3. PRISTUP FINANCNI ANALYZY ORIENTOVANY NA
EXTERNI UZIVATELE UCETNICH INFORMACI

Platebni schopnost podniku a analyza pracovniho kapitalu
Zakladni pojmy
Likvidita — okamzita schopnost podniku dostat svym zavazkiim
Solventnost — dlouhodoba likvidita
Likvidnost — schopnost majetku transformovat se na hotovost
Stupné likvidnosti (némecka praxe):
a) prostfedky 1. stupné — hotovost, bézny ucet, kratkodobé cenné papiry, atd.
b) prostiedky 2. stupn€ — pohledavky
c) prostiedky 3. stupné — zasoby

Moznosti tprav stupiiti likvidnosti v domécich podminkéch (pohledavky x zasoby).

Ukazatelé kryti aktiv (stupen kryti)
Zékladni pravidlo (ukazatel) — zlaté pravidlo financovani:

a) dlouhodoby majetek (stald aktiva a trvala slozka obéznych aktiv) — dlouhodobé zdroje
b) kratkodoby majetek (docasna slozka obéznych aktiv) — kratkodobé zdroje

stupen krvyti stalych aktiv vlastnim kapitdlem

= (vl. kapital / stala aktiva) * 100 = min 75 %

stupen krvti stalych aktiv dl. zdroji

= ((vl. kapital + dl. cizi zdroje) / stala aktiva)) * 100 = min 100 %

Standardy odpovidaji némecké praxi financovani s nulovym NWC (siln€ agresivni???).



Pomérové ukazatele likvidity

Likvidity »typické“ hodnoty

a) hotovostni (penézni) likvidita

pohotové penézni prostiedky
likvidital. stupné = 00000000 OoOOO
kratkodobé zavazky

varianta likvidity I. stupné

okamzita likvidita = financni majetek / okamzité splatné zavazky

b) pohotova likvidita (Acid Test Ratio)

pohotové penézni prostiedky + pohledavky
likviditall. stupné= D0 000000000000 0O0O0OO
kratkodobé zavazky

¢) bézna likvidita
obézny majetek celkem
likvidita Il stupné = OO0 O OO0 OO0
kratkodobé zavazky

min. 0,2

0,9-1,1
cca 1,-
2,-+25



3.1.4 Cisty pracovni kapital (Net Working Capital - NWC)
Ze dvou moznosti defini¢niho vztahu pro NWC dame piednost vyrazu

NWC = OA - kratkodoba pasiva

*  Pro NWC > 0 jde o konzervativni strategii financovani podniku

Je znazornéna ve schématu 3.1. V tomto piipadé je dlouhodobymi zdroji financovan i
kratkodoby majetek podniku, pficemz zdkladni kapitdl mé kryt aktiva pro dana obor
podnikéni "typickd" (jsou nejmén¢ likvidni). Tato situace je sice

- bezpecna (dostatek dlouhodobych zdrojii snizuje riziko nedostatku finan¢nich
zdrojli), na druhé stran¢ je vSak

- relativné draha (dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez zdroje kratkodobé).

Schéma3.l Konzervativni strategie financovani podniku

kratkodoba pasiva

obézny majetek
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fixni majetek
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* Pro NWC <0 se podnik ubira ve svém financovani agresivni strategii.

Agresivni strategie je zachycena ve schématu 3.2. Spoc¢iva v relativnim nedostatku
dlouhodobych pasiv, coz vede k orientaci na prevazné kratkodobé zdroje financovani.
Tato strategie je

- riskantni (moZzny vypadek kratkodobych zdrojii mtize ohrozit stabilitu podniku —
leasing), na druh¢ strané vSak je pro ni typicka

- nizKka cena zdroji (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez zdroje dlouhodobé¢).



Schéma 3.2 Agresivni strategie financovani podniku

dlouhodoba

fixni aktiva .
pasiva

net working
capital

obézna aktiva kratkodoba

pasiva

* Pro NWC =0 je teoreticky mozna strategie neutralni

Ta je teoreticky i prakticky méné zajimava, nebot’ jde vlastné o mozny krajni stav
obou zékladnich strategii financovani.

Analyza hospodarského vysledku a ukazatele rentability
Kategorie vysledku hospodareni

a) Domaci praxe (dle struktury vysledovky)

- Provozni vysledek hospodareni

Finan¢ni vysledek hospodateni
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost
- Mimotadny vysledek hospodaieni

Mozné upravy vysledovky pro potieby FA.

b) Praxe USA (anglosaska — USA + GB)

Trzby (= Vyroba)
- naklady bez odpist, troki a dani
= EBDIT (zisk pted odpisy, tiroky a danémi)
- odpisy
= EBIT (zisk pted Groky a danémi) = Operating Profit (USA) = provozni zisk
- nakladové troky
= EBT (zisk pted zdanénim) = Operating Profit (GB)
dan z piijma
= EAT (zisk po zdanéni)



Ukazatelé rentability

Pod pojmem rentabilita uvazujeme vynosnost vlozeného kapitalu (v riznych variantach).
Obvykle jde o typicky mezi vykazové ukazatele (kapital z rozvahy a zisk z vysledovky).

