pyramidovy rozklad Du Pont se standardné provadi ve dvou krocich. Prvnim krokem je roz-
klad ukazatele ROA, ktery vychazi z predpokladu absence financovani podniku cizim kapitalem,
tzn. predpoklada rovnost vlastniho a ciziho kapitalu a ve svém dtisledku také rovnost ROA a ROE.
Rentabilita celkového vloZeného kapitalu je potom vyjadiena funkci dvou ukazatell (téZ nazyva-
no jako Du Pont rovnice):

a) ukazatel ziskovost trZeb (ziskové rozpéti - ROS) - Z/T
b) ukazatel obrat celkovych aktiv - T/A

ROA = ixl
T A

kde: ROA - rentabilita celkového vloZeného kapitalu
Z - Cisty zisk
A - celkova aktiva
T - trzby

Piredpoklad financovani podniku pouze vlastnim kapitdlem je v praxi soucasnych (nejen ces-
kych) podnikii vysoce nepravdépodobny kviili tomu, Ze kaZdy podnik ma alespon néjaké kratko-
dobé zavazky. Tento predpoklad tak neni splnén pro cca 99 % podniki v CR.

Dosahnout vysokou rentabilitu celkového kapitadlu Ize v tomto ptipadé s vyuzitim riznych
kombinaci ziskovosti trZzeb a obratu celkovych aktiv. Vysoka ziskovost trZzeb ptitom zpravidla in-
dikuje dobrou kontrolu naklad{i, vysokou marzi nebo vysoky objem prodeje, vysoky obrat celko-
vych aktiv indikuje efektivni vyuzivani majetku, resp. vysokou rychlost, se kterou podnik tento
majetek otaci.

Obecné plati, Ze je vhodné dosahovat co nejvyssi ziskovosti trzeb (Griinwald, Holeckova, 2007).
Tento ukazatel je vSak nutno posuzovat s ohledem na celkovy objem trZeb a dobu obratu zasob. Ze-
jména pro maloobchodni podniky mtiZe byt vyhodné dosahovat nizkou rentabilitu trzeb a nizkou
dobu obratu zasob pfti vysokém absolutnim objemu trZeb, protoZe zisk (v absolutnim vyjadreni)
lze zvySovat riistem objemu prodeje, i kdyZ bude ziskové rozpéti klesat. To souvisi se zvySovanim
odbytu prostirednictvim sniZovani prodejnich cen, coz sice vede k niz§imu prlimérnému zisku, ale
k rlistu absolutni vyse zisku.

Pokud v dlouhém ¢asovém obdobi (cca 3-5 let) ziskové rozpéti klesa (pri konstantnim nebo do-
konce rostoucim objemu trZeb a konstantnich cen), je nutné analyzovat naklady, v€etné jejich jed-
notlivych druhd, protoZe to je signalem chyb ¢i neefektivnosti provozu podniku. K potvrzeni (anebo

vyvraceni) problémi v oblasti nakladi mtiZe slouZit ukazatel ndkladovost trzeb (naklady/trzby),
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ukazatele, tim lepsi jsou hospodaiské vysledky podniku, protoZe 1 K¢ trzeb byla vytvorena s niz-
$imi naklady (Griinwald, Holeckova, 2007).

Pokud je podnik alespoii ¢aste¢né financovan také z cizich zdrojli, v podniku pisobi finan¢ni
paka a je mozno provést druhy krok rozkladu (blize viz obrazek ¢. 2). Finan¢ni paka by méla
zvySovat rentabilitu vlastniho kapitalu diky vyuZivani cizich zdroji pro vlastni potifeby (provoz)

podniku. Pro vétsi prehlednost jsou oba kroky uvedeny dohromady:

1. krok:
Z/VK=Z/A=Z/T xT/A
neboli: ROE = ROA
2. krok:
ROE=Z/VK=Z/A x A/VK
ROA=Z/A
neboli po Upravé:
ROE = ROA x A/VK
pricemz dal$im rozkladem lze ziskat:
ROE=Z/T x T/A x A/VK
kde: Z - Cisty zisk
A - celkova aktiva
T - trzby
VK - vlastni zdroje
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
ROA - rentabilita celkového vloZeného kapitalu.

Obréazek ¢. 2: Pyramidovy rozklad Du Pont

4 )
ROE
CZ/VK
[ | |
ROA X Finan¢ni paka
Cz/A A/VK
[ |
ROS X Obrat aktiv
CzZ/T T/A
N\ J

Zdroj: autor

Druhy krok rozkladu znazornuje, jakym zplisobem jednotlivé ukazatele, tj. ziskové rozpéti, ob-

rat celkovych aktiv a financni paka, spolecné ptlisobi na rentabilitu vlastniho kapitalu.
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5.4 Analyza vztahl ukazatele likvidita celkového kapitalu

0d druhé poloviny 80. let jsou konstruovany také pyramidové rozklady orientované na likviditu,
tzn. na jiny vrcholovy ukazatel neZ jen ROI ¢i ROE z oblasti rentability. Pyramidovy rozklad likvi-
dity celkového kapitalu se soustredi na analyzu likvidity, penéZnich prostiedkt a vztaht, které ji
v podniku ovliviiuji a které jsou reprezentovany ukazateli z jinych oblasti, nez je likvidita. Likvidi-
ta celkového kapitdluy, jejiz rozklad je uveden na obrazku ¢. 3, je zde chapana jako pomér penéZni-
ho fondu a celkového kapitalu.

Prvni dva kroky rozkladu jsou znazornény niZe (bliZe viz Matik a kol., 1997):

likvidita celkového kapitalu = likvidita z pfijmi x finan¢ni obratka kapitalu

likvidita z ptijmu = penézni fond / ptijmy =

(pocatecni stav penéznich prostiedki + prijmy - vydaje) / ptijmy
financni obratka kapitalu = prijmy / celkovy kapital = prijmy / (vlastni kapital + cizi kapital)

VSechny pyramidové rozklady se soustiedi na analyzu statickych vztaht vybranych ukazateldi.
Tyto vztahy je vSak mozno dale podrobit citlivostni analyze a zjistit silu ptisobeni jednotlivych
ukazatelil v systému pyramidového rozkladu, resp. ukazatele vybraného na ukazatel vrcholovy. To
miZe byt diilezité, zejména pokud dojde ke zméné struktury ukazateli v podniku nebo ke zméné
jednotlivych vazeb z dlivodu systémovych zmén (napt. zména nékterych provadénych Cinnosti,
vznik nebo naopak zanik nékterych ¢innosti apod.). Kromé analyzy jednoho podniku v priibéhu
zvoleného ¢asového obdobi Ize také analyzovat rozdil hodnot ¢i vazeb v ramci nékolika riiznych
podnikl nebo analyzovat odchylky skutecnych hodnot ukazatelii od hodnot pldnovanych apod.

(bliZe viz Kovanicova, Kovanic, 1997).

5 Analyza vztah( vybranych ukazatell s vyuZzitim pyramidovych rozkladt 70



Obrazek ¢. 3 Pyramidovy rozklad ukazatele likvidity celkového kapitalu

é )

Likvidita celkového kapitalu
]
[ ]
Likvidita z prijmu X Finanéni obratka kapitdlu
l l
I | [ |
Penézni fond|:|Prijmy Prijmy| : |Celkovy kapitdl
l l__l__l
[ | l
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L Seky L Finanéni H Finanéni
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aveéra uvérn
+ Y4 Uroky
\ J

Zdroj: Falk, Wolf, 1992

5.5 Analyza vztahu ukazatele efektivnosti

Tento rozklad je zaloZen na obecném vyjadieni efektivnosti, kterou predstavuje pomér celkového
vystupu a celkovych vstupt. Tyto veli¢iny piritom mohou byt v podnikovém hospodarstvi vyjadre-
ny ve formé celkovych vynosi a ndkladi. Vypocet efektivnosti v podniku 1ze znazornit takto:

Celkové vynosy
Celkové naklady

Pyramidovy rozklad efektivnosti se provadi ve dvou zakladnich krocich, které lze v ptipadé po-
treby doplnit o dalsi kroky rozkladu. Tento rozklad je zaloZen na multiplikativnim pristupu, ktery
je doplnén o pristup aditivni. V prvnim kroku rozkladu je vrcholovy ukazatel efektivnosti rozsiren

o ukazatel celkovych aktiv (Suchanek, 2006):

A
TC

E= L -V,
A

TC
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Ukazatel obrat aktiv je mozZné rozsirit nasledovné (Suchanek, 2006):

\Y Z V-7

- = —
A A A
V ramci druhého kroku rozkladu jsou do systému pridany kratkodobé zavazky, které jsou na-
sledné promitnuty do podilu aktiv a celkovych nakladl a zarovern je ukazatel zadluZenosti (podil
aktiv a kratkodobych zavazkii) rozloZen tak, aby se do systému dostal ukazatel likvidity. Tento

dil¢i krok rozkladu 1ze znazornit takto (Suchanek, 2006):
\Y% A \% A KZ OA SA KZ
E=—x—=—— x—x—:(— +—)x S
A TC A KZ TC KZ KZ TC

VSechny kroky rozkladu efektivnosti tak 1ze dohromady znazornit takto (Suchanek, 2006):

Ez(i,, V-2 )X( oA +%)x Kz
A A KZ KZ TC
Kde: V - celkové vynosy

TC - celkové naklady

A - celkova aktiva

Z - Cisty zisk

KZ - kratkodobé zavazky

OA - obéZna aktiva

SA - stala aktiva

Rozklad ukazatele efektivnosti tedy obsahuje ukazatel obrat aktiv (V/A), ktery lze dale rozlozit
do ukazatelti, které obsahuji také ukazatel ROA (se zvolenou formou zisku). Z ukazatele znazormnu-
jiciho podil aktiv a celkovych nakladti 1ze dal$im rozkladem ziskat systém ukazatelli obsahujicich
ukazatel likvidity L3 jako podil obéZnych aktiv a kratkodobych zavazka.

5.6 Analyza vztaht ukazatele EVA

Ukazatel EVA byl zkonstruovan v 90. letech 20. stoleti v USA a predstavuje jeden z modernich
ukazatel vykonnosti podniku (bliZze viz kapitola 7). Tento ukazatel je kompozitni, sloZeny z né-
kolika dil¢ich ukazatelq, a zohlediiuje alternativni naklady prostrednictvim podnikatelskych rizik.

Zakladni podoba ukazatele je nasledujici:

EVA = NOPAT - WACC x C

Kde: EVA - ekonomicka pridana hodnota (ekonomicky zisk)
NOPAT - zisk (net operation profit after taxes)
WACC - primérné vazené naklady kapitalu (weight average cost of capital)

C - kapital (celkova pasiva)
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V grafické podobé je ukazatel znazornén na obrazku ¢. 4, véetné rozkladu na dil¢i slozky.

Obréazek ¢. 4: Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

4 )
EVA
|
| |
NOPAT - Maklady kapitalu
[ I
[ | I |
Provoeni zisk | (1 - dai. sazha) Kapital hd WACC
|
I ]
Triby _ Maklady
. J

Zdroj: Kislingerova, 2001

Priklad
Pro pyramidovy rozklad byl opét zvolen podnik uvedeny v pfedeslych feSenych pfikladech a jehoz zdro-
je dat se nachazi v pfilohach &. 5, 6, 7 a 8. Ukazatele (konkrétné& ROE) rozlozte dle metody Du Pont.

Zaroven provedte logaritmicky rozklad ukazatele ke zjisténi vahy vlivu zmény jednotlivych ukazatel( na
ukazatel ROE.

Reseni
Rozklad je proveden za €tyfi ucetni obdobi pro zvySeni vypovidaci schopnosti moznosti komparace
vysledkd dosazenych v jednotlivych letech. Vysledky v jednotlivych letech jsou nasledujici:

rok 2016
ROE: 0,6575 = 0,2453 x 2,6808
ROE: 0,6575 =0,2618 x 0,937 x 2,6808

rok 2015
ROE: 0,5963 = 0,1991 x 2,9946
ROE: 0,56963 = 0,2027 x 0,9822 x 2,9946

rok 2014
ROE: 0,5204 = 0,1870 x 2,7825
ROE: 0,56204 = 0,2005 x 0,9329 x 2,7825

rok 2013

ROE: 0,5202 = 0,1959 x 2,6555
ROE: 0,5202 = 0,2181 x 0,8982 x 2,6555
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rok 2012
ROE: 0,6049 = 0,1722 x 2,9327
ROE: 0,5049 = 0,2029 x 0,8484 x 2,9327

Z dosazenych vysledkd plyne, ze vysledky podniku jsou pomérné dobré, zejména diky vysoké fi-
nancéni pace, kterd pasobi kladné. Jeji zvySeni na jedné strané vyvolava zvyseni rentability vlastniho
kapitalu, na druhé strané zvySuje zadluZeni podniku, které pUsobi na zvySeni finanénich nakladul. Je
ziejmé (zejména v letech 2013 a 2016), Zze vyznamny vliv na ROE mél také ukazatel ROS, jehoz rlst
v roce 2013 a 2016 vice nez vykompenzoval pokles finanéni paky. Diky kontinualnimu rdstu obratu
aktiv (s vyjimkou v roce 2016) je kromé roku 2016 ziejmé, Ze rust rentability byl spojen s efektivnéjsim
nakladanim s aktivy a lep§im hospodarenim podniku, at uz ve formé snizeni nakladl nebo zvy$eni cen
produktt (to z rozkladu ani zmén jednotlivych ukazatel(l ROA a obrat aktiv neni patrné). Kdyby se v§ak
situace vyvijela idealné, tzn. kdyby podnik dokéazal udrzet nejvy$si dosazené hodnoty dil¢ich ukazatel(,
tzn. ROS z roku 2016, obrat aktiv z roku 2015 a finan&ni paku z roku 2015, mohlo by ROE dosahnout
hodnoty az 0,77.

Vysledky logaritmického rozkladu jsou shrnuty v tabulce €. 16. Pro zvySeni presnosti rozkladu je
k vypoctu pouzit ukazatel ROE zpétné slozeny z dil¢ich ukazatell (ROS, obrat aktiv a financ¢ni paky),
ktery ma v jednotlivych letech hodnoty 0,6576 (2016), 0,5962 (2015), 0,5205 (2014), 0,5202 (2013),
0,5048 (2012).

Tabulka ¢€. 16: Logaritmicky rozklad ukazatele ROE

2016/2015 2015/2014 2014/2013 2013/2012
oo 1,103 1,1454 1,0006 1,0305
AROE 0,0614 0,0757 0,0003 0,0154
lros 1,2916 1,012 0,9193 1,0746
Lo /ros 0,1603 0,0062 -0,0421 0,0369
loprataktiv 0,954 1,0528 1,0386 1,0588
oo fobratativ -0,0295 0,0287 0,0189 0,0293
linpake 0,8952 1,0762 1,0478 0,9055
oo tinpaka -0,0693 0,0410 0,0234 -0,0509

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky ¢. 16 je zfejmé, jakym smé&rem se vyvijel ukazatel ROE, tzn. ze meziro¢né stéle rostl, a také
jak zména dil¢ich ukazatel pUsobila na zménu ukazatele ROE. Mezi lety 2016 a 2015 ukazatel ROE
vzrostl diky zvySeni ukazatele ROS, které vSak bylo snizeno negativnim plisobenim (poklesem) jak ob-
ratu aktiv, tak finan¢éni paky. Naopak rlst ukazatele ROE mezi lety 2015 a 2014 byl zplsoben rlistem
vSech tfi dil¢ich ukazatel(. Minimalni rist ukazatele ROE mezi lety 2014 a 2013 byl zplisoben vykom-
penzovanim poklesu ukazatele ROS rlistem ukazatel(l obrat aktiv a finanéni paka. Rist ukazatele ROE
mezi lety 2013 a 2012 pak byl zplsoben rlistem ukazatelll ROS a obrat aktiv, ktery brzdil svym pokle-
sem ukazatel finan&ni paky.
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Shrnuti kapitoly

Pyramidové rozklady slouzi k pochopeni vazeb rozkladanych ukazatel( véetné vazeb jednotlivych ¢in-
nosti podnikd jak mezi sebou, tak k vrcholovému cili reprezentovanému rozkladanym vrcholovym uka-
zatelem. Tyto rozklady tak davaji do vzajemnych vztahu celou fadu riznych absolutnich nebo pomé-
rovych ukazatell. Jednotlivé pyramidové rozklady se ligi predev§im vrcholovym ukazatelem, ktery je
nejéasteji pomérovy. Pyramidové rozklady se pouzivaji jako podklad finanénich rozhodnuti, umozniuji
simulovat dopady téchto rozhodnuti na rozklddané ukazatele v€etné ukazatele vrcholového. Pyrami-
dovy rozklad tak umozriuje predchazet nezamyslenym duasledkam finanénich rozhodnuti véetné jejich
negativnich dopadl na fungovani podniku a pInéni cill (pfedev§im ekonomickych a finanénich).

4 N\
Otazky k zamysleni

1. Co to jsou pyramidové rozklady a k E¢emu slouzi?
2. Charakterizujte rozklad Du Pont.
3. Charakterizujte vyhody a nevyhody pyramidovych rozkladt v pribéhu ¢asu.

4. Domnivate se, ze by bylo smysluplné provadét pyramidové rozklady i dalSich pomérovych
ukazatel(, napt. zadluzenosti nebo cash-flow, a pro¢?

5. Jaké zakladni nastroje finan¢ni analyzy pyramidové rozklady spoju;ji?
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6 Charakteristika a konstrukce
alternativnich nakladu

Cil kapitoly

Tato kapitola je vénovana alternativnim nakladiim véetné jejich vymezeni z riznych pohledd (podniko-
hospodarského a mikroekonomického). Naugite se alternativni ndklady konstruovat dvéma zakladnimi
zpUsoby a seznamite se s problémy, které je nutné pfi jejich konstrukci vyresit. Seznamite se s prdmér-
nymi vazenymi naklady kapitalu (WACC) a naucite se je pouzivat pri vypocétu alternativnich naklada,
véetné jejich vypodtu. Diky tomu se naudite, ze kterych konkrétnich polozek se alternativni naklady
skladaji a kterymi veli¢inami, véetné veliin z U€etnich, jsou nejvice ovliviiovany.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potfeba pfriblizné 2,5 hodiny véetné odpovédi na otazky uvedené na kon-
ci kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pfed druhym tutorialem.

6.1 Charakteristika alternativnich nakladu

Finan¢ni analyza podniku (zejména rentability, resp. ndkladd a vynosii) ma jeden vyznamny ne-
dostatek v podobé absence alternativni nakladi. Teoreticky ekonomicky koncept vSak s alterna-
tivnimi naklady pocit3, resp. je zahrnuje do svych analyz hospodareni podniku. Diky tomu, Ze jsou
alternativni naklady dtlezitou slozkou celkovych ndkladii v rdimci ekonomické teorie, maji od za-
catku 90. let své nezastupitelné misto v hodnoceni vykonnosti podniki. Tyto naklady predstavuji
dalSi rozmér hodnoceni ekonomické situace podniku a ¢ini toto hodnoceni komplexnéjsi.

Ekonomicka teorie definuje alternativni naklady jako naklady uslé podnikatelské prilezitosti.
Tyto naklady jsou tedy vyjadireny naklady druhé nejlepsi investi¢ni prilezitosti (rozuméj investici
do podniku), ktera nebyla realizovana, ale naopak obétovana pro prvni (nejlepsi) investi¢ni pri-
leZitost. Jinymi slovy jsou alternativni naklady usSlym ziskem této druhé nejlepsi investic¢ni prile-
Zitosti. Pro komplexnéjsi a spravné;jsi pohled na posuzovani vynosnosti investic (do podniku) je
tak nutno tento zisk odecist od skutecné dosazeného zisku realizované (nejlepsi) podnikatelské
prilezitosti. Tim, Ze zisk druhé nejlepsi investi¢ni prilezitosti nebyl realizovan, tak o néj investor
prisel.

Jedna véc je vSak tyto naklady vymezit a druha véc je tyto naklady spocitat pro konkrétni pod-

nik. Pi konstrukci alternativnich nakladi Ize vyuzit ucetniho pohledu na podnik, ktery poskytuje
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rozvaha. Rozvaha umozZiiuje dvoji pohled na podnik. Prvnim pohledem je pohled majetkovy, kdy
podnik predstavuje veskery majetek, ktery podnik vlastni (strana aktiv v rozvaze). Druhym po-
hledem je pohled zdrojovy, kdy podnik predstavuje veskeré zdroje, které ma podnik k dispozici ke
svému podnikani (strana pasiv v rozvaze). Diky tomu lze konstruovat alternativni naklady kapi-
talu bud’ s ohledem na uslé prileZitosti majetkovych investic podniku (aktiv), anebo s ohledem na
uslé prilezitosti zdroji kryti podniku (pasiv).

