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Financni analyza ll.

Pomerove ukazatele likvidity, aktivity, zadluzenosti, moderni metody hodnoceni
finan¢ni situace podniku

1 Martina Sponerova




Analyza pomérovych ukazatelu

= Pomérové ukazatele predstavuji podil dvou polozek uéetnich vykazu.

= Navazuji na horizontalni a vertikalni analyzu a pomahaji nam vytvorit si

pomerne rychly a spolehlivy obraz o hospodareni podniku.

» PocCitaji pouze s daty, které jsou verejne dostupné ze zakladnich ucetnich

vykazl a poskytuji moznost srovnani s konkurenénimi podniky. Proto se

jedna o velmi oblibené ukazatele pri hodnoceni vykonnosti podniku.
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Analyza pomérovych ukazatelu

* Pomérové ukazatele vsak neposkytuji komplexni obraz o hospodareni firmy a
nemely by byt koneCnym bodem analyzy.
= \/ysledky pomérovych ukazatell je vhodné pouzit pro dalSi rozbor a zaméfit

se vice do hloubky na identifikované potencionalné problémové oblasti.
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Analyza pomérovych ukazatelu

» Ukazatele rentability
= Ukazatele likvidity
» Ukazatele zadluzenosti

» Ukazatele aktivity

m=

O
o=
= -




Ukazatele likvidity

= Likvidita pfedstavuje schopnost firmy dostat svym zavazkum.

= Likvidnost znamena, jak rychle je podnik schopen premeénit sva aktiva na
penize.

= Ukazatele likvidity porovnavaji to, co je mozno uhradit s tim, co je nutno

uhradit, tedy zda je podnik schopen plnit své povinnosti vici véfitelum.
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Ukazatele likvidity

=Rizeni likvidity je velmi dlezité, protoze pro management predstavuje

dostateCna likvidita nejen snizeni rizika, ale také volné prostredky, které

mohou byt pouzity pro prilezitostne investice.

*Pro vlastniky vSak finanCni prostredky vazané v kratkodobych aktivech

znamenaji nizSi zhodnoceni. Podnik se tedy musi snazit dosahnout stavu,

kdy zhodnoceni prostfedki bude maximalni, a pfitom likvidita bude

dostacuijici.
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Ukazatele likvidity

*\V praxi se nejcasteji uplatnuji tfi ukazatele, které jsou odstupnovany podle
miry likvidy, kterou vyjadruiji:

= Bézna likvidita

* Pohotova likvidita

= Okamzita likvidita - solventnost
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Ukazatele likvidity

= Bézna likvidita (Working Capital Ratio, Current Ratio),
= oznaCovana takeé jako likvidita 3. stupné
Bézna likvidita = Obézna aktiva/KTD zavazky

= Bézna likvidita udava, kolikrat je schopen podnik uspokojit sveé veritele, kdyby proménil
vesSkera OA v hotovost.

= Plati, ze Cim vySSi je hodnota ukazatele, tim ma podnik vySSi schopnost dostat svym
zavazkum.

= DoporuCena uroven ukazatele je v pasmu 1,5 — 2,5, konkrétni hodnota vsak zavisi na oboru

podnikani a vyvoji ekonomického cyklu.
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Ukazatele likvidity

» Pohotova likvidita (Quick Ratio, Acid Test, likvidita 2. stupné)

= vyluCuje z obéznych aktiv zasoby, jejich nejméné likvidni slozku. Jedna se tedy o pomér

obéznych aktiv snizenych o zasoby a kratkodobych zavazki.

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby)/KTD zavazky

» Doporu€¢ené hodnoty jsou v rozmezi 1 — 1,5, pfiCemz jako optimum je uvadéna hodnota 1,0.

Vysoké hodnoty jsou pfiznivé z hlediska véfitelt, ale nevyhodné z hlediska podnikové

rentability.
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Ukazatele likvidity

= Okamzita likvidita (Cash Ratio, likvidita 1. stupné)

= hodnoti likviditu podniku nejpfisnéji, poméruje pouze nejlikvidnéjsi €¢ast obéznych aktiv

s kratkodobymi zavazky.

Okamzita likvidita = Penézni prostiedky/KTD zavazky

= Vyjadfuje okamzitou schopnost podniku uhradit ur€itou vysi béznych zavazku

» Do kratkodobého finanéniho majetku spada hotovost, prostfedky na béznych uctech,

smeénky, Seky a kratkodobé cenné papiry. Doporuceny interval hodnot je 0,2 — 0,5.
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Ukazatele zadluzenosti

» Ukazatele zadluzenosti ukazuji, jak moc podnik vyuziva cizi zdroje, tedy jak

moc je zadluzen.