Svétova i domdci literatura se soustiedi na konstrukci alternativnich nakladi z pohledu zdrojt
kryti majetku podniku. Pti vlastnim vypoctu téchto nakladii se l1ze optit o konstrukci prlimérnych
vazenych naklada kapitalu (WACC), kterou uvadi napft. Brealey a Myers, kterd predstavuje pri-
mérnou cenu pouzitého kapitalu. Pokud je tato cena vynasobena objemem zdrojt kryti (P) podni-
ku (Brealey, Myers, 1999, s. 497-502), predstavuji alternativni naklady objem penéz vynaloZeny

na zdroje, které podnik pouZziva. Konstrukce alternativnich ndklad (OC) je potom nasledujici:
OC=WACCxP

Pfi tomto vypoctu vsak alternativni naklady nepredstavuji ndklady (zisk) spojeny s uslou in-
vestici, ale naklady spojené s cenou a objemem vlastnich a cizich zdroji. Alternativni ndklady jsou
tak méritkem zisku (ve formé minimdalni miry zdroceni celkového kapitalu), pod kterou nesmi
podnik klesnout, pokud se mu ma vyplatit pouZzivat tento vloZeny kapital. Tyto alternativni nakla-
dy je tak nutné od zisku dosazeného podnikem odecist (bud’  absolutné, kdy se od zisku odecte OC,
nebo relativné, kdy se od ukazatele ROA odecte WACC).

6.2 Charakteristika a konstrukce primérnych
vazenych naklada kapitalu

Priimérné vazené naklady kapitalu (WACC) vychazeji z oCekavani vlastniki a vériteli o odSkodné-
ni za naklady (usly zisk) spojené s investovanim jejich zdroj do piislusného podniku (¢innosti)
namisto investovani do jiného (uslého) podniku (¢innosti) spojeného se stejnym rizikem. Primér-
né vazené naklady na kapitdl je tedy moZno definovat jako diskontovanou sazbu nebo ¢asovou
hodnotu penéz, pouzivanou k prepoctu ocekavaného budouciho pi{jmu na souc¢asnou hodnotu
vSech investortl (Copeland a kol., 1993, s. 163). DalSim cilem propoctu WACC je také stanoveni trz-
ni hodnoty celkového kapitalu firmy, coz je diileZité zejména v okamzZiku, kdy podnik neni kétovan
na burze cennych papira.

MoZnych konstrukci WACC existuje celad rada, pricemzZ zde budou uvedeny dva zakladni a znac-
né polarizované pristupy k vypoctu WACC, liSici se pohledem na podnik a predevSim podnikatel-
ské riziko. Prvni pristup se diva na podnik optikou investora a bere v potaz jak naklady ciziho,
tak naklady vlastniho kapitalu, druhy pristup se na podnik diva optikou vlastnika a bere v potaz
jen naklady vlastniho kapitalu. Prvni ptistup je tedy komplexnéjsi a poc¢itd WACC za cely podnik,

druhy pristup je dil¢i a pocita pouze naklady vlastniho kapitalu jako jednu ze soucasti WACC.
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Konstrukci WACC dle prvniho piistup uvadi napt. Brealey a Myers, pfi¢emZ matematicky vzo-
rec vypada takto (Brealey, Myers, 1999, s. 497):

WACC=ryx (1-d) x 2 41, x =
v v

kde: r4 - obvykla (primérna) sazba, za kterou si podnik ptijcuje cizi zdroje
d - sazba dané z prijmu
D - Urocené cizi zdroje
V - celkovy kapital (pasiva)
r. — vynosova mira vlastniho kapitalu (lze brat v potaz k jeho riziku)
E - vlastni kapital.

Pokud ma byt vypocet presny, je nutné drocené cizi zdroje i vlastni kapital vyjadrit v trznich ce-
nach. Pokud to z néjakych diivodii neni mozné (zejména v piipadé vlastniho kapitalu), konecny vy-
pocet je méné presny. Cim vice takovychto nepiesnosti se pti vypoctu udéla, tim méné je celkovy vy-
sledek presny. Pouzit ticetni hodnotu ciziho kapitalu ptitom tak velkou chybou neni, protoZe tucetni
hodnota dluhu se pravidelné opravuje o jeho skutecnou hodnotu (alesporii jednou za icetni obdobif).

Trzni hodnota vlastniho kapitalu se zpravidla urcuje na burze z trzni ceny cennych papirt
(akcif). V piipadé malo rozvinutych kapitalovych trhii (coZ je ptipad také CR), je to viak nemozné,
nebot na burze je kazdodenné obchodovan pouze zlomek z celkového poctu podniki (v uzsim
vymezeni pravnickych osob ¢i v jesté uzsim vymezeni akciovych spolecnosti). Trzni cenu akcii je
tedy nutné odhadnout, coZ vSak vede k nepresnostem (vétSim ¢i mensim). Lze pritom tvrdit, Ze
odhad trzni ceny vlastnich zdroja (akcii) bude vice nepiesny nez odhad trzni ceny cizich zdrojt.

Ptivypoctu WACC je zirejmé, Ze vzhledem k tomu, Ze stanovit podily vlastnich a cizich zdrojli na
celkovych pasivech a zjistit sazbu dané z prijmu je pro manazera podniku snadné, jedinymi pro-
blematickymi poloZkami vypoctu jsou veli¢iny naklady ciziho kapitalu (r,) a predevsim naklady
vlastniho kapitalu (r,). Jak uz bylo feceno vyse, naklady na cizi kapital 1ze s malou chybou vypocist
jako vazeny priamér nakladi na jednotlivé dlouhodobé cizi zdroje (v jejich ucetni hodnoté) v pod-
niku, tak jak to uvadi napt. Kislingerova (2001, s. 177-187) nebo Copeland, Koller a Murrin (1993,
s. 164-166). Vypocet nakladl téchto zdroji se konkrétné tyka predevsim dluhopisii (obligaci),
bankovnich avért (dlouhodobych i kratkodobych), finan¢nich vypomoci, které 1ze doplnit o kom-
plexni pronajem, finan¢ni leasing a dals$i irocené zavazky.

Pti zjednoduSeném vypoctu se zpravidla vychazi z nakladovych troki a celkového objemu cizich
zdrojl. S vedomim vétsi chyby pak 1ze pocitat také s béZnou vypujéni sazbou podniku nebo minimal-
ni vypiij¢ni sazbou ve formé napt. napt. PRIBOR, a opét celkovym objemem drocenych cizich zdroji.

Vypocet nakladii vlastniho kapitalu je v tomto ohledu nejproblematic¢téjsi a nejslozitéjsi. Navic
se na jednotném (idedlnim) postupu autofi neshodnou, takZe v literatuie existuje fada modeli
a pristupi (s riznou naroc¢nosti na pocet vstupnich dat a informaci), které lze v praxi pouzit. Mezi
nejznaméjsi modely patfi napi.: Gordoniiv ristovy model, model CAPM, model APT, stavebnico-
vy model atd. Pro znazornéni problematiky vypoctu nakladl vlastniho kapitalu byly zvoleny dva

pomeérné odliSné vypocty téchto nakladi a to s vyuzitim modelu CAPM a stavebnicového modelu.
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6.3 Vypocet nakladu viastniho kapitalu pomoci modelu CAPM

Model CAPM byl k vypoctu zvolen zejména pro svou znacnou oblibenost a rozsifenost v zahranici
(predevsim v zapadni Evropé). Tento model se také velmi dobie hodi do vyse uvedené konstrukce
vypoctu CAPM, pro kterou je také urcen. Konstrukce nakladi r, je nasledujici (Kislingerova, 2001,
s.176):

rezrf+Bx(rm_rf)

kde: r;- bezrizikova mira vynosu
{3 - trzni riziko

(r,, - ry) - trzni rizikova prémie

Bezrizikova mira vynosi je obvykle predstavovana viceletymi statnimi dluhopisy (zpravidla
péti ¢i desetiletymi), viz napt. Neumaier, Neumaierova (2002, s. 54 a 144). Trzni rizikova prémie
je zase zpravidla stanovena s vyuZitim ratingového hodnoceni renomovanych ratingovych agen-
tur (Kislingerova, 2001, s. 194), napt. Moody’s nebo S & P (ten je pouZit zde, viz tabulka €. 17).

Posledni problém ptredstavuje vypocet -koeficientu. Koeficient  pritom vyjadiuje pohyb
ceny cenného papiru (akcie) v zavislosti na pohybu kapitalového trhu (zpravidla reprezentova-
ném piisluSnym indexem, kterym je na BCPP index PX). Koeficient méri miru zmény kurzu akcie
(v %) pri zméné burzovniho indexu o 1 %. K vypoctu koeficientu existuji riizné pristupy, z nichZ
nékteré jsou spise vice ¢i méné presnymi odhady vychazejici z absence relevantnich dat kapita-
lového trhu (napft. diky tomu, Ze cenny papir prislusSného podniku neni na burze obchodovan).
Riizné varianty vypoctu koeficientu uvadi napt. Marik (1998, s. 122-127). Lze také vyuzit hodnoty
koeficientu vypoctené pro konkrétni odvétvi (opét s urcitou chybou). Takové hodnoty uvadi napt-

Damodaran (pages.stern.nyu.edu/~adamodar) nebo opét Marik (Marik, 1998, s. 123).

Tabulka &. 17: Trzni rizikova prémie zemé (Rating CR dle agentury Standard & Poor’s)

Celkova prémie za riziko (AAA = 0%)

Cervenec 1993 BBB 2,625 %
Cervenec 1994 BBB+ 2,25 %
Listopad 1995 A 1,5 %
Cerven 1998 A 1,56 %
Listopad 1998-2006 A- 1,725 %
2007-2010 A 1,5 %
2011-2017 AA- 1,05 %

Zdroj: vypodty autora s vyuZitim www.standardandpoors.com a http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/
ERP2012.pdf
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Ziejmé nejjednodussim zpiisobem vypoctu (-koeficientu (zaroverni ale ziejmé nejméné pres-
nym) je vypocet zaloZeny na odhadu obchodniho rizika (OR) a kalkulaci rizika finan¢niho (FR).
Koeficient je pak souc¢tem obou rizik zvysenym o jednicku (Marik, 1998, s. 125):

B=1+0R+FR

Pii vypoctu finanéniho rizika lze vyjit ze zadluzeni podniku jako poméru ciziho a vlastniho
kapitalu, pricemzZ ptislusna dprava rizika je uvedena v tabulce ¢. 18. S riistem zadluZenti je tak nut-
né zvysit rizikovou Upravu (primo imérné i pti vyssim zadluZenti).

Pii vypoctu (zde spiSe odhadu) obchodniho rizika lze vyjit z expertniho odhadu, pricemz
konkrétni hodnotu rizika je nutné umistit do intervalu -0,5 (nejniZsi riziko) az 0,5 (nejvyssi rizi-
ko). Expertni odhad obchodniho rizika predstavuje nejvétsi slabinu kalkulace koeficientu, protoze
je zaloZen na vyborné znalosti prislusného podniku i jeho okoli (odvétvi), ve kterém se pohybuje.
Pii odhadu se Ize orientovat dle vybranych finan¢nich ukazateldi, napt. dle meziro¢ni zmény vyse
trzeb, zisku nebo ROS, pricemz je vhodné brat v potaz stav a vyvoj téchto veli¢in ve sledovaném
obdobi, ev. vztah k priimériim odvétvi. Neni vhodné, aby obchodni riziko bylo ve sledovaném ob-

dobi konstantni, pokud nejsou konstantni veliciny, podle kterych je riziko odhadovano!

Tabulka &. 18: Finan¢ni riziko

Zadluzeni podniku Rizikova Uprava B oproti stavu pri zakladnim zadluZeni (40%)
0% -0,2

20 % -0,1

40 % 0

60 % +0,1

80 % +0,2

100 % +0,3

120 % +0,4

Kazdych dalSich 20 % zadluzeni +0,1 k hodnoté 0,4 (tzn. 140 % = 0,5, 160 % = 0,6 atp.)

Zdroj: Marik, 1998, s. 126

Vyse uvedena konstrukce nakladi vlastniho kapitalu vychazi z nakladii €i rizik stanovenych vné
podniku, tzn. Ze tyto naklady odrazeji vice ekonomické okoli podniku, jako jsou situace na trhu ¢i
v odvétvi nebo v ekonomice jako celku, a méné jiZ ekonomickou situaci uvnitt podniku. Pokud jsou
naklady na cizi kapital vypocteny s vyuZitim béznych urokovych mér, tzn. také vné podniku, jsou
metody stanoveni nakladi ciziho a vlastniho kapitalu srovnatelné, avSak také srovnatelné chybné.

Tento vypocet prili§ nezohlednuje vnitini ekonomickou situaci podniku (pouze jeden ze tii
ukazateli nakladt vlastniho kapitalu je vnitini). To piredstavuje urcitou chybu, protoZe vypoctené
naklady pak odraZzeji vice naklady odvétvi ¢i ekonomiky neZ konkrétniho podniku, ktery se v této
ekonomice ¢i odvétvi pohybuje.
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Uvahy o optimalizaci velikosti WACC a alternativnich nakladi nelze vést bez tvah o velikosti
zisku. Diky danové sazbé, kterd zvyhodnuje vyuzivani cizich zdroj(i, by se mohlo zdat optimalni
nahrazovani vlastniho kapitalu cizim. Bez ohledu na riziko, které se zapojovanim dodate¢ného
ciziho kapitalu zvysuje, je vihodné zapojovani ciziho kapitalu pouze v okamziku, kdy vytvari Cis-
ty zisk (viz kapitola 4.1). Pii hledani rovnovahy mezi ¢istym ziskem a naklady na cizi kapital 1ze
vyvodit:

(1-d)x(U/CK)<Z/CK
(1-d)yxU<Z
kde: U - placeny urok za cizi kapital
d - sazba dané z prijmu
CK - cizi kapital
Z - Cisty zisk

Tento vyraz vyjadrujici vztah nakladovych arokt, véetné vlivu dané z prijmu, a ¢istého zisku
stanovuje minimalni zisk, ktery musi ciz{ zdroje dosahnout, aby se jejich zapojeni v podniku vy-
platilo. Za predpokladu dosaZeni relativné stejného zisku prostfednictvim ciziho i vlastniho ka-
pitalu lze do uvedeného vzorce dosadit pfimo podil Cistého zisku, ktery odpovida zapojenému

podilu cizich zdrojq, a testovat, zda prresahuje ndklady na ného vynaloZené.

Priklad

K vypoctu alternativnich naklada s vyuzitim modelu CAPM vyuzijte podnik uvedeny v predeslych rese-
nych pfikladech a jehoz zdroje dat se nachéazeji v pfilohach €. 5, 6,7 a 8.

Reseni
V tabulce &. 19 jsou uvedeny konkrétni hodnoty pouzitych veli¢in podniku v pfislusnych letech. Ob-
chodni riziko bylo odhadnuto na zdkladé vyvoje ukazatele ROS konstruovaného z &istého zisku, pfi
Z vysledkd podniku v prislusnych letech plyne, Ze Uroven zadluzeni ve sledovaném obdobi osci-
lovala mezi 62 % a 65 %, coz se negativnhé promitalo do finan&niho rizika. Obchodni riziko autor od-
hadl s ohledem na vyvoj ukazatele ROS v jednotlivych letech pfi zohlednéni odvétvového priméru
a v souladu s kolisanim této polozky kolisa také pfislusné obchodni riziko. Z jeho hodnot vSak plyne, ze
autor podnik hodnoti velmi pozitivné. Zaroven nizké obchodni riziko ¢aste¢né kompenzuje vyssi riziko
finanéni. Stanoveni trzni rizikové prémie je prevzato z hodnoceni CR jako celku ratingovou agenturou
(vtomto pripadé agenturou Standard & Poor’s v prisluSnych letech). Samotna rizikova procentni pfiraz-
ka (trzni rizikova prémie) vychazela z propocétll Damodarana (blize viz http://people.stern.nyu.edu/ada-
modar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf). Z hodnot naklad( vlastniho kapitalu plyne, Ze ve sledovanych
letech dochazelo k jejich postupnému poklesu, coz vSak bylo zpisobeno zejména poklesem sazby
pétiletych statnich dluhopisu (r;) a vletech 2013 a 2016 také poklesem beta koeficientu. PFi zohlednéni
podilu vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich tyto naklady mirné klesaji (s vyjimkou v roce 2013).
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Tabulka ¢. 19: Vypocet alternativnich naklad( a veli¢in modelu CAPM

2016 2015 2014 2013 2012
Uroven zadluzeni 168 % 199 % 178 % 166 % 193 %
Finanéni riziko (FR) 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8
Obchodni riziko (OR) -0,56 -0,4 -0,4 -0,42 -0,4
Beta koeficient 1,2 1,4 1,3 1,28 1,4
Trzni rizikova prémie 0,0105 0,0105 0,0105 0,0105 0,0105
Pétileté statni dluhopisy 0,0048 0,0058 0,0158 0,0226 0,0231
r.z CAPM 0,0174 0,0205 0,0295 0,036 0,0378
E/V 0,373 0,3339 0,3594 0,3766 0,341
r.x (E/V) 0,0065 0,0068 0,0106 0,0136 0,0129
ry 0,0206 0,0232 0,0227 0,0236 0,1009
D/V 0,627 0,6661 0,6406 0,6234 0,659
ryx (1 -d)x(D/V) 0,0105 0,0125 0,0118 0,0119 0,0538
WAccC 0,0279 0,0193 0,0224 0,0255 0,0667
Alternativni naklady (WACC x P) 439871 | 286605 | 342989 | 385433 | 1090545

Zdroj: vypocty autora

v v

2012-2014. V letech 2015 a 2016 jsou tyto naklady vysSi, a tudiz je pro podnik nevyhodné zapojovat
do financovéani dal8i uro¢ené cizi zdroje. Pfi pfepoétu na celkova pasiva se pak do vysledku promita
vyS§i Uroven zadluZeni, takze jsou vazené cizi naklady kapitalu (i pfi zohlednéni danového §titu) pro
niho a ciziho kapitalu témér dvojnasobny. Celkové priimérné vazené naklady kapitalu ve sledovanych
letech klesaji (s vyjimkou roku 2016), coz je pozitivni zjiSténi (s otazkou, zda je rok 2016 vyjimkou nebo
se jedna o novy — negativni — trend). Alternativni naklady v absolutnim vyjadreni kopiruji WACC, tzn. kle-
saji ve sledovaném obdobi s vyjimkou roku 2016. VVyvoj alternativnich nakladu je tedy mozno hodnotit
pozitivné.

6.4 Vypocet nakladu vliastniho kapitalu pomoci
stavebnicového modelu

Stavebnicovy model vyuZiva na rozdil od uvedené konstrukce modelu CAPM predevsim riziko
vnitfni, tzn. riziko podniku. V CR tuto koncepci rozpracovali piedev$im Neumaierovi (Neumaier,
Neumaierova, 2002, s. 144). Vztah WACC a nakladi vlastniho kapitalu (r.) je zde koncipovan od-

lisné - jako vztah dvou rovnocennych veli¢in ovlivnénych finan¢ni pakou. BliZe viz obrazek €. 5:
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Obrazek &. 5: Vztah mezi WACC a r, z pohledu stavebnicového modelu

V.
WACC.%_(]_@.L.(U_Z__K.)
;o A BU+O \ A 4
: 173
A

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

Stavebnicovy model, ktery bere v potaz predevsim riziko vnitini (tfi, resp. ¢tyfi rizika) oproti
riziku vnéjsimu (jedno riziko), rozpracovali Neumaierovi (Neumaier, Neumaierovd, 2002, s. 22)
pro Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO) (www.mpo.cz), které s jeho pomoci pocitaji odvét-
vové pruméry primyslovych, stavebnich a mnohych dalsich odvétvi. Stavebnicovy vzorec vypada
takto:

WACC = 1¢ + I 5 + Tpodnikatelske + Trinstab

Jednotlivé proménné lze charakterizovat takto (Neumaierova, 1998, s. 81-82):
* 1;=bezrizikova sazba

e 1, = funkce ukazatelli charakterizujicich velikost podniku

® Tpoanikateiske = funkce ukazatel( charakterizujicich tvorbu produkéni sily

* I'rnsan = fUNkce ukazatelli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy.

Stanoveni jednotlivych rizikovych sazeb je sice na prvni pohled jednoduché, nicméné odhad
jejich intervalu byl pomérné komplikovany a byl zaloZen na kvantitativnim vyzkumu s vyuZitim
sofistikovanych statistickych metod. Jednotliva rizika stavebnicového modelu lze, v souladu s me-
todikou MPO (www.mpo.cz)3, stanovit takto:

e 1, = sazba desetiletych statnich dluhopisi (v piislusném roce)

e 1, - optimalni velikost podniku je odvozena od uplatnych zdroji podniku (UZ), které jsou

urceny souctem vlastniho kapitalu, bankovnich tvéri a dluhopisg, pricemz hranici minimal-

niho rizika jsou 3 mld. K¢ a hranici maximalniho rizika 100 mil. K¢, coZ znamen3, Ze v ptipa-

dé, Ze:
UZ>3mld.=r,=0%
UZ<100mil. =r,=5%
jinak: I = B-U27
Jinax: YT 1682

® Tpoanikateisks — Zd€ Se pracuje s velikosti produk¢ni sily, ktera je odvozena od ukazatele ROA. Pii
kalkulaci tohoto rizika je mozné zvolit nékolik zplisobii vypoctu. Lze pracovat s vynosnosti

> Metodika vypoctu se v prib&hu let zptesiiuje a upravuje, takze je vhodné pracovat s aktualni metodikou.
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aktiv, ktera musi prekonat alternativni ndklady na kapital podniku (potom je riziko 0% nebo
1épe, pokud lze zjistit, riziko odpovida minimu podnikatelského rizika odvétvového priime-
ru), pricemz tento naklad predstavuje ukazatel X1. Maximalni riziko pfritom predstavuje za-
porné ROA (potom je riziko 10%). Rizikova priraZzka je pak vypoctena takto:

EBIT / aktiva> X1 =r = 0%, resp. minimum r v prislusSném odvétvi

podnikatelské podnikatelské

EBIT / aktiva < 0 = rgnikatersks = 10 %,

jinak: r = ((X1 - ROA)?/x,4) x 0,1.

podnikatelské

Vyraz X1 Ize pritom matematicky vyjadrit jako:

X1=(UZ/A) x UM
kde: A - aktiva
UM - nakladové uroky.

* I'pnswp — tOto riziko posuzuje Zivotnost aktiv a pasiv a vychazi z ukazatele celkové likvidity
(L3), ktery se konstruuje jako pomér obéZnych aktiv a kratkodobych zavazki. Velikost rizika

pritom vychazi z hodnot doporucovanych literaturou. Pokud tedy:

L3>2,5= I = 0 %
L3 <1 = Ippnsas = 10 %,

jinak: Teinsea = ((2,5 - L3)?/1,5) x 0,1.

WACC dosazené pomoci stavebnicového modelu zohlednuji kromé vnéjsiho rizika - bezriziko-
vé sazby (r; ), predevSim ekonomickou situaci podniku, a tudiZ vnitini riziko. Toto riziko reprezen-
tuji velifiny ry,, T'poamiateiske Trinstan Alternativni naklady, které vychazi predevSim z vnitiniho rizika
podniku, 1épe odrazeji podnikatelské riziko prislusného podniku.

Slabinou stavebnicového modelu je vyuZivani pomérovych ukazateld, které se opiraji o ucetni
vykazy, které nemusi vzdy presné odraZet hospodareni podniku a jiz viibec ¢i zcela minimalné
odrazeji cenu podniku na kapitalovém trhu. Po technické strance je celkové riziko (WACC) kalku-
lovano prostiednictvim rizikovych prirazek s vyuzitim vybranych ukazatelq, takze je otdzkou, zda
jsou praveé tyto ukazatele pro vybrany podnik nejvhodnéjsi. Asi nejvétsi problém modelu predsta-
vuje mira rizika stanovena na zakladé intervalu hodnot, ktery je sice matematicky odvozen, ale
neni presnym odrazem funkénich vztahi (s vyjimkou stanoventi rizika uvnitf intervalu prislusné-
ho rizika). Vztahy jsou navic konstruovany jako linearni, pficemZ neni jisté, Ze tato situace plati
automaticky pro vSechny podniky.
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Dalsi zajimavosti je konstrukce WACC, jejich vztah k vlastnimu kapitalu, nebot zde se nejprve
konstruuji WACC a teprve pak se z nich odvozuje r,. Diky tomu, Ze WACC jsou sloZeny z prislus-
nych rizik pfimo, neni nutné zvlast pocitat naklady vlastniho ani ciziho kapitalu. To cely vypocet

znacneé zjednodusuje.

Priklad

Vlypodet alternativnich nakladd s vyuzitim stavebnicového vzorce provedte opét s vyuzitim stejného
podniku. Diky tomu bude mozné srovnat dosazené hodnoty WACC i alternativnich nakladd spodita-
nych dvéma rozdilnymi zpUlsoby. Vypocet provedte s vyuzitim stejnych zakladnich dat, ktera jsou uve-
denav pfilohach €. 5,6,7 a 8.

Regeni

V tabulce €. 20 jsou uvedeny konkrétni hodnoty podniku v jednotlivych zkoumanych letech.

Tabulka ¢. 20: Vypocet alternativnich naklad( a veli¢in stavebnicového modelu

2016 2015 2014 2013 2012
r 0,0048 0,0058 0,0158 0,0226 0,0231
Fia 0 0 0 0 0
X1 0,0063 0,0076 0,0074 0,0080 0,0075
ROA 0,3123 0,2560 0,2371 0,2490 0,2204
Mpodnikatelské 0 0 0 0 0
L3 0,8719 0,6367 0,6966 0,7398 0,3672
Feinstab 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
WAcC 0,1048 0,1058 0,1158 0,1226 0,1231
Alternativni naklady 1652277 1571130 1773130 1853099 2012685

Zdroj: vypodcty autora

Alternativni naklady vypoétené dle stavebnicového vzorce jsou vyrazné vyS8i nez alternativni na-
klady vypodétené s vyuzitim metody CAPM. Tyto néklady byly ovlivhény ukazatelem WACC, ktery byl
zase nejvice ovlivnén nizkou likviditou. Ukazatel WACC tedy poukazuje na problémy s likviditou podni-
ku, ktera je zmirfiovana zvysujici se diivéryhodnosti ekonomiky CR reprezentované bezrizikovou saz-
bou. Je v8ak otazka, nakolik tato divéryhodnost koresponduje s ekonomickou silou, kdy? je rating CR
dlouhodobé stabilni, a celkovou situaci na finan&nich trzich, kdyz se penize az do roku 2017 neustale
zleviiovaly. Je patrné, Zze podnik je velky, dosahuje vysoce nadpramérné ziskovosti, ale ma znaéné pro-
blémy s likviditou. Na zakladé toho je sice vyvoj alternativnich nakladd mirné klesajici - s vyjimkou roku
2016 (a stejny jako v pripadé vypocétu vychazejiciho z CAPM), nicméné alternativni naklady z(stavaji
pomérné vysoké (at uz absolutné nebo relativné).
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Shrnuti kapitoly

Obecné je alternativnim nakladem usla podnikatelska ¢i investi¢ni prilezitost, ktera je zarover druha
nejvyhodnéjsi po pfilezitosti realizované. Obecna ekonomicka teorie tyto naklady sice obecné vymezu-
je, ale v podstaté nenabizi prakticky zpUsob jejich kalkulace. V podnikovém hospodafstvi sice existuje
na tyto naklady shodny pohled skrze riziko, nicméné existuji rGzné modely jejich konstrukce, které ne-
musi davat podobny vysledek. P¥i jejich vypoctu se vychazi z primérnych vazenych nakladu kapitalu.
Do alternativnich naklad( se tim promita cena vlastnich a cizich zdroju. Diky tomu, Ze je jejich vypocet
zaloZen na trznich cenach pouzitého kapitélu, neni v pfipadé CR mozné (az na vyjimky) tyto nakla-
dy jednodus$e vypoditat. Pfi vypoctu alternativnich nakladu je nejvétsim problémem vypocet nakladu
vlastniho kapitalu. Pfestoze metod jejich vypodtu existuje cela fada, byla zvoleny dvé vyrazné odliSné
metody, které umozniuji poukazat na rozdily v kalkulaci nakladd vlastniho kapitalu i na to, jak se promi-
taji do celkovych vysledku alternativnich nakladu.

4 N\
Otazky k zamysleni

—

. Co jsou alternativni ndklady v podnikovém hospodarstvi?

. Co predstavuje ukazatel WACC?

. Pro¢ se ke stanoveni alternativnich nakladt vyuziva podnikatelskych rizik?

. Co je model CAPM?

. Co je stavebnicovy model?

. Cim se lig&i model CAPM a stavebnicovy model?

. Co maji model CAPM a stavebnicovy model spole¢né?

. Ktery model Ize podniku doporugit k vypodétu alternativnich nakladd a pro¢?

. Jaky je smysl vypoctu alternativnich naklad( v podniku?

O © 00 N O o~ W DD

—_

. Jsou alternativni naklady zachyceny v uéetnictvi?

/
-
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7 Ukazatel ekonomickeé pridané hodnoty

Cil kapitoly

Tato kapitola je vénovana ekonomické pfidané hodnoté. Dozvite se, jaky je rozdil mezi ekonomickou
pridanou hodnotou, ekonomickym ziskem a ukazatelem EVA. Naucite se ukazatel EVA vypocitat a vy-
uzijete k tomu dovednosti ziskané z predchozi kapitoly vénované vypodétu alternativnich nakladu. Se-
znamite se s dopady a dusledky dopadu rdznych konstrukci alternativnich nakladd na ukazatel EVA.
V neposledni fadé se seznamite také s dusledky vyuzivani rlznych ucéetnich systému na jednotlivé
veli€¢iny pouzité pri konstrukci ukazatele EVA.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potfeba pfriblizné 2,5 hodiny véetné odpovédi na otazky uvedené na kon-
ci kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pred tfetim tutorialem.

7.1 Vymezeni a charakteristika ekonomické pridané hodnoty

Velicina ekonomické pridané hodnoty neni standardné zkoumana v mikroekonomické teorii
a neni ani soucasti jejich nejpouzivanéjSich modell (na rozdil od vynost, nakladl a zisku). Tato
veliCina je ale od 90. let minulého stoleti stale c¢astéji vyuzivana v podnikové ekonomice, a to pre-
dev$im ve finan¢nim rizeni podniku a jeho finan¢ni analyze. Z tohoto pohledu lze ekonomickou
pridanou hodnotu definovat jako hodnotu, ktera byla pridana hospodarskou Cinnosti firmy nad
uroven nakladu kapitalu vazaného v jejich aktivech (Sedlacek, 2001, s. 132). Tato definice vychazi
z vymezeni hodnoty jako zisku diskontovaného prisluSnou urokovou mirou, resp. vychazi z pojeti
soucasné hodnoty (Pappas, Hirschey, 1989, s. 13 a 22).

V ekonomické teorii 1ze obecné pridanou hodnotu definovat jako rozdil ptijmi podniku od na-
kupu mezistatkd, resp. se pridanou hodnotou podniku rozumi pouze hodnota, ktera byla piidana
produktu jeho zpracovanim podnikem (Holman, 2001, s. 429-430). Pridana hodnota je tak rozdil
mezi celkovymi prijmy a variabilnimi naklady. Pokud je pridana hodnota konstruovana z ekono-
mickych veli¢in (tedy vCetné alternativnich nakladi), coz by v ekonomické teorii s ohledem na
jeji predpoklady v modelu teorie firmy méla byt, predstavuje tato veli¢ina zaroven ekonomickou

pridanou hodnotu (analogicky s ekonomickym ziskem).
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Ekonomicka pridand hodnota (Economic Value Added - EVA) byla v podnikovém hospodarstvi
poprvé definovana poradenskou agenturou Stern Steward & Co. na zacatku 90. let 20. stoleti. P{-
vodni vyjadireni ukazatele EVA bylo nasledujici (http://www.sternstewart.com):

EVA = NOPAT - (C x WACC)

kde: NOPAT - net operating profit after tax ~ provozni hospodarsky vysledek*
C - capital = celkovy kapital podniku (pasiva).

Ukazatel EVA urcuje, zda podnik tvofi hodnotu. Pokud je kladny, podnik hodnotu tvori, pricemz
¢im je ukazatel vétsi, tim je vétsi také hodnota vytvarena podnikem. Naopak pokud je ukazatel
EVA zaporny, podnik hodnotu nici, pricemz ¢im je ukazatel mensi, tim vice podnik hodnotu nici.
Nasobek kapitalu a primérnych vazenych nakladi kapitalu (C x WACC), ktery se odecita od zisku,
vyjadiuje alternativni naklady tak, jak byly konstruovany v predchozi kapitole. Ukazatel EVA tak
fakticky vyjadiruje ekonomicky zisk podniku. Ukazatel je moZné pieformulovat do podoby, ktera

obsahuje pomérovy ukazatel:
EVA = (NOPAT / C - WACC) x C

Podil zisku a kapitalu (NOPAT / C) je ukazatel z oblasti rentability a konkrétné se jedna o va-
riantu ukazatele ROA. Stejné jako ukazatel ROA urcuje celkovou ziskovost podniku, urcuje ukaza-
tel EVA celkovou hodnotu tvorenou podnikem.

S ohledem na to, Ze ukazatel EVA byl vytvoren v USA, vychazeji veli¢iny, které jsou v ném obsa-
zeny, z jinych ti¢etnich predpist, nez které plati v CR. Diky tomu neni mozno srovnat NOPAT s hos-
podarskym vysledkem z provozni ¢innosti a kapital (C) s pasivy, resp. aktivy jak je vymezuje ceské
Ucetnictvi. Proto Matikova a Matik (2001) navrhuji, aby byl Cisty zisk, majetek a zdroje upraveny
tak, aby odpovidaly veli¢cinam NOPAT a kapital uvedenym ve vzorci.

Hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti, na rozdil od veli¢iny NOPAT, zpravidla obsahu-
je i vysledky hospodareni s polozkami majetku, které podnik nepouziva ke své hlavni ¢innosti.
Na rozdil od veliciny NOPAT tak tento vytvoreny hospodarsky vysledek nemusi souviset pouze
s hlavni ¢innosti podniku, prestoZe se tyka provozu podniku (napt. prodej nepotiebného mate-
ridlu nebo dlouhodobého majetku apod.). Velicina NOPAT také neobsahuje hospodarsky vysledek
z finan¢nich operaci nebo zisky i ztraty spojené s mimoradnou ¢innosti.

Kapitdl (C) je tvoren vSemi finan¢nimi zdroji (¢i analogicky veSkerym majetkem), ktery byl do
podniku vloZen investory a ktery je vynaklddan na hlavni ¢innost podniku. Tuto veli¢inu je také
moZno oznacit jako Cista operativni aktiva (Net Operating Assets — NOA). Diky tomu, Ze ne vSech-

ny zdroje ¢i majetek v podniku je vynakladan na jeho ¢innost, resp. hlavni ¢innost, je nutné také

4 Dle Matikové a Matika (2001, s. 15) v§ak NOPAT neni mozné ztotoznit s hospodarskym vysledkem z provozni ¢innosti

v CR s ohledem na rozdilné uéetni standardy.
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veliCiny aktiv a pasiv uvedené a vymezené v ceském tcetnictvi upravit tak, aby odpovidaly veli¢iné
kapital uvedené ve vzorci ukazatele EVA.

S ohledem na zna¢nou komplikovanost téchto uprav, které jsou v nékterych pripadech vazany
i na informace, které nejsou v ucetnich vykazech bézné k dispozici, jsou v fesenych ptikladech
pouzity jednodussi varianty veli€in ze vzorce ukazatele EVA. Samoziejmé to vSak sniZuje piesnost
vypoctu.

Diky tomu, Ze ukazatel EVA vypovida o rentabilité podniku, je moZno konstruovat minimalné
dvé varianty, které se lisi jednak tim, pro koho jsou tvoreny, a jednak svym pohledem na podnik.
Vyse uvedeny ukazatel EVA predstavuje prvni a zakladni variantu vypoctu, kterd obsahuje celko-
vy kapital podniku a informaci, kterou poskytuje, poZaduji predevsim investori. Druha varianta
vypoctu (viz niZe) zahrnuje pouze ¢ast kapitalu, ktery ma podnik k dispozici (konkrétné vlastni

kapital), a informace, kterou poskytuje, je urcena predevsim pro vlastniky podniku.

7.2 Charakteristika aprav uéetnich veli¢in pouzivanych
pFi vypoctu ukazatele EVA

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty vznikl v USA, takze GCetni veli¢iny v ném obsaZené, resp.
z nich vychazejici, respektuji VSeobecné uznavané ucetni zasady ve Spojenych statech (US GAAP)®.
K tomu, aby bylo mozné UspéSné transformovat ceské ucetni veli¢iny na veli¢iny americké, je
nutné znat rozdily, které mezi obéma Ucetnimi systémy existuji. [ veliCiny, které jsou obsazeny
v americkych ucetnich vykazech, je vSak tfeba dale transformovat tak, aby z dat tcetnich vznikla
data ekonomicka. Stern Stewart & Co. jako autor konstrukce ukazatele EVA vytvoril seznam Uprav
s vice nez 160 polozkami. Kompletni seznam téchto Uprav je vSak obchodnim tajemstvim toho-
to podniku, pricemz nékteré z téchto Uprav se daji zanedbat, nebo jsou naopak v praxi obtiZné
pouzitelné. Védci tedy doporucuji pouzit pouze takové dpravy, které jsou pro konkrétni podnik
nejdulezitéjsi. V ceskych podminkach je vhodné provést dpravy nutné diky rozdilnosti ucetnich
systémi a Upravy nutné kvili transformaci dcetnich veli¢in na veli¢iny ekonomické dohromady.
V této souvislosti Ize v CR provést ¢tyti druhy konverzi (Matikova, Matik, 2005, s. 25):
 operativni konverze (= ocisténi zisku od nakladt a vynosu, které neslouZzi k dosazeni a udr-
Zeni prijmu z hlavni podnikatelské ¢innosti, tzn. finan¢ni a mimoradné naklady i vynosy, dale
je nutné z rozvahy odstranit aktivované veliciny, které ale podnik aktivné nevyuziva),
» konverze finan¢nich zdroji (= presné vymezeni vSech zdroji financovani pouzitych Kk in-
vestovani v rozvaze, tzn. Ze je nutné doplnit zdroje financovani vykazované v ucetnictvi
o zdroje, které podnik sice vyuziva, ale které v iCetnictvi zanesené nejsou, tzn. leasing, tiché
rezervy, rizné formy pronajmu apod.),
» danova konverze (= slouzi k odstranéni danového efektu z ciziho financovani, tzn. Ze je

nutné odstranit moznost odecist uvér z danového zakladu),

> GAAP = Generally Accepted Accounting Principles
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 akcionai'ska konverze (= uprava kapitalu a NOPAT o poloZky, které nejsou zachyceny v ma-
jetku podniku v rozvaze, ale které maji povahu investic, tzn. v ptipadé zisku napt. o naklady
na védu a vyzkum, naklady na marketingovy prizkum, a v pripadé kapitalu o poloZky méni-

ci jeho trzni hodnotu, tzn. napt. pfrecenéni aktiv, goodwill apod.).

Cilem vySe uvedenych konverzi je:

podporovat rozhodnuti zvySujici hodnotu podniku,

redukovat zkresleni informaci obsazenych v ticetnictvi, ktera umoziuji legalni ticetni postupy,

upravit strukturu financovani o polozky, které nejsou obsazZeny v rozvaze podniku,

vymezit operativni aktiva a naklady i vynosy, které se na né vazou.

7.2.1 Charakteristika Gprav kapitalu

Pri transformaci kapitalu na operativni aktiva (NOA) se upravuji predevsim polozky z rozvahy.
V operativnich aktivech je nutné zachytit vSechny veliCiny a polozky, které podnik vyuziva pro
svou (operativni) ¢innost a které jsou spojeny s prislusnymi naklady a vynosy. Z majetku podniku
(aktiv) je tak nutno vyclenit (odecist) takové majetkové poloZky, které se nepodileji na hlavni ¢in-
nosti podniku, ev. se na hlavni ¢innosti podniku nepodileji aktivné. Také je nutné do aktiv promit-
nout takové polozky majetku, které se pti hlavni ¢innosti podniku podileji, ale nejsou zachyceny
v UCetnictvi. VSechny polozky je samoziejmé nutné ocenit jejich skute¢nou (trzni) cenou. Také ka-
pital je vhodné upravit, resp. sniZit o ty zdroje, které nejsou urocené nebo u kterych nelze stanovit
jejich naklady. VSechny zmény kapitalu a majetku je nutné v rozvaze vzajemné provazat tak, aby
zlstal vyrovnan objem aktiv a pasiv. Pfi Upravé rozvahy je nutné provést nasledujici tri zakladni
upravy (bliZe viz tabulka ¢. 21):

1. Vyloucit z majetku neoperativni aktiva.

2. Doplnit do majetku operativni aktiva, ktera nejsou zachycena v rozvaze.

3. Vyloucit (predevsim kratkodobé) nedrocené zavazky.

Vymezit a vyloucit neoperativni aktiva z majetku podniku je specificka ¢innost, ktera se pro-
vadi vzdy s ohledem na konkrétni podnik a jeho situaci. Obvykle se z majetku vylucuji nasledujici
polozky (neoperativni aktiva):

» nedokoncené investice,

e aktiva nepouzivand k hlavni ¢innosti (napft. pronajaty dlouhodoby majetek, prebytecné zaso-

by, nedobytné pohledavky apod.),

zrizovaci vydaje (pokud byly v ucetnictvi aktivovany),

viastni akcie (ma charakter ucetni operace bez faktického vlivu na chod podniku, nebot neni
dodate¢nym zdrojem podniku),

e financni majetek (pokud slouzi jako rezerva financovani napt. investic nebo zavazki),

e financni investice (pokud slouZi pouze k uloZeni penéz),

e kumulované neobvyklé zisky (naklady a vynosy dosaZené za mimoradnych okolnosti, o které
je nutné upravit aktiva i pasiva rozvahy).
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Tabulka &. 21: Uprava rozvahy pro vypoéet ukazatele EVA

Uprava aktiv:

+ goodwill

+ aktivované naklady s dlouhodobymi U¢inky (dlouhodoby nehmotny majetek)

+ zvyseni hodnoty majetku z pfecenéni

+ leasing (hodnota pronajatého majetku)

—-/+ | kumulované mimoradné zisky/ztraty

- neoperativni aktiva (zfizovaci vydaje, nedokon&ené investice, nepotiebny majetek atd.)