» Zadluzeni muze podniku do urcCité miry snizit prumérné naklady na kapital,
nez kdyby pouzival pouze vlastni zdroje (ty jsou pro podnik nejdrazsi, protoze

vlastnici jsou vystaveni vétSimu riziku nez véritelé).
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Ukazatele zadluzenosti

» Zadluzenost tedy nemusi nezbytne znamenat negativni dopad na podnik.
Pokud je v8ak podnik zadluzen pfilis, dojde k opétovnému narustu

pramérnych nakladu na kapital a zadluzenost je potreba snizit.

» Ukazatele zadluzenosti tedy poskytuji cenné informace o tom, co by mel
podnik udélat, aby se priblizil vhodnému slozeni sve kapitalové struktury a

maximalizoval tak hodnotu podniku.
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Ukazatele zadluzenosti

sUkazatel celkové zadluzenosti
sMira zadluzenosti
=*Financ¢ni paka

=Ukazatel urokového kryti
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Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost (Debt Ratio),

»nazyvana také véfitelskym rizikem, je podilem cizich zdroju na celkovych
dosahuje.

= Optimalni hodnota zavisi na odvétvi, ve kterém podnik pusobi, a také na jeho
schopnosti hradit uroky.

Celkova zadluzenost = Cizi zdroje/Aktiva * 100
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Ukazatele zadluzenosti

Mira zadluzenosti
= ukazatel pomeruje cizi a vlastni kapital.
= Pro jeho posuzovani je dulezity jeho ¢asovy vyvoj, zda se podil cizich zdroju
Zvysuje, Ci snizuje.
= Ukazatel signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohroZeny naroky véfitelu.
Cizi zdroje

Mira zadluzenosti = -—-——---ermeeeme
Vlastni kapital
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Ukazatele zadluzenosti

Financni paka
= efekt zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitalu v kapitalové strukture

podniku:

Je-li urokova mira nizsi nez vynosnost aktiv, potom pouziti ciziho kapitalu zvysuje

vynosnost vlastniho kapitalu.

Finanéni paka = Aktiva/Vlastni kapital
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Ukazatele zadluzenosti

Urokové kryti (Interest Coverage)

= pomér zisku pfed uroky a zdanénim a nakladovych urokd.

Urokové kryti = EBIT/nakladové Groky

= Charakterizuje schopnost podniku tvofit zdroje na uhradu uroku. Akcionafe informuje o tom,
zda je podnik schopen platit uroky z dluhu a véfitele informuje o mife zajisténi jejich
pohledavek.

= Cim vy3sSich hodnot ukazatel dosahuje, tim vy33si je schopnost spoleénosti splacet droky.
DoporuCena hodnota je udavana v rozmezi 3—-6, za optimum je povazovana hodnota 8 a

vice. Pod hranici 3 jsou na misté obavy o schopnost spoleCnosti obsluhovat své diuhy.
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Ukazatele aktivity

» Ukazatele aktivity odpovidaji na otazku, jak dobre vyuziva podnik sva aktiva.

= Pokud ma podnik nadbytek aktiv, znamena to, ze ma i zbyteCné vysoké
naklady.

= Opacné, pokud ma podnik pfilis§ malo aktiv, muze to pro néj znamenat uslé

prilezitosti a nizké vynosy.
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Ukazatele aktivity

= Ukazatele aktivity |1ze vyjadrit bud jako dobu obratu nebo jako rychlost obratu.

* Doba obratu je charakterizovana jako doba, za kterou se jednotlivé polozky

aktiv premeni na penize. Doba obratu proto byva vyjadrena pocCtem dni.