+ tiché rezervy

- neurocené kratkodobé zavazky (véetné ¢asového rozliSeni pasivniho)

Viastni kapital

+ goodwill

+ aktivované naklady s dlouhodobymi u¢inky

+ zvySeni hodnoty majetku z pfecenéni

—-/+ | kumulované mimoradné zisky/ztraty

- neoperativni aktiva (vlastni akcie, nedokonéené investice atd.)

+ tiché rezervy

—-/+ | kumulovana Uprava hospodarského vysledku o naklady spojené s leasingem

Cizi kapital

+ zavazky z leasingu

- nelrocené kratkodobé zavazky (véetné ¢asového rozliSeni pasivniho)

Pramen: autor dle Marikova, Marik, 2005. s. 48-49

Naopak mezi operativni aktiva, ktera v rozvaze uvedena nejsou, je nutné zahrnout takové

polozKy majetku a kapitalu, které se podileji na hlavni ¢innosti podniku. Radi se mezi né predevsim:

 Financni leasing (ndjemce takovy majetek pouziva ke své podnikatelské ¢innosti, ale zpra-

vidla ho v majetku své rozvahy nevykazuje, navic se v CR leasing t¢tuje do nakladd a teprve

s odstupem doby nékolika let - po jeho zaplaceni - Ize tento majetek aktivovat a zaradit do
majetku a rozvahy podniku).

e Goodwill (diky obtiZnosti vycisleni jeho ceny ho zejména mensi podniky do rozvahy neza-
hrnuji, resp. ho nevy¢isluji, pokud vsak podnik goodwill m3, je jeho neocenéni zkreslenim
rozvahy a majetku podniku, pirestoze v CR podniky goodwill ocefiovat nemusi).

e Ndklady s dlouhodobymi t¢inky - prostredky podniku vynaloZené a vykazané jako naklady
(v jednom ucetnim obdobi nebo i opakované po nékolik ucetnich obdobi), které vSak maji
dlouhodoby ucinek, napt. naklady na vyzkum a vyvoj, naklady na vzdélani a vychovu pracov-
nik{, ndklady na marketing, naklady spojené se vstupem na nové trhy atd., o takové naklady

je nutné zvysit majetek a rozvahu podniku.

7 Ukazatel ekonomické pridané hodnoty 91



* Rezervy a opravné polozky (o zakonné rezervy a opravné polozky je nutné majetek i kapital
sniZit, nebot se k hlavni ¢innosti podniku v piisluSném ucetnim obdobi nepouZivaji, naopak
tiché rezervy je nutno pricist, nebot ty se k hlavni ¢innosti pouzivaji).

» Precenéni majetku (je nutné provést tak, aby hodnota majetku odpovidala skutecné cené na
trhu).

e OdloZend dari (ma pouze formu Ucetni operace vyrovnavajici rozdil mezi i¢etnimi a danovy-
mi odpisy bez hmatatelného dopadu na hospodarskou ¢innost podniku, takZe dopady této

Upravy na operativni aktiva i zisk je nutné eliminovat).

U neturocenych kratkodobych zavazkii je zpravidla obtiZzné az nemozné urcit naklady na je-
jich financovani, coz je divodem pro jejich vylouceni ze zdroji (kapitalu) podniku. Tyto zavazky
se tykaji pohybu penéZnich prostiedkd, které by se mély (standardné) uskutecnit do jednoho roku
(béhem ucetniho obdobi). Radi se sem hlavné zavazky z obchodniho styku, zavazky k zaméstnan-

clim, zavazky ke statnim institucim, ostatni zavazky a prechodné ucty (¢asova rozliseni).

7.2.2 Charakteristika uprav zisku

Cilem uprav zisku (pricemZ vychozi polozkou je zpravidla hospodarsky vysledek za ucetni ob-
dobi, ale mlzZe to byt také hospodarsky vysledek z provozni Cinnosti), které vychazeji prede-
vSim z Uprav vykazu ziski a ztrat, resp. vynosi a nakladi, je operativni provozni zisk po zdanéni
(NOPAT). NOPAT charakterizuje redlny vykon hlavni ¢innosti podniku a lze ho charakterizovat
jako vynos ze skute¢né investovaného kapitalu (operativnich aktiv). Diky tomu je nutno do tohoto
zisku zahrnout pouze takové naklady a vynosy, které byly vygenerovany s pouZitim praveé cistych
operativnich aktiv (NOA). Pokud se pri stanoveni NOPAT bude vychazet z hospodarského vysled-
ku za dcetni obdobi, je nutno provést vétsi mnoZzstvi Uprav (bliZe viz tabulka ¢. 22):

1. Vyloucit ndakladové aroky ciziho kapitalu.
Vyloucit vSechny mimoradné naklady a vynosy.
Upravit vynosy a naklady, které méni vlastni kapital.
Vyloucit vynosy z neoperativniho majetku.

i & W N

Upravit dané.

Nakladové uroKky ciziho kapitalu je nutné vyloucit, tzn. pricist zpét k hospodaiskému vy-
sledku, protoZe jsou zahrnuty jiZ v ukazateli WACC a do ukazatele EVA by se tudiZ promitaly dva-
krat. Stejné tak je nutné pricist k hospodarskému vysledku implicitni droky obsaZené v leasingo-
vych platbach, které odpovidaji arokim, které je nutné zaplatit v pripadé poiizeni prislusného
majetku na uveér.

Vyloucit vS§echny mimoiadné naklady a vynosy z hospodarského vysledku je nutné kviili
nahodilosti (napr. ndklady a vynosy v diisledku zivelné pohromy) nebo neopakovatelnosti pii-
slusné udalosti (napt. prodej nepotiebného majetku). Vylouceni téchto veli¢in znamena pricteni

prislusnych nakladli nebo odecteni prislusnych vynosi k hospodarskému vysledku.

7 Ukazatel ekonomické pridané hodnoty 92



Vynosy a naklady, které méni vlastni kapital, jsou zplisobeny aktivaci nakladi s dlouho-
dobymi a¢inky. Uprava probiha tak, Ze se hospodai'sky vysledek nejprve navysi o aktivované na-
klady a nasledné se tento vysledek sniZi o odhad odpisti téchto aktivovanych nakladii v souladu
s odhadovanou dobou jejich Zivotnosti (zde spiSe pisobeni). Aktivace ndkladl s dlouhodobymi
ucinky se tedy promita kromé operativnich aktiv také do NOPAT. Pokud jsou aktivovany nakla-
dy na vyzkum a vyvoj, doporucuje se odepisovat je po dobu 5 let (Marikova, Marik, 2005, s. 51).
Také pokud je ocenén goodwill a odepisuje se, je nutno pricist tyto odpisy zpét k hospodaiskému
vysledku. Ddle je nutné zohlednit opravné polozky na zasoby a pohledavky a tiché rezervy (napt.
vyloucit nedmérné vysoké odpisy).

Vyloucit vynosy z neoperativniho majetku je nutné v pripadé, zZe financ¢ni investice nebo
majetek nemaji operativni charakter (napf. budovy neslouzici hlavni ¢innosti podniku). Pfeménu
aktiv na operativnich aktiva je tak nutné promitnout (zde pro vynosy odecist) do vysledku hospo-
dareni, resp. do NOPAT.

Upravit dané je nutné z diivodu charakteru NOPAT, ktery tvoii operativni zisk po zdanéni. Je
tedy nutné zjistit velikost dané, ktera by byla zaplacena z operativniho zisku (jako rozdilu ope-
rativnich vynosti a nakladii). Tuto dan lze zjistit z dafiové sazby, ktera se nasledné vynasobi ope-
rativnim ziskem. Danova sazba je pak podilem splatné dané (vykazané ve vykazu zisku a ztrat)
a ucetniho hospodarského vysledku. Nabizi se vyuZit také platnou sazbu dané z piijmd, ale diky
radé odcitatelnych poloZek od zakladu dané ¢i od dané samotné miize byt primé pouziti sazby

dané znac¢né nepiesné.

Tabulka &. 22: Uprava hospodarského vysledku pro vypod&et ukazatele EVA

Hospodarsky vysledek za aéetni obdobi (pred zdanénim)

+ nakladové Uroky

- vynosy z neoperativniho majetku (napft. finanéni vynosy)

+ naklady na neoperativni majetek
+ odpisy goodwillu
+ naklady s investi¢nim charakterem (s dlouhodobymi Gcinky)

- odpisy nehmotného majetku vytvoifeného aktivaci téchto naklad

+ leasingova platba (plUvodni naklad na leasing)

- odpisy majetku pronajatého na leasing

- neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty

—/+ eliminace rozpousténi a tvorby nakladovych rezerv

- upravend dan na urovni NOPAT
NOPAT
Pramen: autor dle Marikova, Marik, 2005, s. 52-53
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7.3 Struktura ukazatele EVA entity

Konstrukce tohoto ukazatele navazuje na ptivodni ukazatel EVA, ktery dale upravuje do podoby
analogické se standardnimi pomérovymi ukazateli, které Cerpaji své hodnoty z Gcetnich vykazi.
Tento ukazatel posuzuje ekonomicky zisk podniku jako celku. Konkrétni tvar ukazatele zvaného
také EVA entity je nasledujici (Patev, Hristov, 2002, s. 609-624):

v absolutni vysi:
EVA = (ROA - WACC) x aktiva

Lze vyuZit také relativni vyjadieni ukazatele, které je blizsi standardnim pomérovym ukazate-

1im (tzv. spread):
eva = ROA - WACC

Aktiva zde mohou predstavovat veskery majetek podniku (ve zjednoduSené a méné presné po-
dobé), ktery ma podnik k dispozici a ktery je obsaZen v rozvaze. Aktiva podniku lze ale chapat také
jako operativni aktiva (NOA) tak, jak byla vypoctena vysSe v kapitole 7.2.1 (ve slozitéjsi, nicméné
presnéjsi podobé). Obdobné zisk muiZe byt predstavovan EBIT (ve zjednoduSené a méné presné
podobé) nebo NOPAT (ve slozitéjsi, nicméné presnéjsi podobé).

Ukazatel EVA entity je vhodny piredevsim pro investory, event. véritele, nebot informuje o hod-
noté (ekonomickém zisku) podniku jako celku. Vyjadiuje tak celkovou ekonomickou silu (podle
miry zjednoduseni vice ¢i méné realnou). Ukazatel 1ze vyuZit také pri stanoveni hodnoty podniku,
konkrétné u ocenovacich metod, které jsou zaloZeny na diskontovani (metoda diskontovanych
penéznich toki - DCF), samoziejmé s piisluSnymi riziky a omezenimi, které jsou s touto metodou

spojeny.

Priklad
Vypoctéte ukazatel EVA entity v podniku. S ohledem na nazorné zobrazeni rozdilu mezi ukazateli EVA
entity a EVA equity, véetné dopadu rozdili ve vypoctech alternativnich na oba ukazatele, provedte vy-

pocdet na stejném podniku a s vyuzitim stejnych zakladnich dat, ktera jsou uvedena v pfilohach €. 5, 6,
7 a8.

Regeni

V tabulce ¢&. 23 jsou tedy uvedeny konkrétni veli¢iny a hodnoty ukazatele EVA entity podniku v jednot-
livych zkoumanych letech.
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Tabulka &. 23: Veli€iny ukazatele EVA entity v jednotlivych letech

2016 2015 2014 2013 2012
WACC (stavebnicovy vzorec) 0,1048 0,1058 0,1158 0,1226 0,1231
Alternativni naklady (stavebnicovy vzorec) 1652277 1571130 1773130 1853099 2012685
WACC (z CAPM) 0,0279 0,0193 0,0224 0,0255 0,0667
Alternativni naklady (z CAPM) 439871 286605 342989 385433 1090545
ROA (EBIT / A) 0,3123 0,2560 0,2371 0,2490 0,2204
EVA (stavebnicovy vzorec) 3270723 | 2230870 | 1856870,4 | 1910901 1591315
eva (stavebnicovy vzorec) 0,2075 0,1502 0,1213 0,1264 0,0973
EVA (z CAPM) 4483129 | 3515395 | 3287011 3378568 | 2513455
eva (z CAPM) 0,2844 0,2367 0,2147 0,2235 0,15637

Zdroj: vypocty autora

Hodnota ukazatele EVA entity v jednotlivych letech roste (s vyjimkou v roce 2013) a je kladna v ce-
Iém sledovaném obdobi (v obou pripadech vypoc&tu). Zda se tedy, Ze podnik hodnotu tvofri. Za pov8im-
nuti stoji, Ze ukazatel EVA entity, ktery je po&itdn metodou CAPM, je vyrazné vyssi (o cca 25 %), nez je
tomu v pfipadé stavebnicového modelu. Tento rozdil vyplyva z riznych zplsobu vypodtu alternativnich
nakladd, pficemz v pripadé stavebnicového modelu je zifejmé, Zze samotny podnik véetné prislusného
odvétvi je v horsi finanéni situaci nez CR, resp. je hlife hodnocen s ohledem na riziko. Stavebnicovy
model totiz hodnoti pfedevsim vnitini rizika podniku, ktera jsou v tomto pripadé vyssi nez rizika vnéjsi,
ktera spige hodnoti ekonomickou situaci v CR (model CAPM).

Pozitivni je v8ak stejny trend obou zpusobl vypocétu WACC, ktery se projevuje v hodnotach uka-
zatele EVA entity, tzn. Ze bez ohledu na zpUsob vypodétu a jeho problemati¢nost davaji stejny vyhled
podniku v ramci zkoumaného obdobi. V tomto ohledu je tedy mozno hodnotit podnik kladné a velmi
dobre, nebot podnikatelské riziko a alternativni naklady jsou pomérné nizké a v prabéhu ¢asu klesaji
(s vyjimkou v roce 2013). Jinymi slovy by se dalo takeé fici, Zze zisk je s ohledem na riziko pomérné vysoky
a podnik tak dosahuje kladného ekonomického zisku, ktery v priibéhu sledovaného obdobi roste.

7.4 Struktura ukazatele EVA equity

Ukazatel EVA equity, ktery vychazi z ukazatele ROE, je variantou ukazatele EVA entity pro vlast-
niky podniku. S timto ukazatelem ho poji spole¢né zdroje v ucetnich datech a oblast rentability,
kterou posuzuje. Ukazatel EVA equity vSak posuzuje hodnotu (ekonomicky zisk) pouze za Cast
podniku (vlastni kapital). V tomto sméru tedy neni tak komplexni. To se projevuje také v jeho kon-
strukci, do které se nepromitaji celé alternativni naklady, resp. WACC, ale pouze ¢ast téchto nakla-
di, tzn. ndklady vlastniho kapitalu. Ukazatel EVA equity byl rozpracovan Neumaierovou, ktera ho
konstruuje takto (Neumaierova, 1998, s. 22):

EVA = (ROE -r,) x vlastni kapital
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V tomto pripadé nelze pouZit primo operativni aktiva, takZe je moZné se bud’ soustredit na
upravy vlastniho kapitalu, nebo (v souladu s Neumaierovou) konstruovat ROE z vlastniho kapitalu
jako standardni polozky rozvahy. V pripadé zisku je moZno bud’ pouZit NOPAT (ve sloZitéjsi, nic-
méné piresnéjsi podobé), nebo Cisty zisk (ve zjednodusSené a méné presné podobé), tzn. obdobné
jako u ukazatele EVA entity. Neumaierova se nicméné drzi standardni konstrukce ROE z Cistého
zisku.

Velicina r,je (alternativnim) nakladem vlastniho kapitalu a je moZné ji konstruovat s pomoci
rizik tak, jak je to uvedeno v predchozi kapitole s vyuZitim modelu CAPM nebo stavebnicového
modelu. Ukazatel EVA ekvity predstavuje ekonomickou pridanou hodnotu, resp. ekonomicky zisk,
ktery pripada na vlastni kapital, a to v absolutni vysi. Ukazatel 1ze opét konstruovat také relativné

(jako variantu ukazatele ROE) ve formé tzv. spreadu:
eva = ROE -r,

Tento ukazatel informuje predevsim vlastniky nejen o ziskovosti jejich kapitalu, ale také o mire
rizika, které podstupuji. Zaroven tento ukazatel vlastniky informuje o mire velikosti jejich zisku,
resp. o tom, zda je jejich zisk s ohledem na riziko dostatec¢né vysoky. Kladny ukazatel EVA equity
znamena nejen kladné zaroceni vlastniho kapitalu, ale zaroven zuroceni, které je vyssi nez pod-
nikatelské riziko. Pokud je ukazatel EVA ekvity zaporny, ale ukazatel ROE kladny, je to znamka
nizSitho zuroceni vlastniho kapitalu, neZ by odpovidalo podnikatelskému riziku. Pro vlastnika je
to informace, kterd miiZze vést k ivaham o prodeji podniku, pokud se situace nebude v delSim ca-
sovém horizontu zlepSovat. Ukazatel EVA obecné ma vétsi vypovidaci schopnost neZ standardni
pomérové ukazatele (zde ROE), coz je jeden z diivodi jeho oblibenosti, ktera vyvazuje kompliko-

vanéjsi zptisob vypoctu.

Priklad

Vypoc&téte EVA equity v podniku. Vypodet provedte na stejném podniku jako v pfedchozich pfipadech
a s vyuzitim stejnych zakladnich dat, ktera jsou uvedena v pfilohach ¢.5, 6,7 a 8.

Reseni
V tabulce €. 24 jsou tedy uvedeny konkrétni hodnoty ukazatele EVA equity podniku v jednotlivych zkou-
manych letech.

Pti vypoctu r, bylo nejprve nutno v ramci stavebnicového modelu vypodist r, z WACC na zakladé
vztahu r, a WACC (blize viz https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statisti-
ky/analyticke-materialy/2017/5/FA4Q16.pdf). V pFipadé vypodétu r, s vyuzitim modelu CAPM byla si-
tuace jednodus§si v tom smyslu, Ze naklady vlastniho kapitélu jsou pocitany pfimo a nebylo je potfeba
nijak prepodcitavat.
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Tabulka &. 24: Veli¢iny ukazatele EVA equity v jednotlivych letech

2016 2015 2014 2013 2012
r, (stavebnicovy model) 0,0886 0,1042 0,1058 0,1125 0,0907
Alternativni naklady (stavebnicovy model) 521057 516553 582370 640219 505497
r. (zCAPM) 0,0174 0,0205 0,0295 0,036 0,0378
Alternativni ndklady (z CAPM) 102329 101660 162339 204912 210735
ROE (CZ/VK) 0,6575 0,5963 0,5204 0,5202 0,5049
EVA (stavebnicovy model) 3345943 | 2440447 | 2281630 | 2320781 | 2309503
eva (stavebnicovy model) 0,5689 0,4921 0,4146 0,4077 0,4143
EVA (z CAPM) 3764671 | 2855341 | 2701662 | 2756088 | 2604265
eva (z CAPM) 0,6401 0,5758 0,4909 0,4842 0,4671

Zdroj: vypocty autora

Z pohledu na ukazatel EVA je ziejmé, Zze jeho hodnota po poc¢ate¢nim ristu mirné poklesla v roce
2014 a nasledné opét mirné (v roce 2016 vyrazngji) rostla. PfestoZe se hodnoty ukazatel(l EVA (i eva)
spocitané ob&ma zpUsoby lisi, je zfejmé, Ze trend jejich vyvoje je v obou pfipadech stejny. To Ize hod-
notit velmi pozitivné. Zarover Ize hodnotit pozitivné samotny trend ukazatele i jeho (kladné) absolutni
hodnoty.

Srovnani vysledkl ukazatele EVA entity (viz tabulky 18 a 19) a EVA equity (viz tabulky 22 a 23) uka-
zuje, Zze mezi obéma metodami vypoctu, tzn. z ROE a ROA, existuji zna¢né rozdily, a to nejen z divodu
rozdilné konstrukce rentability, ale také rozdilné konstrukce r.. Z vysledku je zfejmé, Ze alternativni na-
klady jsou vice poplatné modelu konstrukce r,, naopak ukazatel EVA zase pfislusnému pomérovému
ukazateli (ROE ¢i ROA).

Obeé varianty ukazatele EVA (EVA equity a EVA entity) maji rozdilnou vypovidaci schopnost (stejné
jako ukazatele ROE a ROA). Ukazatel EVA entity hodnoti situaci podniku jako celku a poskytuje tak
vhodnou informaci pro investory nebo véfitele, ukazatel EVA equity hodnoti situaci ¢asti podniku vlast-
néného vlastniky, tzn. vlastniho kapitalu, a poskytuje tudiz informaci majiteli. Je pozitivni, ze bez ohledu
na pouzity typ pomeérového ukazatele ¢i typ modelu konstrukce r, je trend (smér) vyvoje ukazatele EVA
vzdy stejny.

Shrnuti kapitoly

Ekonomicka pfidana hodnota je, analogicky k ekonomickému zisku, pfidanou hodnotou, od které jsou
odecteny alternativni ndklady. Oproti tomu ukazatel EVA je fakticky ekonomickym ziskem, tzn. G¢etnim
ziskem po odecteni alternativnich nakladu. Varianty vypoc¢tu ukazatele EVA jsou odvozeny od jeho uzi-
vatell a tykaji se bud ¢asti podniku (vlastniho kapitalu — tzv. EVA ekvity, ktery je uréen pro vlastniky),
nebo celého podniku (EVA entity, ktery je urcen pro investory). EVA ekvity je tak obdobou ukazatele
ROE, EVA entity naopak obdobou ukazatele ROA.
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/
Otazky k zamysleni

. Co je ukazatel EVA a jaka je jeho konstrukce?

. Jaké existuji varianty ukazatele EVA a jaké jsou mezi nimi rozdily?

. Co je ekonomicka pridana hodnota?

. Cim se lii ekonomické pfidana hodnota, ekonomicky zisk, pfidana hodnota, ukazatel EVA
a marze?

A WO DN =

ol

. Jak a pro¢ je provazan vypocet alternativnich nakladd s vypocétem ukazatele EVA?
6. O ¢em ukazatel EVA v podniku realné vypovida?

7 Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty
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8 Bonitni modely

Cil kapitoly

V této kapitole se seznamite s charakteristikou a konstrukci souhrnnych modeld s dirazem na prvni
skupinu téchto modeld, kterou tvofi modely bonitni. Sezndmite se s vybranymi modely a dozvite se,
které konkrétni (pomérové) ukazatele je tvofi. Diky tomu budete schopni vypocist nejen tyto vybrané,
ale i dalSi bonitni modely v podnikové praxi. Naucite se tyto modely interpretovat a vyuzivat pro finan¢ni
fizeni a rozhodovani v podniku. Také se seznamite s prednostmi, nedostatky a omezenimi, které jsou
s témito modely spojeny, tak abyste jejich vysledky byli schopni spravné interpretovat a pouzivat.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potfeba pfriblizné 2,5 hodiny véetné odpovédi na otazky uvedené na kon-
ci kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pred tfetim tutorialem.

8.1 Obecna charakteristika souhrnnych modelu

Souhrnné modely (at uz bonitni, nebo bankrotni) jsou schopny posoudit finan¢ni vykonnost pod-
niku pomoci jediného c¢isla. Vzdy je tvoii nékolik ukazateld (nejcastéji 4-6, ale mize byt i vice).
Ukazatele jsou nejcastéji financni pomérové (napt. ROA apod.), ale mohou bytinefinancni. Soubor
ukazatelil je svébytnym systémem (zpravidla ve formé funkce, resp. rovnice).

V ramci prislusného systému se pritom nejcastéji pracuje piimo s hodnotami ukazateld v sys-
tému, které se do néj dosazuji a které se nejCastéji sCitaji, i kdyZ se v nékterych modelech Ize setkat
takeé s odecitanim. Tyto ukazatele pritom mohou, ale spiSe nemusi, byt omezeny shora ¢i zdola (Ci
obéma zplisoby), aby se zabranilo zkresleni modelu kviili extrémnimu vlivu jednoho z ukazatel.
Hodnoty ukazateli 1ze ale také bodovat a v ramci modelu pak pracovat pouze s prislusnymi body.
V pripadé, Ze model pracuje s nefinan¢nimi ukazateli, jsou tyto ukazatele bodovany vzdy.

Souhrnné modely zpravidla podniky cleni do tfi skupin: vykonné (neohrozené bankrotem ci
bonitni), nevykonné (ohroZené bankrotem ¢i malo bonitni nebo nebonitni) a podniky ,Sedé zony“
(podniky o jejichz zarazeni do nékteré z vySe uvedenych dvou skupin nelze jednoznacné rozhod-
nout). Model ma zaroven presné stanoveny predik¢ni interval, tzn. Ze rika, na jak dlouhé obdobi
je dané hodnoceni platné. Nejcastéji je to 1-5 let. Delsi doba (2-5 let) je pritom typicka zejména
pro bankrotni modely.

Vysledna spocitana hodnota modelu za konkrétni podnik ho tak zarazuje do jedné ze tri sku-

pin. Limitujicim pro kazdy z modeli je ¢as, ve kterém byl vytvoren, nebot v pribéhu ¢asu dochazi
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v ekonomickém prostiredi k vétSim ¢i menSim zménam. Druhym problémem je stat, ve kterém
model vznikl, a diky tomu typické ekonomické prostiedi, které ma na hodnoceni podniku nemaly
vliv. Tfetim problémem je vzorek podniki (struktura i velikost), na kterém byl model vytvoren,
resp. testovan, nebot financni vysledky i struktura a fungovani podniku se napti¢ odvétvimi lisi
(mnohdy vyrazné).

Limitujici faktory zplisobuji, Ze rtizné modely hodnoti podnik rtizné (mnohdy zcela protichtid-
né). Proto by tyto modely nemély byt pouzivany samostatné, ale vZdy pouze jako doplnék dalsich
nastroji finan¢ni analyzy. Vyjimkou miZe byt provéireny a osvédceny model, ktery dava podniku
opakované spravné hodnoceni. Ani zde vSak podnik nema 100% jistotu, Ze soucasné hodnoceni

podniku bude stejné spravné jako hodnoceni predesla.

8.2 Kralicktv rychly test (Quick-test)

Tento bonitni model je schopen rychle analyzovat finan¢ni situaci podniku a byl vytvotren rakous-
kym ekonomem Peterem Kralickem ve druhé poloviné 80. let na vzorku rakouskych podnikii
(Kralicek, 1993). Model se sklada ze ¢ty pomérovych ukazateldi, z nichZ ¢ast ukazateli je stan-
dardni (kvéta vlastniho kapitalu, ROA) a ¢ast nestandardni (méné pouzivané - doba splaceni dlu-
hu, finan¢ni vykonnost z cash-flow). Tyto ukazatele autor volil tak, aby pokud moZno nedochazelo
k jejich ovliviiovani rusSivymi vlivy. Model je zaméren na dvé oblasti podniku: finan¢ni stabilita
(zadluZenost) a vynosova situace (rentabilita). BliZe je cely model znazornén v tabulce ¢. 25. Pri
bliz§im pohledu na pouZité ukazatele je zfejmé, Ze tento model hodnoti vykonnost podniku spisSe
z kratkodobého hlediska.

Tento model je zaloZen na bodovani dosaZenych hodnot prislusSného pomérového ukazatele,
pricemz jsou vytvoreny intervaly, ve kterych jsou dosaZené riizné hodnoty hodnoceny stejnou
znamkou. Znamkovani ukazatelli se provadi na stupnici 1-5, pricemZ ¢im vétsi znamka, tim lepsi
hodnoceni podniku. Hodnoceni podniku se provadi tak, Ze se nejprve zpriiméruje situace za obé
oblasti (finan¢ni a vynosovou zvlast) a nasledné se zprliméruje i hodnoceni obou oblasti.

Hodnoceni modelu lze znizornit takto:

Financ¢ni stabilita podniku (FS): FS = (R1+ R2)/2
Vynosova situace podniku (VS): VS = (R3 + R4)/2
Celkova situace podniku (CS): CS=(FS +VS)/2

Celkové lze finan¢ni vykonnost podniku hodnotit takto:
velmi dobry podnik (bonitni): celkové hodnoceni 3 a vice
Spatny podnik (nebonitni): celkové hodnoceni 1 a méné

sporna situace podniku (,Seda z6na“): hodnoceni 1-2.
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Tabulka ¢. 25: Konstrukce modelu Quick-test

Konstrukce Vyhodnoceni Body
Finanéni R1 Kvéta vilastniho Vlastni kapital 0,3 avice 4
stabilita i(kaap;ic?é!rové sia) Aktiva celkem 0,2-0,3 3
0,1-0,2 2
0,0-0,1 1
0,0 améné 0
R2 Doba splaceni dluhu Dluhy celkem — Penéz. prostt. 3 améné 4
(zadluzeni) Provozni cash-flow 3.5 3
5-12 2
12-30 1
30 avice 0
Vynosova | R3 Rentabilita celkového Zisk pfed zdanénim 0,15 avice 4
situace kapitalu Aktiva celkem 012-0,15 3
0,08-0, 12 2
0,00-0,08 1
0,00 a méné 0
R4 Cash-flow ] Provozni cash-flow 0,1 avice 4
z{ i;:]raoncéenr;t\tla);:l?o\r/%r;c;%u Provozni vynosy 0,08-01 3
0,05-0,08 2
0,00-0,05 1
0,00 a méné 0

Zdroj: Kralicek, 1993
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Priklad

Vypoctéte Quick-test pro stejny podnik jako v pfikladech pfedchozich kapitol (zejména kapitoly 3)
a s vyuzitim stejnych vstupnich informaci, které jsou uvedeny v pfilohach ¢. 5, 6, 7 a 8.

Regeni

Prislusné hodnoty pouzitych finanénich ukazatelll modelu za podnik a jednotlivé roky jsou uvedeny
v tabulce &. 26.

Tabulka ¢. 26: Hodnoty finanénich ukazateli modelu Quick-test v jednotlivych letech

ukazatel 2016 2015 2014 2013 2012
kvéta vlastniho kapitalu R1 0,3730 0,3339 0,3594 0,3766 0,3410
doba splaceni dluhu z CF R2 2,2202 2,0954 2,0520 2,1082 1,0877
ROA z EBT R3 0,3060 0,2484 0,2297 0,2410 0,2129
CF v % provoznich vynost R4 0,2718 0,3137 0,3240 0,3230 0,7027

Zdroj: vlastni vypocty
Hodnotam ukazatel( uvedenych v tabulce ¢. 26 byly na zakladé tabulky ¢. 25 pridéleny prislusné
body. Vysledky byly pro vétSi pfehlednost uvedeny v nasledujici tabulce €. 27, ze které je patrné také

celkové hodnoceni podniku v jednotlivych letech.

Tabulka ¢. 27: Body pridélené jednotlivym ukazatellm modelu

ukazatel

R1 4 4 4 4 4
R2 4 4 4 4 4
R3 4 4 4 4 4
R4 4 4 4 4 4
FS 4 4 4 4 4
Vs 4 4 4 4 4
cs 4 4 4 4 4

Zdroj: vlastni vypocty

Celkové hodnoceni podniku je uvedeno v poslednim fadku tabulky &. 27. Z té vyplyva, ze ve sledo-
vanych letech byl podnik ve vyborné situaci ve vSech sledovanych smérech. Ve vétSiné hodnot sledo-
vanych ukazatel( se v pfislusném obdobi pohyboval vyrazné nad ramcem stanovenych interval(. Je
tedy otazka, zda je podnik opravdu tak dobry, nebo zda tento index hodnoti podnik chybné (az pfili$
pozitivné po v8ech strankach). Bude tedy vhodné vysledky ovéfit nékterym z dalSich model(.
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8.3 Index bonity IB

Index bonity IB zkonstruoval a publikoval Rolf Griinwald v roce 2001. Index vznikl na zakladé
kvantitativniho vyzkumu ¢eskych podniki. Tento index je sloZen z Sesti pomérovych ukazatelti ze
tii oblasti (rentability, likvidity a zadluZenosti), pricemz kazda oblast je zastoupena dvéma ukaza-
teli. Ukazatele jsou porovnavany (vazeny) tzv. prijatelnou hodnotou, ktera jednotlivy ukazatel hod-
noti. Do modelu jsou pritom dosazovany piimo konkrétni hodnoty prislusnych ukazateld. Financ-

ni ukazatele modelu vcetné prislusnych prijatelnych hodnot jsou nasledujici (Griinwald, 2001):

* Rentabilita
ROE = ¢isty zisk / vilastni kapital
prijatelnd hodnota h je tvofena primérnou irokovou mirou z ptijatych uvért (u) po zdanéni
(kdy sazba dané =d), tzn.h=u x (1 -d)
ROA=EBIT/A
ptijatelnd hodnota je tvofena priimérnou irokovou mirou z ptijatych avéra (u)
 Likvidita
Krdtkodobad likvidita (L2) = (krdtkodobé pohleddvky + kratkodoby finanéni majetek) / kratko-
dobé zdvazky
prijatelna hodnota je 1
Kryti zdsob ¢istym pracovnim kapitdlem (KZCPK) = ¢isty pracovni kapitdl / zdsoby
prijatelna hodnota z je 1
» Financni stabilita
Doba splaceni dluhu (DSD) = cizi kapital / (Cisty zisk + odpisy)
prijatelna hodnota s je 1 (1 rok)
Urokové kryti (UK) = EBIT / tiroky
prijatelna hodnota k je 2,5.

Kazdy ukazatel miize byt hodnocen maximalné tremi body (to se tyka zejména ukazatelti uro-
kové kryti, L2 a kryti zasob ¢istym pracovnim kapitalem) a minimalné nula body (v pripadé nulo-
vych ¢i zapornych hodnot ukazatele). Diky tomu se bodové rozpéti modelu pohybuje v intervalu
0 - 3. Vysledna hodnota modelu se vypocte z rovnice (Griinwald, 2001):

IB = (ROE/h + ROA/u + L2/1 + KZCPK/z + DSD/s + UK/K) /6

Hodnoceni podniku dle Indexu bonity IB je uvedeno v tabulce ¢. 28.

Tabulka ¢. 28: Finan&niho zdravi (bonita podniku) dle indexu bonity IB

GIB = 2, vS8echny pomérové ukazatele > 1 Pevné zdravi (velmi bonitni podnik)
1<GIB<1,9,PPL>1,UK=1 Dobré zdravi (bonitni podnik)
0,6<GIB<0,9,PPL=>1 Slabé zdravi (slabé bonitni podnik)
GIB<0,5 Churavéni (nebonitni podnik)

Zdroj: autor dle Griinwald, 2001
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8.4 Bilanc¢ni analyza

Model bilan¢ni analyzy byl vytvoien v prvni poloviné 90. letech Rudolfem Douchou na vzorku
ceskych podniki. Tento model byl vytvoren ve tirech variantach - od nejjednodussi, ktera zahrnuje
nejmensi pocet ukazatel(i, po nejsloZitéjsi s nejvétSim poctem ukazatelli. Mira slozitosti modelu
by se zaroven méla pozitivné odrazit na jeho vypovidaci schopnosti. Také proto je v nasledujicim
textu predstavena treti, nejslozitéjsi a zaroven nejkomplexnéjsi varianta modelu.

Autor modelu pfi jeho tvorbé reagoval na neschopnost urcit (s rozumnou mirou jistoty) trz-
ni hodnotu akcie, ktera je v nékterych modelech pouZivana, at' jiZ z dlivodu absence prislusnych
informaci nebo s ohledem na jinou pravni formu podniku (napf. s.r.o.). Model podnik hodnoti ve
Ctytrech zakladnich financnich oblastech: zadluZenost (S - pét ukazatelii), likvidita (L - Ctyti uka-
zatele), aktivita (A - tfi ukazatele) a rentabilita (R - pét ukazatelii).

Model je sloZen z jednotlivych pomérovych ukazateli (celkem jich je 17) a dosazuji se do né;j
konkrétni hodnoty ukazatel(i, které se nijak neomezuji. Tyto hodnoty jsou vaZeny piisluSnou va-
hou ukazatele a nasledné jsou prislusSnym koeficientem jesSté dohromady vazeny vSechny ukaza-
tele prislusné skupiny. Souhrnné hodnoceni finan¢ni situace podniku je pak dano souctem vaze-
nych hodnot jednotlivych skupin ukazatelli. Vypocet modelu je zndzornén v tabulce ¢. 30 (Doucha,
1995).

Cim vys$si je dosazena (vaZena) hodnota piislusného ukazatele a nasledné i prislusné skupiny,
tim lepsi je situace podniku. Z tabulky je ziejmé, Ze model preferuje rentabilitu, konkrétné renta-
bilitu zakladniho kapitalu. Celkové Ize podnik hodnotit také dle vztahu (pokud se nepouZziji vahy

skupiny uvedené v tabulce ¢. 29):

C=(2xS+4xL+1xA+5xR) /12
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Tabulka &. 29: Pomérové ukazatele modelu bilanéni analyzy a jejich vahy

pomérové ukazatele

vaha ukazatele

vaha skupiny

(hospodarsky vysledek za uc¢etni obdobi)

Stabilita 0,167
S, = vlastni kapital / stala aktiva 0,28

S, = vlastni kapital / celkova pasiva 0,14

S, = vlastni kapital / cizi pasiva 0,14

S, = celkova pasiva / kratkodobé cizi zdroje 0,14

S; = celkova aktiva / zadsoby 0,28

Likvidita 0,33
L, = finan¢ni majetek / kratkodobé cizi zdroje 0,31

L, = (finan¢ni majetek + pohledavky) / kratkodobé cizi zdroje 0,5

L,= obézné prostiedky / kratkodobé cizi zdroje 0,125

L, = pracovni kapital / celkova pasiva 0,06

Aktivita 0,083
A, = trzby / celkova pasiva 0,33

A, = trzby / vlastni kapital 0,33

A, = pfidana hodnota / trzby 0,33

Rentabilita 0,41

R, = Cisty zisk / pfidana hodnota 0,176

R, = Cisty zisk / zakladni kapital 0,41

R, = Gisty zisk / celkova pasiva 0,23

R, = Cisty zisk / trzby 0,12

R; = hospodarsky vysledek z provozni ¢innosti / 0,06

Zdroj: autor dle Doucha, 1995

Dosazena hodnota C indikuje finan¢ni zdravi (bonitu) podniku. V pripadé, Ze je tato hodnota

vétSinez 1, podnik dosahuje dobrého finan¢niho zdravi (je bonitni), pokud je hodnota C v rozmezi

vV

0 - 1, zdravi podniku se povazuje za zhorSené (obdoba ,Sedé zony*, resp. niZsi bonity). V pripadé,

Ze je hodnota C zaporn4, je finan¢ni zdravi podniku Spatné (podnik je nebonitni).
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8.5 Index bonity

Index bonity byl vytvoren s vyuZitim multivaria¢ni diskrimina¢ni analyzy v ramci kvantitativniho
vyzkumu finan¢ni vykonnosti podniku. Model obsahuje Sest pomérovych ukazateldi, které jsou po
dosazeni konkrétnich hodnot podniku dale vazeny. Ukazatele, ze kterych je model sestaven, po-
chazeji z oblasti zadluZenosti, rentability, aktivity a cash-flow. Jednotlivé ukazatele jsou konstruo-
vany takto (Kubi¢kovd, Jindiichovska, 2015):

x, = cash-flow/cizi zdroje

x, = celkova aktiva/cizi zdroje

X, = Zisk pred zdanénim/celkova aktiva
x, = zisk pred zdanénim/celkové vykony
X5 = Zasoby/celkové vykony

x, = celkové vykony/celkova aktiva.

Index bonity jako model, resp. rovnice, vypada nasledovné (Kubickova, Jindrichovska, 2015):

B,=1,5xx,;+0,08xx,+10xx;+5xx,+0,3xx:+0,1xx;

Z vah jednotlivych ukazatell je ziejmé, Ze model opét preferuje ukazatele rentability. Pii vy-
hodnocovani celkové hodnoty modelu plati, Ze vysSi hodnota znamena vyssi bonitu a vyssi fi-
nan¢ni zdravi podniku. Pfi dosaZeni hodnoty 2 (a vyssi) lze podnik hodnotit jako vyborny (velmi
bonitni), pii dosaZeni hodnoty 1-2 lze podnik hodnotit jako stifedné dobry (stfedné bonitni), pii
dosaZeni hodnoty 0-1 jako problematicky (malo bonitni) a pii hodnotach niZsich neZ 0 jako Spat-
ny (nebonitni). Nékteii autoti ale podnik dle dosaZenych hodnot hodnoti jemnéji, tzn. s vétSim
poctem intervali (Vochozka, 2011; Rejnus, 2011).

Priklad

Vypodtéte index bonity s vyuzitim stejnych dat jako v pfipadé Quick-testu, tzn. pro stejny podnik a s vy-
uzitim pfiloh ¢.5,6,7 a 8.

Reseni

Vypocet indexu bonity je uveden v tabulce €. 30.
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Tabulka ¢. 30: Index bonity podniku v jednotlivych letech a hodnoty jeho ukazatell (pred zvazenim)

2016 2015 2014 2013 2012
X4 -0,0083 0,0171 -0,0531 0,2567 -0,0967
X, 0,6269 0,6659 0,6405 0,6234 0,6587
X5 0,3060 0,2484 0,2297 0,2410 0,2129
X4 0,3044 0,2446 0,2372 0,2627 0,2465
X5 0,0716 0,0739 0,0706 0,1109 0,1148
Xs 1,005 1,01568 0,9685 0,9174 0,8635
B; 4,7417 3,9095 3,6725 4,2835 3,3902

Zdroj: vypocty autora

Hodnoty indexu bonity ukazuji, ze I1ze podnik ve sledovanych letech hodnotit jako vyborny (velmi
bonitni). Je§té zajimavéjsi nez absolutni dosazené hodnoty modelu je trend vyvoje téchto hodnot. Je
zifejmé, Ze trend vyvoje indexu je kolisavy s mirnym ristem, ktery svédci o stabilné vysoké, resp. stale se
mirné zvysujici, bonité podniku. V tomto smyslu tak dava model velmi podobny vysledek jako Kralick(v
rychly test. Zda se tedy, ze je zkoumany podnik ve sledovanych letech skute¢né ve vyborné kondici.