* Rychlost obratu vystihuje, kolikrat jsou aktiva preménéna béhem urceného
obdobi. Timto obdobim byva vétSinou jeden rok. Obecné plati, ze Cim je

rychlost obratu nizsi, tim je poCet dni potrebny k premene vyssi.
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Ukazatele aktivity

*Rychlost obratu celkovych aktiv (Total Assets Turnover)
*Doba obratu zasob (Days Sales of Inventory)
*Doba obratu pohledavek (Days Receivable Outstanding)

*Doba obratu zavazkul (Days Payable Outstanding)
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Ukazatele aktivity

Rychlost obratu celkovych aktiv (Total Assets Turnover)

= univerzalni ukazatel, ktery méfi efektivnost nakladani s aktivy podniku. Spolu s ukazatelem
ziskové marze a financni paky ma urcujici vliv na rentabilitu celkového kapitalu.
= Udava, kolikrat se aktiva obrati v trzbach za jeden rok.
= Jedna se tedy o pomér trzeb a celkovych aktiv. Cim vy$sich hodnot dosahuje, tim pro podnik
lépe. Optimalni hodnoty ukazatele se liSi v zavislosti na odvétvi, minimalni doporuena uroven
je obecne uvadéna ve vysi 1.

Rychlost obratu aktiv = Trzby/Aktiva
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Ukazatele aktivity

Doba obratu zasob (Days Sales of Inventory)

= uydava pocet dni, po které jsou aktiva vazana ve formé zasob, resp. za kolik

dni dojde k uhrazeni zasob z dosahovanych trzeb.

Doba obratu zasob = (Zasoby/Trzby) * 360
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Ukazatele aktivity

Doba obratu pohledavek (Days Receivable Outstanding)
= \Vypovida o pocCtu dni, za které se pohledavky premeni na penezni
prostredky, resp. o dobé€, za niz byly pohledavky v priméru uhrazovany (tzv.

prumeérné inkasni obdobi).

LI A4y 4

Doba obratu pohledavek = (KTD pohledavky z obchodniho styku/Trzby) * 360
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Ukazatele aktivity

Doba obratu zavazku (Days Payable Outstanding)

= ydava, za jakou dobu jsou v priméru zavazky podniku uhrazovany.
= Optimalni je zvySovani doby splatnosti zavazku (a snizovani rychlosti jejich
obratu), nebot' tak dochazi k prodlouzeni doby, po kterou je Cerpan obchodni

uveér, a podnik tak muze ziskat levny zdroj financovani.

Doba obratu zavazkl = (KTD zavazky z obchodniho styku/Trzby) * 360
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Souhrnné indexy hodnoceni

=\Vytvafi souhrnnou charakteristiku celkové financné-ekonomické situace

podniku pomoci jednoho Cisla.
» NizSi vypovidaci schopnost nez podrobna finan€ni analyza
» Rychlé, globalni srovnani fady podniku

* Orientacni podklad pro hodnoceni
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Souhrnné indexy hodnoceni

= Ugelové vybrané skupiny ukazateld, jejichz cilem je pfedpovédét finanéni situaci.
= Bankrotni modely, které odpovidaji na otazku, zda je podnik ohroZen bankrotem
=Altmanovo Z-scoére
«Model IN
= Bonitni modely, které bodovym ohodnocenim stanovuji bonitu podniku

=Kralickiv Quicktest
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Altmanovo Z-score

_ = Soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazatell, jimz je pfifazena ruzna vaha

» Z19g3 = (0,717 x X; ) + (0,847 x X,) + (3,107 x X3) + (0,42 x X,) + (0,998 x Xc<)
Kde:

X1 = CPK/A

X2 = Nerozdéleny zisk/A Interpretace:

X3 = EBIT/A Z-score > 2,9 pasmo prosperity

X4 = VK/CZ 1,2 < Z-score < 2,9 pasmo 3edé zony

X5 = Trzby/A Z-score < 1,2 pasmo bankrotu
MUNI
ECON
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Model IN — Index divéryhodnosti

_®»Model byl zpracovan manzely Neumaierovymi s cilem vyhodnotit zdravi €eskych firem v

ceském prostfedi. Tri verze IN97, IN99, INO5.

INO5 = (0,13xX,) + (0,04xX,) + (3,97xX3) + (0,21xX ) + (0,09xX5)

Kde:

X1 = A/CZ Interpretace:

X2 = EBIT/Urokové naklady INO5S > 1,77 podnik s pravdépodobnosti 67% tvori hodnotu

X3 = EBIT/A INO5 < 0,75 podnik spéje k bankrotu s 86% pravdépodobnosti

X4 = Trzby/A

X5 = 0A/KTD CZ
MUNI
ECON
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Kralickuv Quicktest

= Sklada se ze 4 rovnic, z nichz dvé hodnoti financni stabilitu a dvé vynosovou situaci firmy
= R1=VK/A

» R2 = (CZ — penézni prostifedky)/provozni cash flow

= R3 = EBIT/A

= R4 = provozni cash flow/trzby

= K vysledkiim se pfifadi bodové hodnoceni dle tabulky:

0,1-0,2 0,2-0,3

<3 3-5 5-12 12 -30 > 30
<0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
<0 0-0,05 0,056-0,08 0,08-0,1 >0,1
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Kralickuv Quicktest

* Hodnoceni je provedeno ve tfech krocich:
= Zhodnotime finan¢ni stabilitu (souCet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2)
= Zhodnotime vynosovou situaci (soucCet bodové hodnoty R3 a R4 déleny 2)
= Nasledné zhodnotime financ¢ni situaci jako celek (sou€et bodové hodnoty financni stability

a vynosove situace déleny 2)

= Interpretace
* Hodnoty > 3 = bonitni podnik
* Hodnoty v intervalu 1 — 3 = Seda zb6na

= Hodnoty < 1 signalizuji potiZze ve finan¢nim hospodareni

—
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Vykonnost podniku

Historicky vyvoj méreni vykonnosti podniku:

» 1. generace — Ziskova marze (zisk / trzby)

= 2. generace — Rust zisku = maximalizace zisku (80. léta)

= 3. generace — Vynosnost kapitalu = ROE, ROI, ROCE (90. léta)

=4. generace — Tvorba hodnoty pro vilastniky = EVA (souCasnost)
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Tradicni ukazatele mereni vykonnosti podniku:

= vychazeji zejména z maximalizace zisku jako zakladniho cile podnikani

» ukazatele zisku a rentability je nutneé doplnit o dalsi ukazatele

=zna¢né mnozstvi ukazatelu

= moznost ovlivnéni pomoci ucetnich postupu

= nezohlednuji casovou hodnotu penéz a riziko investoru

» néktera aktiva, resp. zdroje jejich kryti jsou vyuzivana, ale nejsou v
ukazatelich zahrnuta (majetek v leasingu, aktiva ve vilastnictvi podnikatele,

zameéstnancu...)
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Moderni ukazatele mereni vykonnosti podniku:

" snazi se o propojeni vsech Cinnosti v podniku i lidi uCastnicich se
podnikovych procesu, tak aby byla zvySena hodnota vlozenych prostfedku
vlastniky

= orientuji se na rust hodnoty podniku

= meri vykonnost podniku z pohledu zvyseni jeho hodnoty pro viastniky

(zohlednuji koncepci fizeni hodnoty a ekonomicky zisk)
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Moderni ukazatele mereni vykonnosti podniku:

by meély splnovat tyto kritéria:

= umoznovat vyuzit co nejvice informaci z u€etnich udaju

» byt vhodné jak pro rizeni podniku, tak k jeho ocenovani

= vygenerovat konkrétni parametr, ktery by stanovil, zda podnik vytvari hodnotu
pro vlastniky

" mit co nejuzsi vazbu na cenu akcii podniku

» yuvazovat pouze hodnoty vytvarené provozni (hlavni) ¢innosti podniku
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

= je meritkem ekonomickeé vykonnosti podniku orientovanym na hodnoceni
rustu hodnoty spoleénosti,

= ukazatel EVA byl vytvoren v 90. letech spoleCnosti Stern Stewart & Co.,

= na rozdil od ukazatelu finanéni analyzy se neorientuje na ucetni ale na
ekonomicky zisk, ktery v sobé zahrnuje veskeré naklady v€etné nakladu na
investovany kapital, reflektuje tak i naklady obétované prilezitosti,

» ukazuje, jakou hodnotu podnik dokazal vytvorit svoji Cinnosti navic, nez by

I

% vlozeny kapital vydeélal jinde pri stejné rizikovosti. E x
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

= EVA (Economic Value Added) — ekonomicka pridana hodnota
EVA = NOPAT — WACC x C
alternativné:

NOPAT
EVA = c WACC | xC

Kde:

= NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni provozni ¢innosti po zdanéni
» C (Capital) = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi hlavni provozni ¢innosti podniku

» WACC (Weighted Average Cost of Capital) = prumérné vazené naklady kapitalu
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

= EVA méri to, jak podnik svoji Cinnosti prispél ke zvySeni nebo snizeni hodnoty pro své
vlastniky,

" je rozdilem mezi ziskem z hlavni provozni Cinnosti podniku a naklady na kapital,

= je-li EVA kladna, pak podnik tvofi hodnotu, pokud je EVA zaporna, podnik hodnotu ztraci,