Shrnuti kapitoly

Prednosti bonitnich modell je komplexni pohled na konkrétni podnik, resp. komplexni hodnoceni fi-
nanéni situace podniku. Bonitni modely nejéastéji vyuzivaji finanénich pomérovych ukazatel(, které
tvofi systém (v pfevazné vétsiné pripadd funkci v matematickém slova smyslu). Kazdy bonitni model
vychazi z kvantitativniho vyzkumu vét§iho mnozstvi podnikd, jehoZz pfedmétem je vybrana skupina po-
meérovych ukazatell charakterizujicich vykonnost podniku a cilem nalezeni takového souboru podnikd,
ktery je schopen oddélit podniky finanéné Uspésné od podnikl finanéné neuspésnych. Vyzkum se
pritom provadi s vyuzitim statistickych nastroj(, jako jsou regrese, faktorova ¢i diskriminaéni analyza
apod. Omezenim téchto modell je tak mira obecnosti vyzkumu, resp. podminky, se kterymi byl model
vytvoren (konkrétni stat, odvétvi, velikost podniku apod.). Kvili tomu se nedoporucuje samostatné po-
uzivani téchto modell k hodnoceni finanéni vykonnosti podniku.

4 )
Otazky k zamysleni

. Co je zadkladem bonitnich modelt?
. Jaké jsou prednosti bonitnich model(?
. Jaké jsou nedostatky bonitnich model(?

1
2

3

4. Jak dobfe Ize bonitni modely pouzit v podnicich CR?

5. Jaké existuji limity pro pouziti bonitnich model( v praxi?
6

. Pro¢ je samostatné pouziti bonitnich model( v praxi problematické?
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9 Bankrotni modely, rating a scoring

Cil kapitoly

Nejprve se seznamite s vybranymi bankrotnimi modely, jejich charakteristikou, konstrukci i predikéni
schopnosti. Naucite se vybrané bankrotni modely vypoditat a vysledek interpretovat a pouzit v praxi.
Seznamite se s ratingem, scoringem, jejich charakteristikou i vzajemnou odliSnosti, véetné odliSnosti
od bonitnich ¢&i bankrotnich modeld. Také se seznamite s vybranym scoringovym modelem a naudite
se ho poditat i interpretovat a pouzit v praxi. Také se seznamite s prednostmi, nedostatky a omezenimi,
které jsou pro vySe uvedené modely typické.

Casova zatéz
K nastudovani této kapitoly je potfeba pfriblizné 2,5 hodiny véetné odpovédi na otazky uvedené na kon-
ci kapitoly. Kapitolu byste méli mit prostudovanou pred tfetim tutorialem.

9.1 Altmanovo Z-skore

Tento model je zfejmé prvnim bankrotnim modelem, ktery byl zkonstruovan v USA koncem Sede-
satych let profesorem Altmanem (bliZe viz Altman, 1968). Z-skoére (nazyvané téz Altmantv index
nebo model) byl konstruovan jako doplnék finan¢ni analyzy pro predikci bankrotu ve stfrednim
horizontu dvou let. Tento index pritom bere v potaz (stejné jako dalsi standardni komplexni mo-
dely) vnitropodnikovou financ¢ni situaci. Pri¢iny bankrotu podniku vSak mnohdy lezi vné podniku
a nevyhybaji se ani vyspélym trznim ekonomikam (viz napt. finan¢ni krize v roce 2009).

Model predikuje upadek podniku nejspolehlivéji do dvou let od obdobi, kterého se tykaji pri-
slusné udaje, ze kterych je konstruovan. S postupem doby vsak jeho statisticka spolehlivost vy-
znamné klesa. Model pritom pomérné spolehlivé predikuje zejména budouci problémy s upad-
kem podniku (hodnota koeficientu do +1,2).

Zaklad modelu tvori funkce, ktera je konstruovana piimo z pomérovych ukazateld, které jsou
vazeny a seCteny do finalni hodnoty. Funkce je tak opét sestavena ze standardnich ucetnich dat,
obsazenych v zakladnich dcetnich vykazech. Z-skére existuje v radé riiznych verzi, pricemz zde
bude predstavena verze z roku 1983 s ohledem na snadnost vypoctu diky absenci velicin kapita-
lového trhu. Komparaci riiznych verzi modelu lze nalézt v souhrnném Altmanové ¢lanku (Altman,
2000). Zeta koeficient ve verzi z roku 1983 je dan vztahem (v souvislosti, zda podnik je, nebo neni
kotovan na kapitalovém trhu) (Altman, Hotchkiss, 1983):
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a) Podniky, které jsou kétovdny na kapitdlovém trhu

Z=12xx+1,4xx%x,+33xx;+0,6xx,+1,0xx,

kde: x,= Cisty pracovni kapital / aktiva
x, = kumulovany hospodarsky vysledek / aktiva
X, = hospodarsky vysledek pred zdanénim a uroky / aktiva
x, = vlastni kapital / cizi zdroje
X5 = vynosy/aktiva

Hodnota Z potom podnik zaradi do jedné z nasledujicich skupin podnikd:

1,2 améné: podnik je ohrozen bankrotem
1,2az2,9: pdasmo Sedé zony

2,9 avice: podnik je mimo ohroZeni bankrotem

b) Podniky, které nejsou kétovdny na kapitdlovém trhu

2=0,717 xx, + 0,847 x x, + 3,107 x x; + 0,420 x x, + 0,998 x X,

V rovnici urcené pro podniky nekétované na kapitalovém trhu je zménén jeden ukazatel, kon-
krétné x,, ktery je konstruovan jako podil zakladniho kapitalu a cizich zdroja. Také interval
zatrazujici podnik do skupiny mimo ohroZeni bankrotem se méni (sniZuje) z hodnoty 2,9 a vice na
hodnotu 2,7 a vice. Ostatni parametry modelu zlistavaji stejné.

S ohledem na to, Ze v 90. letech minulého stoleti vznikla také v CR potieba predpovidat tipa-
dek, resp. finan¢ni problémy podniki (podniky v této dobé kratce po sametové revoluci nebyly
v dobré kondici a navic prochazely, stejné jako celé hospodarstvi, ekonomickou transformaci), byl
tento model transformovan pro potfeby CR. Transformace modelu brala v potaz specifické pod-
minky ekonomiky CR (problémy s platebni schopnosti). Tuto ¢eskou variantu modelu zkonstruo-
vali manzelé Neumaierovi, a prestoze byl tento model vhodny predevsim pro specifické podminky
podnikd v CR v 90. letech, stal se pfedobrazem pozdéj$ich modeli IN stejnych autort. Ceska va-

rianta modelu je nasledujici (Kislingerova, Neumaierova, 2000):
Z=12xx,+14xx,+3,3xx,+0,6xx,+1,0xx:-1,0xx,
Kde: x, = zavazky po lhité splatnosti / vynosy
Ukazatele, které model obsahuje (s vyjimkou doplnéného ukazatele x,), i intervaly, které pod-

nik podle vysledné hodnoty zaiazuji do prislusné skupiny podnikd, jsou stejné jako v pripadé mo-

delu urceného pro podniky kétované na kapitalovém trhu.
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Priklad

Pro uréeni, zda je podnik ohrozen bankrotem, pouzijte Altmanovo Z-skoére a stejny podnik se stejnymi
daty jako v pfedchozich pfipadech, tzn. pouzijte opét pfilohy €. 5, 6, 7 a 8. S ohledem na to, Zze podnik
neni kétovan na kapitalovém trhu, poditejte model platny pro podniky nekétované na kapitalovém trhu.
Reseni

Vypocet Z-skére pfiblizuje tabulka &. 31. Jednotlivé ukazatele v pfislusnych letech zde nejsou vazeny
a vahy jsou promitnuty az do finalniho koeficientu Z.

Tabulka €. 31: Altmanovo Z-skére a jeho jednotlivé komponenty

2016 2015 2014 2013 2012
X, -0,0578 -0,1896 -0,1579 -0,1374 -0,4294
X, 0,0007 0,0007 0,0155 0,0008 0,0023
X 0,3123 0,2560 0,2371 0,2490 0,2204
X, 0,2023 0,2022 0,2039 0,2123 0,1857
Xs 1,0050 1,0158 0,9685 0,9174 0,8635
z 2,0174 1,7587 1,6887 1,6806 1,3186

Zdroj: Vypodty autora

Z hodnoty Z je zfejmé, ze podnik po celé sledované obdobi bankrot neohrozoval. Na druhou stranu
se ale podnik nachéazel v Sedé zéng, kdy se o vykonnosti podniku neda jednoznaéné rozhodnout. Navic
je zfejmé, ze se podnik pasmu prosperity zatim pfili§ nepfiblizil, resp. ze se k tomuto pasmu pfiblizuje
pomalu. Z vyvoje hodnoty indexu plyne, Ze se situace podniku ve sledovanych letech zlepSovala, coz
Ize hodnotit pozitivné. Index byl schvalné konstruovan dle verze z roku 1983 platné predevsim pro
zapadni, resp. americké podniky, aby bylo mozno zjistit, zda vysledky jinych model{ budou shodné, ¢i
nikoliv. Ze srovnani je patrné, Ze hodnoceni podle Altmanova indexu je k vysledkim podniku kriti¢t&jsi,
nez je tomu v pfipadé Quick-testu ¢i indexu bonity. Vznika pfitom otazka, zda to je pouzitim jiného typu
modelu (bankrotniho), nebo mirou vhodnosti modelu pro hodnoceni tohoto konkrétniho podniku.

9.2 Index IN

Index IN posuzuje diivéryhodnost podniki a je urc¢en konkrétné podnikiim ceskym. Index tak vy-
chazi z podminek a problémti ¢eskych podnik. Index IN vytvorili manzelé Neumaierovi. Konkrét-
zminéna modifikace Altmanova Z-skére a index IN95 (Nemaierova, Neumaier, 1995; Pilch, 2008).
Ze zminénych variant indexu je uvedena niZe verze z roku 2002, ktera posuzuje, zda podnik tvori
hodnotu, nebo naopak spéje k bankrotu. Index INO1 je opét funkci pomérovych ukazateldi, které
jsou nasledné vaZeny a tyto vazené hodnoty secteny do vysledné hodnoty, ktera podnik radi do

prislusné skupiny podniki. Rovnice indexu je nasledujici (Neumaierova, Neumaier, 2002):
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INO1=0,13 x A/CZ + 0,04 x EBIT/U + 3,92 x EBIT/A + 0,21 x V/A + 0,09 x 0A/(KZ + KBU)

kde: A =aktiva
CZ = cizi zdroje
U = nakladové uroky
V = celkové vynosy
OA = obézna aktiva
KZ = kratkodobé zavazky
KBU = kratkodobé bankovni tvéry.

Hodnota indexu potom podnik klasifikuje takto:

0,75 améné: podnik spéje k bankrotu
0,75-1,77

1,77 avice:

Seda zéna

podnik tvoii hodnotu

Index INO1 se doporucuje k rocnimu hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Tento index nebyl zkon-
struovan pro omezeni pouzitych hodnot pomérovych ukazateld. Kviili tomu p¥i pouzivani indexu
dochazelo k jeho zkreslovani kviili ukazateli urokové kryti, ktery pti nizkych hodnotach naklado-
vych uroki miize dosahovat astronomickych hodnot v fadu nékolika stovek (let). Proto se dopo-

rucuje tuto veli¢inu shora omezit hodnotou 9 (Lososova, Zdenek, 2014).

Priklad

Spocditejte index INO1 pro stejny podnik jako v pfedchozich pfikladech a vysledky srovnejte s jiz spo-
¢itanym Z-skoére. K vypoCtu pouzijte stejna data jako v pfedchozim pfipadé, tzn. vyuzijte pfilohy ¢&. 5,
6,7a8.

Regeni

Vypoctené ukazatele (nezvazené) indexu INO1 véetné vysledné hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 32.

Tabulka ¢. 32: Ukazatele Indexu INO1 véetné celkového vysledku

2016 2015 2014 2013 2012

A/CZ 0,6269 0,6659 0,6405 0,6234 0,6587
EBIT/U 49,73 33,65 32,12 31,11 29,30
EBIT/U po korekci 9 9 9 9 9
EBIT/A 0,3123 0,2560 0,2371 0,2490 0,2204
V/A 1,0050 1,0158 0,9685 0,9174 0,8635
OA/(KZ + KBU) 0,8719 0,6367 0,6966 0,7398 0,3672
INO1 1,9552 1,7207 1,6388 1,6764 1,5240

Zdroj: Vypocty autora
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Z celkové hodnoty indexu plyne, ze podnik sice v pfisluS§ném obdobi netvofil hodnotu (s vyjimkou
roku 2016), ale nebyl ani ohrozen bankrotem. Podnik se nachazel v Sedé zéné (v letech 2012-2015)
a ve velmi dobré finanéni situaci (v roce 2016). Také je patrné, Ze hodnoty indexu rostly (s vyjimkou
v roce 2014). Trend indexu je tak podobny jako v pfipadé Altmanova modelu. Také hodnoceni podniku
je podobné, oproti Altmanovu indexu je v§ak o néco pozitivnéjsi. Zda se tak, ze rlizné typy model( (bo-
nitni a bankrotni) hodnoti tento konkrétni podnik odli§né, pfic¢emz modely bonitni jsou vyrazné optimis-

swaviivs

9.3 Taffleriv model

Tafflertiv model vznikl jako reakce na Altmanovo Z-skére, jehoZ prvni varianta byla vyvinuta
vroce 1974 pro analyzu podniki ve Velké Britanii. Model byl v pribéhu let upravovan a piepocita-
van s ohledem na aktudlni situaci britskych podniki (bliZe viz Taffler, 1984). Model obsahuje Ctyti
pomeérové ukazatele, jejichz hodnoty se dosazuji primo do modelu, nasledné se vazi prislusnymi
koeficienty a s¢itaji (v nékterych variantach modelu se néktery z koeficientd také odcita). Model
pracuje s rentabilitou, zadluZenosti a likviditou, pricemz likvidita je jinak typicka predevsim pro
Ceské modely.

Model z roku 1977, ktery vychdazi z britskych podnikii kétovanych na Londynské burze, je na-
sledujici (Taffler, 1977):

Z;=0,53xx,+0,13 xx,+ 0,18 xx; + 0,16 x X,
kde: x, = zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
X, = obéZna aktiva / celkové zavazky
x5 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva
x, = (finan¢ni majetek - kratkodobé zavazky) / (provozni naklady - odpisy).

Ukazatel x, posuzuje rentabilitu, ukazatel x, velikost ¢istého pracovniho kapitalu, ukazatel x,
zadluZenost a ukazatel x, likviditu. Hodnota Z; > 0 fadi podnik mezi finan¢né vykonné, hodnota
Z; < 0 naopak radi podnik mezi finan¢né nevykonné, pricemz lze oCekavat ipadek podniku.

Model z roku 1984, ktery vychazi z hodnot stejného typu podnikd, je ponékud upraveny (Agar-
wal, Taffler, 2008):

7,=3,2+12,18 xx, + 2,5 x X, — 10,68 x X, + 0,029 x X,

VSechny pouzité ukazatele jsou konstruovany stejné jako v pripadé modelu z roku 1977 s vy-

jimkou ukazatele x,:
X, = (finan¢ni majetek - kratkodobé zavazky) / ((trzby - zisk pired zdanénim - odpisy) / 365).

Mezni hodnota pro zaclenéni podniku do prislusné skupiny podniki se v tomto piipad€ neméni.
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9.4 Argentiho model

Model vyvinuty profesorem Argentim se lii od dosavadnich modeld, protoZe se z velké ¢asti opira

o nekvantifikované informace z riznych oblasti podniku (nejen financ¢nich). Tento model vznikl

s vyuzitim indukce na zadkladé empirického vyzkumu (rozhovori s manazery bank, podniki a dal-

$ich uZzivatell informaci o vykonnosti podniku). Model nevyuZiva nékterou ze standardnich sta-

tistickych metod, a neni tak v tomto smyslu spolehlivy a robustni. Algoritmus modelu je uveden

v tabulce €. 33, blizs{ charakteristiku i okolnosti jeho vzniku uvadi Argenti (1976) ve své publikaci.

Tabulka &. 33: Argentiho model

NEDOSTATKY

Management:

Autokraticky generalni feditel

Spojena funkce predsedy prfedstavenstva a generalniho feditele

Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lent pfedstavenstva

Pasivni predstavenstvo

Slaby finanéni feditel

NN NS~

Nedostatek profesionalnich manazertd na niz8ich fidicich Grovnich

—_

Uéetnictvi:

Chybéjici rozpoc&tova kontrola

Chybéjici planovani cash-flow

Chybéjici kalkulaéni systém

Chybégjici reakce na zmény: vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostredi

Celkem moZnych bodti

43

Hranice nebezpeci

10

CHYBY

Overtrading (rast vyroby a trzeb bez potfebného finan¢niho zajisténi stalym kapitalem)

15

Nerozumna Uroven zadluzeni viéi bankam

15

Prilis velké budouci zaméry v porovnani s moznostmi firmy

15

Celkem moZnych bodti

45

Hranice nebezpeci

PRiZNAKY

Finan&ni: zhorSujici se Z-skore

LTVaréi“ ucetnictvi: priznaky prikraslovani hospodarskych vysledk

Nefinanéni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu

W | h b

Priznaky bliziciho se konce: direktivni pfikazy, Sifici se famy, rezignované chovani

—_

Celkem moznych bodu

12

Celkovy pocet dosazZitelnych bodu

100

Hranice nebezpedi

25

Zdroj: Sedlacek, 2001
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Body se pridéluji bud’ vSechny, nebo Zadné, takze je nutné hodnoceni dlikladné zvaZzit a podnik,
resp. jednotlivé hodnoceni oblasti ¢i ¢innosti diikladné v konkrétnim podniku znat. Hodnoceni je

obsaZeno jiZ v algoritmu uvedeném v tabulce ¢. 33, nicméné ho Ize jesté dale rozvést:

e 25 améné bodl = podniku nehrozi bankrot.

e 25 avice bodii = podniku hrozi bankrot v nasledujicich péti letech, piicemz toto riziko roste
spolu s ristem bodl nad hranici 25 a zaroven se zkracuje cas, ve kterém k bankrotu mtize
dojit.

e 10 avice bodi v ¢asti,Nedostatky“ = Spatny management, pficemZ hrozi, Ze provede chybné
rozhodnuti, které miiZe podnik znicit.

e 15 avice bodti v ¢asti ,,Chyby“ a zadroven 10 a méné bodi v ¢asti ,Nedostatky” = podnik ridi

kompetentni management s urcity rizikem, které si ale management ziejmé uvédomuje.

9.5 Beermanuv model

Beermantiv model je diskriminacni funkci, sestavenou v Némecku v prvni poloviné 70. let pro ob-
last priimyslovych podnikii Klausem Beermanem (bliZe viz Beerman, 1976). Tento model je vhod-
ny predevsim pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti vyrobnich podniki v soucasnosti, maximalné

v blizké budoucnosti. Funkce je tvofena deseti pomérovymi ukazateli (Beerman, 1976):

e x, = odpisy dlouhodobého hmotného majetku / (pocatecni stav dlouhodobého hmotného
majetku + prirtstek dlouhodobého hmotného majetku)

e X, = prirtstek dlouhodobého hmotného majetku / odpisy dlouhodobého hmotného majetku

X, = zisk pred zdanénim / trzby

* X, = zavazky vici bankdm / celkové dluhy

* X; = zasoby / trzby

%, = cash-flow / celkové dluhy

X, = celkové dluhy / aktiva

 Xg = zisk pred zdanénim / celkova aktiva

* X, = trzby / celkova aktiva

* X, = zisk pred zdanénim / celkové dluhy
Beermantiv model (BDF,) ma podobu nasledujici rovnice (Beerman, 1976):

BDF,;=0,217 x x;; - 0,063 x x,, + 0,012 x x;; + 0,077 x x;,, — 0,105 x x5 — 0,813 x x;( +
+ 0,165 x x;; + 0,161 x X, +0,268 x x,y + 0,124 x X;,

Z vySe uvedené rovnice je zirejmé, Ze se nékteré ukazatele pricitaji a nékteré naopak odecitaji.

Také vysledné hodnoceni modelu je netypické, nebot niZsi dosazena hodnota znamena lepsi fi-

nancni situaci. Konkrétné je hranici hodnota 0,3, kterd rozdéluje podniky na vykonné (neohroZené
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bankrotem) a nevykonné (ohroZené bankrotem). Pokud je hodnota modelu vyssi nez 0,3 a roste,
ocekava se horsi vyvoj financni situace podniku. Naopak, pokud je hodnota modelu mensi nez
0,3 a klesa, ocekava se lepsi vyvoj. Tento bankrotni model neni vhodny pro obchodni podniky,

nebot jejich finan¢ni situaci hodnoti pomérné ¢asto chybné.

9.6 Metody ratingu a scoringu

Rating je metodou, kterou provadi nezavisla soukroma agentura a ktera stanovuje miru rizika, Ze
prislusny subjekt (podnik, stat) nedodrZi zavazky (at’ uz z emise dluhopisti nebo jiné). Ratingova
agentura pridéluje subjektu (podniku, statu) ratingovou znamku, ktera je vyjadienim jeho schop-
nosti plnit své zavazky. Rating je tedy nezavislé hodnoceni, jehoZ cilem je zjistit (na zakla-
dé komplexniho rozboru veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu), jak je tento subjekt
schopen a ochoten dostat vcéas a v plné vysi vSem svym splatnym zavazkim (Vins, Liska,
2005, s. 1). Zejména podnik se tim miiZe zviditelnit, coZ miiZe byt zajimavé pro poskytnuti tvéru
Ci prodej obligaci, na druhou stranu je vSak financni situace podniku verejné znama (nejen poten-
cidlnim investoriim, ale i konkurentiim), coZ miiZe byt nevyhodné v konkurenc¢nim boji.

Scoring (ranking nebo interni rating) je metodou, ktera hodnoti prislusny subjekt (stat, pod-
nik) kvantitativné, ¢imZ supluje bonitni nebo bankrotni modely. Hlavni rozdily mezi obéma meto-

dami jsou uvedeny v tabulce ¢. 34.

Tabulka ¢. 34: Hlavni ukazatele ratingu a scoringu a rozdili mezi nimi

Polozka Rating Scoring

Zdroj dat Hodnoceny subjekt, externi zdroje Hodnoceny subjekt

Charakter dat Kvantitativni i kvalitativni, zamérené do Prevazné kvantitativni, vychazi
budoucna z minulosti

Analyzu provadi Ratingovy tym (min. 2 lidé) 1 analytik

Zplsob hodnoceni Analyza s pfevahou kvalitativnich Automatizovany proces s pfevahou
faktor( kvantitativnich faktort

Vysledek Znamka na zakladé ratingového vyboru Znamka podle automatizovaného

vypod&tu

Doba hodnoceni 1 az 2 mésice Do 1 tydne

Cena Radové statisice (i vice) K& Jednotky az desitky tisic K&

Uziti Pro nestandardni nebo vyznamné Pro standardni nebo menS§i obchody
dlouhodobé kontrakty kratkodobého charakteru

Zdroj: Vin$, Liska, 2005, s. 63
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Scoring ¢erpa informace témér vyhradné z acetnich tidaji ¢i jinych finan¢nich ukazatelli. Na-
opak rating Cerpa informace (kromé ucetnich a financ¢nich dat a ukazatelii) také z nasledujicich
oblasti (Vins, Liska, 2005, s. 25):

e persondlni,

« strategicka,

e operacni,

e trh,

e makroprostredi.

Na svété v soucasnosti plisobf tii uznavané ratingové agentury (Vins, Liska, 2005, s. 3):
e Moody’s Investrors Service,

e Standard & Poor’s,

« Fitch ratings.

Mimo velké a v podstaté nadnarodni ratingové agentury, které piisobi celosvétové a soustiedi
se na vytvareni ratingi stati ¢i velkych podnikii (v mezindrodnim méritku), existuji také lokalni
agentury zaméiené na dil¢f staty a podniky v nich. V CR aktivné funguji tyto agentury (tzn. ty, kte-
ré vykonavaji rating ¢eskych podnikii) (Vins, Liska, 2005, s. 45-48):

e CRA rating agency (zaloZena v roce 1998 jako prvni ¢eska ratingova agentura, v roce 1996

prejmenovand na Moody’s Central Europe, a. s.),
o Duff & Phelps CZ (zaloZend v roce 1998 ptivodné jako DCR Ceska ratingova, v sou¢asné dobé

je ¢innost ukoncena kviili celosvétovému slouceni pobocek),
e Fitch Polska

Podle seznamu CNB existuje a na tizemi CR ptisobi 46 externich ratingovych agentur (bliZe viz

https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk). Kromé agentur, které

se specializuji na rating, existuji také specializované scoringové agentury. Téchto agentur pusobi
v CR i ve svété velké mnozstvi a kazda z téchto agentur ma také sviij vlastni produkt — scoringovy
model, ktery pouziva pro hodnoceni podniku. V CR piisobi tfi nejznaméjsi scoringové agentury:
o CEKIA - CRA Ranking (konstruuje investi¢ni index finanéni sily podniku za jednotliva odvétvi),
e Czech Credit Burelu (zaméfuje se na ranking malych a stfednich podnikii),

e Aspekt Central Euro Group (pouZivajici pro hodnoceni podniku Aspekt Global rating).

9.6.1 Scoringovy model Aspekt Global rating

Aspekt Global rating je scoringovy model sestaveny z pomérovych ukazateld z péti oblasti financ-
niho hospodareni podniku. Model pokryva oblast rentability dvéma ukazateli, zadluZenosti dvé-
ma ukazateli, likvidity jednim ukazatelem, aktivity jednim ukazatelem a produktivity taktéz jed-

nim ukazatelem. Model hodnoti finan¢ni vykonnost a radi podnik do jedné z deviti kategorii (viz
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tabulka ¢. 36). Model je tvoren standardnimi pomérovymi ukazateli, které jsou sestaveny z dat
standardnich Gcetnich vykazi. Konstrukce ukazateli je nasledujici (Sedlacek, 2011, s. 135):
« Ukazatel provozni marze
(provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / trzby za prodej vyrobki, zboZi a sluZeb
* ROE
Cisty zisk / vlastni kapital
« Ukazatel Kkryti odpist
(provozni vysledek hospodareni + odpisy) / odpisy
» Pohotova likvidita
[kratkodoby finan¢ni majetek + (kratkodobé pohledavky x 0,7)] / (kratkodobé zavazky +
+ kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci)
» Kvéta vlastniho kapitalu
vlastni kapital / aktiva
» Provozni rentabilita aktiv
(provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / aktiva
e Obrat celkovych aktiv
(trZzby za prodej vyrobkd, zboZi a sluZeb) / aktiva

Pti stanoveni scoringu se piimo pouzivaji vypoctené hodnoty téchto ukazateli. Hodnoty uka-
zateld jsou vSsak omezeny shora i zdola, aby se zabranilo pripadnému zkresleni vysledku prostied-

nictvim extrémni hodnoty ukazatele. Omezeni jednotlivych ukazateli je uvedeno v tabulce ¢. 35.

Tabulka ¢. 35: Limitni hodnoty ukazatel(

Ukazatel Dolni mez Horni mez
Provozni marze -0,5 2
ROE -0,5 2
Kryti odpist 0 2
Pohotova likvidita 0 1
Kvéta vlastniho kapitalu 0 1,5
Provozni rentabilita aktiv -0,3 1
Obrat celkovych aktiv 0 0,56

Zdroj: Vin$, Liska, 2005, s. 136

Ukazatele upravené dle omezujicich limitl jsou nasledné secteny, a tim je ziskan konec¢ny vy-
sledek k hodnoceni podniku. V tomto pripadé se tedy jednotlivé ukazatele jiZ nijak nevazi, coz je
s ohledem na typ modelu netypické. Kone¢né zarazeni podniku se provede na zakladé vysledného
hodnoceni prifazenim do jedné z deviti skupin podniki dle tabulky ¢. 36. S vyslednou znamkou je
spojena také velmi struc¢na charakteristika finan¢ni vykonnosti podniku.
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Tabulka ¢. 36: Hodnotici stupnice Aspekt Global ratingu

Dolnimez Hornimez Znamka

8,5 10 AAA - optimalné hospodafici subjekt, blizici se optimalnimu podniku
7 8,6 AA - velmi dobfe hospodafici subjekt se silnym finan&nim zdravim
5,75 7 A - stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i likvidité
4,75 5,75 BBB - stabilni prilmérné hospodafici subjekt
4 4,75 BB - primérné hospodafrici subjekt, jehoz finanéni zdravi ma pomérné jasné
rezervy
3,25 4 B - subjekt s jasnymi rezervami a problémy, ktery je tfeba velmi dobfe sledovat
2,5 3,25 CCC - podpriamérné hospodafici subjekt, jehoz rentabilita i likvidita si zadaji
uzdraveni
1,5 2,5 CC - predstavitel nezdravé hospodaficiho subjektu s kratkodobymi
i dlouhodobymi problémy
0 1,5 C - subjekt na pokraji bankrotu se zna&nymi riziky a ¢astymi krizemi

Zdroj: Vins, Liska, 2005, s. 137

Priklad

Pro stejny podnik jako v pfedchozich pfipadech vypoditejte Aspekt Global rating. K vypodtu pouzijte
stejna data jako v pfedchozich pfipadech, tzn. data uvedena v pfilohach ¢. 5, 6, 7 a 8.

Reseni

Vypocet Aspekt Global ratingu pro podnik je uveden v tabulce &. 37. Diky tomu, Zze ukazatele podniku
dosahovaly nadpramérnych hodnot, jsou v tabulce ¢. 37 uvedeny pouze limity horni meze. V pripadé,
Ze néktery ukazatel tuto horni mez v nékterém ze sledovanych rokl prekrodil, byla tato hodnota v ta-

bulce pfimo upravena tak, aby mohl byt pfimo sou¢tem hodnot ukazatel( tabulky stanoven dosazeny
rating.

Tabulka ¢. 37: Hodnoty ukazatelll modelu Aspekt Global rating upravené o horni mez

Ukazatel 2016 Limit 2015 Limit 2014 Limit 2013

Provozni marze 0,4 2 0,4 2 0,4 2 0,4 2 0,4 2
ROE 0,7 2 0,6 2 0,5 2 0,5 2 0,5 2
Kryti odpisl 3,9 2 3,6 2 3,4 2 3,7 2 3,6 2
Pohotov4 likvidita 0,5 1 0,2 1 0,3 1 0,2 1 0,1 1
Kvéta vl. kapitalu 0,37 1,5 0,33 1,5 0,36 1,5 0,38 1,5 0,34 1,5
Provoz. rentab. aktiv | 0,4 1 0,3 1 0,3 1 0,3 1 0,3 1
Obrat aktiv 0,94 0,5 0,98 0,5 0,93 0,5 0,9 0,5 0,85 0,5
Celkem 4,87 4,33 4,36 4,28 4,14
Znamka BBB BB BB BB BB

Zdroj: Vypocty autora
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Podnik dosahl za sledované obdobi rating BBB (2016) a BB (2012-2015), coZz znamena, Ze pod-
nik Ize klasifikovat jako stabilni priimérné hospodafrici subjekt (rok 2016), resp. pramérné hospodafici
subjekt (roky 2012-2015), jehoz finanéni zdravi ma pomérné jasné rezervy. Hodnoty se vSak béhem
sledovaného obdobi mirné zvySovaly (s vyjimkou roku 2015), takze trend vyvoje Ize hodnatit pozitivné.
ZlepSeniratingu v roce 2016 bylo pomérné tésné, takze je otazka, zda se toto hodnoceni podafi podni-
ku udrzet i v dalSich letech.

Shrnuti kapitoly

Bankrotni modely jsou podobné predev§im bonitnim modeldim tim, Ze jedinou hodnotou uréuji finan¢-
ni zdravi podniku. Na rozdil od bonitnich model(i vS§ak neurcuiji to, jestli a jak je podnik dobry (finanéné
zdravy), ale spiSe zda podnik v pfislu§ném ¢asovém horizontu spéje k bankrotu. V tomto smyslu jsou
bankrotni modely predikéni, resp. zamérené vice do budoucna nez modely bonitni. Modely jsou také
sestaveny prevazné z kvantitativnich Ucetnich dat (s vyjimkou Argentiho modelu), které jsou nasledné
vazeny, pricemz pri tvorbé modell se opét vyuziva pokrocilych statistickych metod. Jejich vypovidaci
schopnost je podobna bonitnim modelim, kvali tomu je omezena a plati pro né stejna omezeni jako
pro bonitni modely (pfedevsim nepouzivat samostatné). Metody ratingu a scoringu jsou dalSimi zpG-
soby k posouzeni finan¢ni situace podniku. Pfedevs§im scoring je obdobou vySe uvedenych bonitnich
¢i bankrotnich modeld.

4 )
Otazky k zamysleni
1. Jaké je podstata bankrotnich modelt?
2. Jaké jsou prednosti bankrotnich modelt?
3. Jaké jsou nedostatky bankrotnich modeli?
4. Srovnejte vybrany bonitni model s vybranym modelem bankrotnim.
5. Charakterizujte rating a scoring véetné vzajemnych rozdilG.
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Shrnuti

Finan¢ni management lze povazovat za soucast managementu. Diky tomu finan¢ni management
respektuje obecnou koncepci managementu, je mu vlastni systémovy pristup a plni také vSechny
jeho funkce. Finan¢ni management sice do urcité miry prostupuje celym podnikem (stejné jako
management), je ale (oproti managementu) UZeji zaméren specialné na finan¢ni oblast podniku. Fi-
nan¢ni management ma diky tomu fadu vlastnich nastroj, principli a zasad, které vyplyvaji z jeho
specifického postaveni i Cinnosti v podniku. Stejné jako v pripadé obecného managementu hraje ve
finanénim managementu dileZitou roli planovani, zde vSak s diirazem na finance a investice.

Zakladni specializovanou metodou finan¢niho managementu je finan¢ni analyza. Finan¢ni
analyza obsahuje celou radu nastrojt, jez se lisi mirou sloZitosti a komplexnosti a které mohou byt
pouzity samostatné, ale také v kombinaci s dalSimi nastroji. Tyto nastroje pak umoznuji financ-
nimu manazerovi Cinit spravna rozhodnuti ve finan¢ni oblasti podniku. Nastroje financni ana-
lyzy potrebuji pro své uplatnéni velké mnozstvi riiznorodych informaci a dat. Hlavnim zdrojem
dat jsou ucetni vykazy, konkrétné rozvaha, vykaz ziskili a ztrat a vykaz cash-flow. Z dat acetnich
vykazili jsou za pomoci nastrojd finan¢ni analyzy konstruovany ukazatele, které jsou bud’ samo-
statnym podkladem financ¢nich rozhodnuti, nebo se pro potieby finan¢nich manazer dale slucuji
a pretvareji.

Jednim z nejjednodussich nastroji finan¢ni analyzy jsou vertikalni a horizontalni analyzy (pre-
devsim) rozvahy a vykazu ziski a ztrat. Finan¢nimu manazerovi poskytuji informace o tom, jak se
jednotlivé polozKky vykazi vyvijeji v Case, a vahu, kterou maji v prislusném vykazu (a v podniku)
z finan¢niho hlediska. Tyto informace jsou pak dostupné za ¢asové obdobi, které si finan¢ni ma-
nazer zvolli.

Zfejmé nejpouZzivanéjSim nastrojem financni analyzy jsou pomérové ukazatele, které se déli do
nékolika oblasti, jeZ umoznuji rizny pohled na finan¢ni hospodateni a vykonnost podniku. Mezi
zakladni oblasti patii rentabilita, hodnotici ziskovost; aktivita, hodnotici rychlost (efektivnost),
s jakou podnik naklada s rtiznymi druhy majetku; zadluZenost, posuzujici strukturu zdrojt, které
ma podnik k dispozici; likvidita, posuzujici platebni schopnost podniku a trzni hodnota, posuzujici
hodnotu podniku (jeho majetku) na trhu. Témito oblastmi pak jeSté prostupuje oblast cash-flow
jako kratkodoby pohled predevsim na likviditu podniku a praci s ni, doplnéna o pohled Cistého pra-
covniho kapitalu. Za stéZejni 1ze povazovat ukazatele ROE, ROA, obrat aktiv a celkova zadluZenost.

Dal$im nastrojem jsou finan¢ni a provozni paky, které umoznuji nasobit efekty (pozitivni ci
negativni) provedenych finan¢nich rozhodnuti. Finan¢ni paka je nastroj, ktery vychazi ze zadluZe-
nosti. Diky tomu umoZiiuje posuzovat miru rentability zapojeného ciziho kapitalu a doporucovat

tak jeho zvySeni, sniZeni ¢i ponechani na stejné urovni. Kladny ucinek finan¢ni paky zvysuje ren-
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tabilitu vlastniho kapitalu a je podnétem pro dalsi zadluZovani. Naopak zaporny ucinek finan¢ni
paky pilisobi opacné a je podnétem pro sniZovani zadluZeni. Provozni paka je nastroj vychazejici
ze vztahu fixnich a variabilnich naklad{, které maji prostirednictvim trzeb dopad na zisk a jeho
velikost i vyvoj v podniku. Pouziti provozni paky je vSak problematictéjsi kviili tomu, Ze fixni a va-
riabilni ndklady nejsou primarné v ucetnich vykazech sledovany, a také proto, Ze se v ¢ase mohou
(i vyrazné) ménit.

Prvnim z komplexnéjsich nastrojl jsou pyramidové rozklady, které pomoci ukazatelli zobrazu-
ji vybrané finan¢ni vazby v podniku. V rozkladech se pouZivaji nejriiznéjsi typy ukazatel(, pricemz
nejvhodnéjsi a nejpouzivanéjsi (alespont v prvnich krocich rozkladu) jsou ukazatele pomérové.
Pyramidové rozklady jako systémy jsou odliSné diky vrcholovému ukazateli a je mozné je vyuzit
jako podklad finan¢nich rozhodnuti véetné moznosti sledovat dopady navrhovanych rozhodnuti
na dalsi finan¢ni oblasti podniku, a tim predchazet sekundarnim rizikim.

Alternativni naklady jsou typem naklad{, které nejsou primarné evidovany v ucetnictvi. Pred-
stavuji zisk, ktery vlastnikovi podniku unikl, protoZe nevyuZil jinou podnikatelskou prileZitost.
Také proto se oznacuji jako naklady uslé prileZitosti, nebot unikly zisk je vtomto pohledu povazo-
van za naklad. V ekonomii jsou tyto naklady vymezeny pouze obecné, na druhou stranu se v pod-
nikovém hospodatstvi autofi zcela neshodnou, jak je presné konstruovat a pocitat. NejCastéji se
k vyjadreni alternativnich ndkladl vyuzivaji priimérné vazené naklady kapitalu (WACC), kdy cena
za kapital pouzity k financovani podniku pifedstavuje minimalni zisk, ktery by mél byt podnikem
vyprodukovan. Takto konstruované alternativni ndklady predstavuji métitko zisku a vychazi ze
situace vlastniho podniku. Konstruovat alternativni naklady z jinych investi¢nich prilezitosti by
totiz bylo kviili jejich témér nekone¢nym moZnostem velmi obtiZné.

Pfi vypoctu alternativnich nakladii se nejvice diskusi vede nad konstrukci nakladl vlastniho
kapitalu. V textu jsou predstaveny dvé nejpouzivanéjsi koncepce jejich vypoctu (jedna ve svété
a druha v CR). Z téchto konstrukei je ziejmé, Ze naklady vlastniho kapitélu, ev. alternativni nakla-
dy, predstavuji podnikatelské riziko. Jinymi slovy jsou tyto naklady hodnotovym vyjadienim rizik,
ktera podnik podstupuje pri své podnikatelské ¢innosti.

Ukazatel EVA, ktery je pocitan s vyuzitim alternativnich naklad, neni ekonomickou ptidanou
hodnotou, jak by se z nazvu mohlo zdat. Tento ukazatel je ekonomickym ziskem, tzn. i€etnim
ziskem po odecteni alternativnich nakladl. Tak jako lze rizné konstruovat alternativni naklady;,
stejné riizné lze konstruovat i ukazatel EVA. Rizné konstrukce ukazatele EVA pak maji riiznou vy-
povidaci hodnotu. V textu jsou predstaveny dvé odliSné koncepce vypoctu a jsou objasnény také
jejich odliSnosti ve vypovidaci schopnosti.

Souhrnné modely (bonitni a bankrotni) jsou schopny komplexné zhodnotit finan¢ni vykon-
nost podniku a navic ji vyjadrit jedinym ¢islem. Diky tomu, Ze obsahuji nékolik riiznych ukazatel,
naznacuji vzdjemné vazby a zejména oblasti v podniku, které jsou bezproblémové, nebo které
naopak problémové jsou. V tomto sméru se tak podobaji pyramidovym rozkladiim. Zatazeni jed-
notlivych ukazateli do modelu a stanoveni vzajemnych vazeb ukazatelli probiha s vyuZitim statis-

tickych metod (predevsim diskriminacni analyzy). (Na rozdil od pyramidovych rozkladi, kde si
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ukazatele vybira finan¢ni manazer a vazby mezi ukazateli hleda v podstaté rucné s vyuzitim za-
kladnich matematickych operaci.) PrestoZe je ke konstrukci modelii vyuZito statistickych metod,
kvili fadé omezeni prijatych pri tvorbé modelu se nedoporucuje jejich samostatné pouZzivani ke
stanoveni finan¢ni vykonnosti podniku.