= pii vypocCtu EVA je nezbytné proveést upravu vstupnich ucetnich dat, aby odpovidala

ekonomicke realité podniku.
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

= EVA je absolutnim ukazatelem, je tak ovliviiovan velikosti podniku, a proto jej nelze pfimo
vyuzit pro komparaci s ostatnimi podniky. Pro mezipodnikové srovnavani nebo pro
sledovani vyvoje v Case je mozné vyuzit relativni ukazatel tzv. hodnotového rozpéti (Value
Spread):

NOPAT
C

= vyraz NOPAT/C oznacuje rentabilitu Cistych operativnich aktiv (Return On Net Operating
Assets, RONA)

- | SRR [P DU AU .o NS [ AR AN - [ U S SO R R (-1 R -JO  GRPI U Pt P JSU [N 1 AU A [ [ R [

— WACC = RONA — WACC

Value Spread =

L.,
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

= NOPAT - Cisty zisk z provozni Cinnosti je zisk, ktery podnik vytvofil v souvislosti se svoji
hlavni Cinnosti po odecteni upravenych dani,

= pro jeho vypocCet je nutné proveést nékolik uprav vysledku hospodareni, aby zachycoval
skute¢ny ekonomicky pfinos podniku jeho vlastnikim,

= pfi upravach musi byt zajiStén soulad mezi Cistymi operaCnimi aktivy a Cistym operacnim

ziskem.
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

= NOPAT - muzeme vypocitat zjednodusenym zpusobem, a to z ukazatele EBIT
vynasobeného koeficientem (1-t), kde t je sazba dané z prijmu pravnickych osob:

NOPAT = EBIT X (1 —-1t)

—
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

= Kapital C predstavuje zpoplatnény kapital vlozeny investory a véfiteli do podniku. Tento
kapital financuje Cista operativni aktiva (Net Operating Assets, NOA), tedy aktiva slouzici
k hlavni provozni ¢innosti podniku. Kapital je obvykle poditan z udaju k po€atku sledovaného
obdobi.

= Pfi vypocCtu NOA je nutné provést nékolik uprav ucetnich dat, je tfreba vyloucit neoperativni
aktiva (napf. portfoliové finanCni investice, kratkodoby finanCni majetek, nedokoncCené
investice, nevyuzity majetek..), aktivovat v trznim ocenéni polozky, které v aktivech nejsou

v

vykazovany (napf. leasing, goodwill, naklady na vyzkum a vyvoj, na marketing,...) a snizit

U N
CO

pasiva o neuroceny cizi kapital (zejména kratkodobé zavazky)

|
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

» velikost investovaného kapitalu C Ize urcit dvéma zpusoby:
= prvni zpusob vychazi ze strany aktiv podle nasledujiciho vztahu:

C = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital
= Druhym zpusobem je vypocet z pasiv dle vztahu:
C = pasiva — kratkodobeé zavazky z obchodniho styku
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

= WACC - prumérné vazené naklady kapitalu, se vypocitaji pomoci vzorce:
D E

WACC=rd><E>< (1—t)+re><E

Kde:

» rd = naklad na cizi kapital (Cost of Debt)

= D = cizi uroCeny kapital (Debt)

= E = vlastni kapital (Equity)

» re = naklad na vlastni kapital (Cost of Equity), resp. oCekavana vynosnost vlastniho kapitalu

» C =kapital celkem (Capital)=D + E

» t=sazba dané z pfijmu pravnickych osob (Tax)

—
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

Vyhody EVA:

pomaha manazerim zlepSovat provozni, financni i investicni rozhodovani

vhodny nastroj pro fizeni firmy a pfijimani rozhodnuti

obsahuje v sobé vyjadfeni vSech cilu a ukolu finanéniho fizeni

je vhodna jako komunikacni nastroj (jednoduse ukazuje, kdy je podnik uspésny)

je vhodna jako metoda pro hodnoceni investiénich projektl a pfi ocefiovani podniku

vyuziva se i jako koncept odménovani a motivace manazerd i zaméstnancu
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EVA (Economic Value Added) — ekonomicka
pridana hodnota

Nevyhody EVA:
= potieba rozsahlych uprav ucetnich dat
= nevyhodou je také naroCnost vypoctu nakladl na kapital (pfedevsim viastniho)

= jedna o absolutni ukazatel, a proto jej nelze pfimo vyuzit pro komparaci s ostatnimi podniky

m =
o
O =
— ]