Souhrnnymi modely, resp. spiSe metodami hodnoceni vykonnosti, jsou také rating a scoring.
Scoring je v podstaté synonymem pro bonitni (bankrotni) modely, nebot’ posuzuje finan¢ni vy-
konnost podniku kvantitativné. Rating naopak vyuZziva k hodnoceni podnikli kombinaci kvanti-
tativnich a kvalitativnich dat. Cilem ratingu je vSak opét zjisténi (financni) vykonnosti podniku.
Rating je oproti ostatnim typl modelli a metod sloZitéjsi, podrobné;jsi, komplexnéjsi a na realizaci
také obtiZnéjsi a drazsi. Vypovidaci schopnost ratingu je vSak vyssi a rating l1ze (na rozdil od jinych,

vySe uvedenych modelli a metod) pouZivat také samostatné k hodnoceni podniku.
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Priloha €. 2: Vertikalni analyza rozvahy

2015 2014 2013 2012
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 76,07 75,69 77,69 | 75,76
Dlouhodoby nehmotny majetek 8,26 7,63 6,09 6,16
Zfizovaci vydaje 0,00 0,00 0,00 0,02
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,01 0,00 0,01 0,00
Software 4,71 0,36 0,81 1,32
Ocenitelna prava 2,87 3,01 3,22 3,01
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,06 0,08 0,10 0,04
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0,61 417 1,94 1,76
Dlouhodoby hmotny majetek 67,74 67,99 71,53 | 69,54
Pozemky 1,93 1,87 1,91 1,76
Stavby 24,00 22,60 23,56 | 2217
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 36,34 35,13 35,61 33,47
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,03 0,03 0,03 0,02
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 1,36 2,01 1,565 1,59
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,22 0,11 0,03 0,01
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 3,86 6,24 8,85 10,51
Dlouhodoby finan&ni majetek 0,07 0,07 0,07 0,07
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,00 0,00 0,00 0,00
Podily v u¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0,07 0,07 0,07 0,00
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00 0,00 0,00 0,07
Obézna aktiva 17,32 17,89 15,99 17,94
Zasoby 7,51 6,84 10,18 9,91
Material 3,33 2,99 6,15 5,86
Nedokon&ena vyroba a polotovary 2,91 2,87 2,92 2,96
Vyrobky 1,19 0,94 0,99 0,84
Zbozi 0,08 0,04 0,12 0,26
Kratkodobé pohledavky 9,48 10,67 5,60 7,76
Pohledavky z obchodnich vztah 8,34 8,18 4,31 6,12
Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 0,00 0,04 0,01 0,50
Stat - dariové pohledavky 0,00 0,14 0,00 0,12
Ostatni poskytnuté zalohy 0,24 0,21 0,35 0,26
Dohadné uéty aktivni 0,81 113 0,65 0,54
Jiné pohledavky 0,10 0,97 0,28 0,23
Kratkodoby finanéni majetek 0,33 0,39 0,21 0,27
Penize 0,32 0,37 0,20 0,23
Usty v bankach 0,01 0,02 0,01 0,04
Casové rozligeni 6,61 6,41 6,32 6,29
Naklady pfistich obdobi 6,61 6,41 6,32 6,29
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PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 33,39 35,94 37,66 34,10
Zakladni kapital 13,47 13,06 13,23 | 12,23
Kapitalové fondy celkem -0,05 2,63 2,04 1,91
Emisni azio 0,00 0,59 0,60 0,56
Ostatni kapitalové fondy 0,00 0,06 0,06 0,06
Ocernovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki -0,05 0,74 0,13 0,14
Oceriovaci rozdily z precenéni pfi pfeménéach 0,00 1,23 1,25 1,16
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,00 0,00 2,72 2,51
Zakonny rezervni fond 0,00 0,00 2,72 2,51
Vysledek hospodaFeni minulych let 0,07 1,565 0,08 0,23
Nerozdéleny zisk minulych let 0,07 2,70 0,08 0,23
Jiny vysledek hospodareni minulych let 0,00 -1,16 0,00 0,00
Vysledek hospodareni bézného tucetniho obdobi (+/-) 19,91 18,70 19,69 17,22
Cizi zdroje 66,59 64,05 62,34 | 65,87
Rezervy 1,72 1,97 2,66 1,69
Rezerva na dan z pfijm{ 0,00 0,00 0,93 0,00
Ostatni rezervy 1,72 1,97 1,73 1,59
Dlouhodobé zavazky 32,77 32,26 33,97 7,46
Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 26,94 0,00 26,46 0,00
Jiné dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,86 0,95
Odlozeny darfovy zavazek 5,83 6,13 6,65 6,51
Kratkodobé zavazky 32,08 29,60 25,70 | 56,83
Zavazky z obchodnich vztahl 10,83 8,74 5,84 6,09
Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 3,74 2,34 715 | 38,54
Zavazky ke spolec¢nikdm, ¢lenlim druzstva a k G¢astnik(im sdruzeni 0,00 0,00 0,00 0,06
Zavazky k zaméstnanclm 0,49 0,42 0,38 0,35
Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 0,28 0,24 0,22 0,20
Stat - danové zavazky a dotace 3,33 3,37 2,77 2,54
Kratkodobé pfijaté zalohy 7,53 7,37 5,66 5,04
Dohadné ucéty pasivni 5,66 7,00 3,63 3,94
Jiné zavazky 0,16 0,12 0,17 0,07
Bankovni avéry a vypomoci 0,02 0,23 0,00 0,00
Kratkodobé bankovni uvéry 0,02 0,23 0,00 0,00
Casové rozlieni 0,01 0,01 0,01 0,03
Vydaje pfistich obdobi 0,01 0,01 0,01 0,03
Vynosy priStich obdobi 0,01 0,00 0,00 0,00
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Pf¥iloha €. 4: Vertikalni analyza vykazu ziska a ztrat

2015 2014 2013 2012
Trzby za prodej zbozi I 0,70 0,47 2,34 3,37
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi A. 0,33 0,33 1,28 1,89
Obchodni marze + 0,36 0,13 1,07 1,49
Vykony Il. 96,00 95,87 95,57 96,65
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 1. 95,05 93,53 93,20 94,18
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1.2. 0,30 0,16 0,10 -0,09
Aktivace 11.3. 0,65 2,18 2,26 2,57
Vykonova spotfeba B. 52,32 52,63 50,13 50,61
Spotfeba materialu a energie B.1. 22,66 22,66 22,63 22,12
Sluzby B.2. 29,66 29,87 27,50 28,49
Pfidana hodnota + 44,05 43,48 46,51 47,53
Osobni naklady C. 10,55 10,03 9,50 10,04
Mzdové naklady C.1. 7,65 7,26 6,82 7,24
Néaklady na socialni zabezped&eni a zdravotni pojisténi C.3. 2,45 2,37 2,25 2,35
Socialni naklady C.4. 0,45 0,39 0,43 0,45
Dané a poplatky D. 0,30 0,23 0,22 0,23
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku E. 9,96 10,08 9,97 9,97
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu Il. 0,64 0,78 0,46 0,46
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1.1, 0,29 0,47 0,18 0,11
Trzby z prodeje materialu 1.2. 0,34 0,30 0,28 0,35
gt:rs],;e:g(r(i)é:/li cena prodaného dlouhodobého majetku E 048 072 0,51 0,49
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku F1. 0,14 0,41 0,20 0,12
Prodany material F.2. 0,34 0,31 0,31 0,37
e oo VPO el [ 6| ozs | oas | -0z | oas
Jiné provozni vynosy IV. 1,90 1,77 1,08 0,71
Jiné provozni naklady H. 1,06 0,83 1,20 1,62
Provozni vysledek hospodareni * 24,49 23,89 26,97 25,89
Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivat( IX. 0,60 0,80 0,08 0,15
Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatl L. 0,05 0,18 0,06 0,04
gg:ggt? stavu rezerv a opravnych polozek ve finan&ni M. ~0,01 0,00 0,00 ~0,01
Vynosové uroky X. 0,01 0,00 0,00 0,00
Nakladové aroky N. 0,75 0,76 0,87 0,89
Ostatni finanéni vynosy XI. 0,15 0,32 0,47 0,46
Ostatni finan¢ni naklady 0. 0,01 0,35 0,31 0,48
Finan¢ni vysledek hospodareni * -0,03 -0,17 -0,70 -0,79
Dan z pfijmu za béznou &innost Q. 4,85 4,40 4,92 4,80
splatna za béz. ¢innost Q.. 5,16 5,00 5,38 5,25
odlozené za béz. ¢innost Q.2. -0,31 -0,59 -0,46 -0,45
Vysledek hospodareni za béznou ginnost *x 19,60 19,31 21,35 20,30
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (+/-) i 19,60 19,31 21,35 20,30
Hospodarsky vysledek pfed zdanénim 24,46 23,72 26,27 25,10
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Priloha €. 5: Rozvaha podniku z roku 2016

AKTIVA CELKEM 15 766 000
Pohledavky za upsany zakladni kapital A.

Dlouhodoby majetek B. 10778 000
Dlouhodoby nehmotny majetek B.l. 1087000
Dlouhodoby hmotny majetek B.1I. 9680000
Dlouhodoby finan&ni majetek B.IIL 11 000
Obézna aktiva C. 3982000
Zasoby C.l. 1134 000
Pohledavky 2522000
Dlouhodobé pohledavky C.IL

Kratkodobé pohledavky C.11. 2522 000
Kratkodoby finan&ni majetek C.IV.

Penézni prostfedky 326 000
Casové rozligeni D. 1006 000
PASIVA CELKEM 15 766 000
Vlastni kapital A. 5881 000
Zakladni kapital Al 2000000
Kapitalové fondy celkem ALll 3000
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku Al

Vysledek hospodareni minulych let A.lV. 11 000
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) AV. 3867000
Rozhodnuto o zalohach na podilu na zisku AV.2.

Cizi zdroje B. 9884 000
Rezervy B.I. 515 000
Zavazky 9369000
Dlouhodobé zavazky B.II. 4802000
Kratkodobé zavazky B.1II. 4 567 000
Casové rozligeni C. 1 000
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B.II
B.III
C.II
C.III
C.IV
A.II
A.III
A.IV
B.II
B.III

Pf¥iloha €. 6: Vykaz ziskl a ztrat podniku z roku 2016

Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb I.1. 14 592 000
Trzby za prodej zbozi I 298 000
Vykonova spotieba B. 7 636 000
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti .2 -43 000
Aktivace 1.3. -74 000
Osobni naklady C. 1623 000
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku E. 1675000
Ostatni provozni vynosy 1 065 000
Ostatni provozni naklady 221 000
Provozni vysledek hospodareni * 4917 000
Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku VIL.

Prodané cenné papiry a podily J.

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku VIL3.

Naklady z finan¢niho majetku K.

Vynosové uroky X.

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti M.

Néakladové uroky N. 99 000
Ostatni finan&ni vynosy XI. 7000
Ostatni finan&ni naklady 0. 1000
Finan&ni vysledek hospodareni * -93 000
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 4 824 000
Dan z pfijmu za béznou ¢innost Q. 957 000
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost ** 3867 000
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim T.

Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi (+/-) Fk 3867 000
* Cisty obrat za Ugetni obdobi 15 962 000
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Priloha €. 7: Rozvaha podniku z roku 2012-2015

2015 2014 2013 2012
AKTIVA CELKEM 14850000 | 15312000 15115000 | 16350000
Dlouhodoby majetek B. 11 297 000 11 590 000 11 743000| 12387000
Dlouhodoby nehmotny majetek B.l. 1227000 1168 000 920 000 1007 000
Zfizovaci vydaje B.I.1. 0 4000
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje B.l.2. 1000 2000 0
Software B.l.3. 700000 55000 123 000 216 000
Ocenitelna prava B.l.4. 426 000 461 000 487 000 492 000
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek B.1.6. 9000 13 000 15000 7000
r'\r'](:?eotzcl’(néeny dlouhodoby nehmotny B.L7. 91 000 639 000 293000 288000
Dlouhodoby hmotny majetek B.II. 10059 000| 10411000 10812000 | 11369 000
Pozemky B.II1. 287 000 287 000 288000 287000
Stavby B.II.2. 3564 000 3461 000 3561 000 3625000
rsnaorcif[’;:;tcéécr?()v”é véci a soubory B.II.3. 5397000| 5379000 5382000| 5472000
Jiny dlouhodoby hmotny majetek B.1l.6. 4000 4000 4000 4000
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek | B.1.7. 202 000 308 000 235000 260 000
E:;?Q’;Em‘é zalohy na dlouhodoby hmotny | 5 |, o 32000 17 000 5 000 2000
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku B.1l.9. 573000 955 000 1337000 1719 000
Dlouhodoby finan&ni majetek B.11I. 11 000 11 000 11 000 11 000
Eggg{a\;nuyérst\%szrfdnOtkéCh pod B.lII.2. 11 000 11 000 11 000 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily | B.IIL.3. 0 11 000
Obézna aktiva C. 2572000 2 740 000 2417000 2934 000
Zasoby C.l. 1115000 1047 000 1538000 1621 000
Material C.l1. 495 000 458 000 929 000 958 000
Nedokon¢ena vyroba a polotovary C.l.2. 432 000 439 000 441 000 484 000
Vyrobky C.lL.3. 176 000 144 000 150 000 137 000
Zbozi C.l.5. 12 000 6 000 18 000 42 000
Kratkodobé pohledavky C.III. 1408 000 1634000 847 000 1269 000
Pohledavky z obchodnich vztah C.lI1. 1238000 1252 000 652 000 1 000000
\Ijl?vh;i?évkyv podnicich s rozhodujicim Clllo. 6000 1000 81000
Stat - danové pohledavky C.l.6. 22000 0 20000
Ostatni poskytnuté zalohy C.IL7. 35 000 32000 53000 43000
Dohadné ucéty aktivni C.lIL.8. 120 000 173 000 98 000 88000
Jiné pohledavky C.1L.9. 15 000 149 000 43000 37 000
Kratkodoby finanéni majetek C.IV. 49 000 59 000 32000 44000
Penize C.Iv1. 48 000 56 000 30000 38000
Uéty v bankach C.Iv.2. 1000 3000 2000 6000
Casové rozligeni D. 981 000 982 000 955 000 1029 000
Naklady pfistich obdobi D.11. 981 000 982 000 955 000 1029 000
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B.II
B.II
B.II
B.II
B.II
B.II
B.II
B.II
B.III
B.III
B.III
C.III
C.III
C.III
C.III
C.III
C.III
C.III
C.IV
C.IV
C.IV

PASIVA CELKEM 14 850 000 15312 000 15115000 | 16 350000
Vlastni kapital A. 4959 000 5503 000 5692 000 5575000
Zakladni kapital A.l 2000000 2000000 2000000 2000000
Zakladni kapital Al 2000000 2000000 2000000 2000000
Kapitalové fondy celkem Alll. -8 000 402 000 308 000 312 000
Emisni azio Al 91 000 91 000 91 000
Ostatni kapitalové fondy All.2. 9000 9000 9000
S(Z’g\r;':z‘fac frozdily z precenéni majetku AL3. ~8000 113000 19 000 23000
S;; er;'gxzerOZd"y Z preceneni pri A.ll4. 189 000 189 000 189 000
E)iz(;e;\;r;i;%r;iy, nedélitelny fond a ostatni Al 411 000 411 000
Zakonny rezervni fond AllllA, 411 000 411 000
Vysledek hospodareni minulych let A.lV. 10000 237000 12 000 37000
Nerozdéleny zisk minulych let A.IV.1. 10 000 414 000 12 000 37000
Jiny vysledek hospodareni minulych let A.IV.3. -177 000
nglss.’e(li /rl‘)’SPOdaFen" bézného ucetniho | 5\, 2957000 2864000 2961000 2815000
Cizi zdroje B. 9889 000 9808 000 9422000 10770000
Rezervy B.l. 256 000 301 000 402 000 260 000
Rezerva na dan z pfijm{ B.1.3. 141 000 0
Ostatni rezervy B.l.4. 256 000 301 000 261 000 260 000
Dlouhodobé zavazky B.II. 4 866 000 4939 000 5135 000 1219000
Zavazky z obchodnich vztaht B.II.1. 4000000 0 0
Zavazky k podnikdm s rozhodujicim vlivem | B.1l.2. 4000 000 4000 000 0
Jiné dlouhodobé zavazky B.1l.9. 130 000 155 000
Odlozeny dariovy zavazek B.Il.10. 866 000 939 000 1005 000 1064 000
Kratkodobé zavazky B.11I. 4764 000 4533000 3885000 9291000
Zavazky z obchodnich vztahl B.IIL1. 1608000| 1338000 883000 995 000
Zavazky k podniklm s rozhodujicim vlivem | B.IIl.2. 556 000 358 000 1080 000 6 301 000
o o
Zavazky k zaméstnanclm B.I1I.5. 73000 65 000 57 000 58 000
ii‘éﬁ;tﬁfﬁ;g;’;‘gg%fabeZpeéem B.IIL6. 41000 36 000 33000 32 000
Stat - danové zavazky a dotace B.III.7. 495 000 516 000 418 000 416 000
Kratkodobé pfijaté zalohy B.III.8. 1118 000 1129 000 855 000 824 000
Dohadné ucéty pasivni B.111.10. 840000| 1072000 533000 645 000
Jiné zavazky B.II.11. 24000 19 000 26 000 11 000
Bankovni Gvéry a vypomoci B.IV. 3000 35000 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry B.IV.2. 3000 35000 0 0
Casové rozligeni C. 2000 1000 1000 5000
Vydaje pfistich obdobi C.11. 1000 1000 1000 5000
Vynosy pfFiStich obdobi C.l.2. 1000 0 0
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A.II
A.II
A.II
A.II
A.III
A.III
A.IV
A.IV
A.IV
B.II
B.II
B.II
B.II
B.II
B.III
B.III
B.III
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B.III
B.III
B.III
B.IV
B.IV

Pf¥iloha €. 8: Vykaz ziskUl a ztrat z roku 2012-2015

2015 2014 2013 2012
Trzby za prodej zbozi l. 105 000 69 000 325000 468 000
Naklady vynalozené na prodané zbozi A. 50 000 49 000 177 000 262 000
Obchodni marze + 55 000 20 000 148 000 206 000
Vykony Il. 14 481 000 14216 000 13252 000 | 13403 000
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb II.1. | 14338000 13 869 000 12924 000 | 13060 000
Zména stavu zasob vlastni innosti I.2. 45 000 24000 14000 -13 000
Aktivace 1.3. 98 000 323000 314 000 356 000
Vykonova spotieba B. 7892 000 7789 000 6951000 7018000
Spotfeba materialu a energie B.1. | 3418000| 3360000| 3138000 3067000
Sluzby B.2. 4 474 000 4 429 000 3813000| 3951000
Pfidana hodnota + 6 644 000 6447 000 6449000| 6591000
Osobni naklady C. 1592000 1487000 1317000| 1392000
Mzdové naklady C.1. | 1154000| 1077000 946 000 | 1004000
glgli(é?gzina socialni zabezped&eni a zdravotni Ca. 370 000 352 000 312 000 396 000
Socialni naklady C.a. 68 000 58 000 59000 62 000
Dané a poplatky D. 46 000 34 000 31 000 32000
22?;fzudlouhodobého nehmotného a hmotného E 1 502 000 1 495 000 1383000| 1382000
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu | Ill. 96 000 115 000 64 000 64 000
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1. 44000 70000 25000 15000
Trzby z prodeje materialu ln.2. 52 000 45 000 39000 49 000
if:Ts];at';I??é:/li cena prodaného dlouhodobého majetku E 79 000 107 000 71 000 68000
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku | F.1. 21000 61000 28 000 17 000
Prodany material F.2. 51 000 46 000 43000 51 000
e er oo || o0 a0 45000 asooo
Jiné provozni vynosy V. 287000 262 000 150 000 99 000
Jiné provozni naklady H. 160 000 123 000 166 000 224 000
Provozni vysledek hospodareni * 3694 000 3542000 3740000| 3590000
Vlynosy z pifecenéni cennych papirl a derivatd IX. 91 000 119 000 11 000 21 000
Naklady z pfecenéni cennych papird a derivat( L. 7000 27000 9000 6 000
imj;\teil stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni M. 1000 0 1000
Vynosové uroky X. 2000 0 0
Nakladové aroky N. 113000 113000 121 000 123 000
Ostatni finanéni vynosy XI. 22 000 48 000 65 000 64 000
Ostatni finan&ni néklady 0. 1000 52 000 43000 66 000
Finanéni vysledek hospodareni * -5000 -25000 -97000| -109 000
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Dan z pfijmu za béznou ¢innost Q. 732 000 653 000 682 000 666 000
splatna za béz. ¢innost Q.. 779 000 741 000 746 000 728 000
odloZzen4 za bé&z. €innost Q.2. -47 000 -88 000 -64 000 -62 000
Vysledek hospodareni za béznou ginnost *k 2957 000 2864 000 2961000| 2815000
Vysledek hospodareni za ic¢etni obdobi (+/-) e 2957 000 2864 000 2961000| 2815000
Hospodarsky vysledek pred zdanénim 3689 000 3517 000 3643000 | 3481000
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