- obecné:

zisk (Cisty, upraveny)

vloZeny Kkapital

- ve variantach:

a) rentabilita celkového vlozeny kapital (UVK, RUVK)

Cisty zisk po zdanéni + uroky (1- % zdanéni)

, v r W r L4 + W , r
UVK =0 = pocatecni hodnota UVK2 konec¢na hodnota UVK

RUVK (ROCE) =

Variantn¢ (vlastni jméni = vlastni kapital):

_ Cisty zisk po zdanéni (pi‘ed vyplacenim prioritnich dividend)

vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

. W 4 + 7 * - 4 r
ROCE = zisk po zdanéni + U (1 danova sazba)

vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

Ukazatel ROCE definuje tedy rentabilitu dlouhodobého investi¢niho kapitalu (Return on
Capital Employment).

b) Rentabilita vlozeného kapitdlu (VK, RVK)

Cisty zisk po zdanéni

RVK (ROE) = PP SO
vlastni jméni (jméni akcionarii)

Tento ukazatel je pfes multiplikator jméni akcionaili spojen i s nasledujicim ukazatelem ROA
(Return on Assets). Lze tedy nazirat na ukazatele ROA a ROE jako na ukazatele do jisté miry
alternativni.

ROA = Cisty zisk po zdanéni (a vyplaté prioritnich dividend)

celkova aktiva



Alternativné se objevuje v Citateli EBIT.

c) Rentabilita trzeb (ROS)

ROS = (inkaso — variabilni naklady - naklady obchodniho tuvéru) / trzby

d) Rentabilita celkového vloZeného jméni (ROI)

ROI= ((EBIT (1-t))/A) x 100

e) Ziskové rozpéti (Profit Margin)

Ziskové rozpéti po zdanéni (EAT / trzby ) x 100

Ziskové rozpéti pired zdanénim (EBT / trzby ) x 100

Provozni ziskové rozpéti po zdanéni = ( EBIT /trzby ) x 100

Finan¢ni stabilita podniku a analyza finan¢ni paky
Priumérné naklady kapitalu

a) oznaceni
Nejednotné, obvykle vychézi z anglosaské terminologie

- WACC (Weighted Average Cost of Capital) — pravdépodobné nejcastéjsi
z pouzivanych oznaceni

- k

- d, atd.

b) vypoctovy vztah (vazeného priméru) vychazi z podminek a poméra béznych pro
akciovou spolecnost (nejcastéjsi podnikatelska forma).

Jako vahy vystupuji objemy (podily) vlastniho a ciziho kapitalu.

k=WACC=ix(I-ts5) x CK/ YK+ Nyx x VK /YK



Urok je nékladova veli¢ina, ktera snizuje dafiovy zéklad.

Proto ve vypoétovém vztahu pro Nk vystupuje pouze &ast Girokové miry v podobé

vyrazu (1 - tg).
Nex = 1 x (1 -tg)
Nyk = dividenda / cena akcie + mira rustu dividend

oo urokova mira (cena ciziho kapitalu, obvykle tvéru)
ts .... danova sazba

Nvk ..... ndklady vlastniho kapitalu

Nck .... ndklady ciziho kapitalu

K =} aktiv =} pasiv ..... suma vloZeného kapitalu

Pomérové ukazatele financni stability

a) Véiitelskeé riziko (Debt Ratio)

(cizi zdroje / celkova aktiva) x 100

Cizi zdroje = rezervy (?) + kratkodobé zédvazky + dlouhodobé zavazky +
bankovni Gvéry a vypomoci + ¢asové rozliSeni na stran¢ pasiv

b) Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

(vlastni kapital / celkova aktiva) x 100

c) Financni paka

(celkova aktiva / vlastni kapital) x 100

d) Dluh k vlastnimu kapitalu (Debt-Equity Ratio)

(cizi zdroje / vlastni kapital) x 100

e) Mira finan¢ni samostatnosti




(vlastni kapital / cizi zdroje) x 100

f) Urokové kryti (Interest Coverage)

EBIT / nakladové uroky standardy USA: minimum 3
optimum §

Rozsiteny a respektovany ukazatel.

Analyza finan¢ni paky
Zadluzovani je vyhodné, pokud ROE > ROI.
ROE = (EBIT/A) x (EAT/EBT) x (EBT/EBIT) x (A/E)

=ROI x (EBT/EBIT) x (A/E)

EAT/EBT ............. danova redukce zisku
EBT/EBIT ............ urokova redukce zisku
Y. VN ukazatel finan¢ni paky

(EBT/EBIT) x (A/E) ... ziskovy u€inek finan¢ni paky
>1 pouziti cizich zdroji ROE zvySuje
<1 pouziti cizich zdrojii ROE snizuje

Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity = ukazatele yazanosti kapitalu

V zékladni podob¢ ukazatele obratu aktiv (obratu celkovych aktiv)
obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva

V podrobnéjSich analyzach se obvykle uvazuji ¢tyfri zakladni ukazatelé rozSifovani o
ukazatele pomocné, doplitkové ¢i alternativni.

a) doba obratu zasob




zasoby
trzby / 365’

kde vysledek urcuje, kolik dni je tieba prodavat, aby se zaplatily zasoby.
Jako alternativni ukazatel (nékdy dokonce i jako ukazatel vychozi) zde slouzi ukazatel

rychlost obratu zasob (obrat zasob)

trzby

zasoby ’

ktery udava kolikrat se zdsoby pfeméni v ostatni formy ob&zného majetku az po finalni
produkeci a jeji prodej, z néhoz vyplynou trzby.

b) doba obratu pohledavek

pohledavky
trzby / 365
idealni vysledek je pfirozen¢ nulovan hodnota, vyplyvajici z nulové hodnoty pohledavek.

I v tomto piipad¢ existuje alternativni ukazatel

rychlost obratu pohleddvek (obrat pohledavek)

trzby
pohledavky ’

ktery popisuje kolikrat (a tedy jak rychle) jsou pohledavky pfeménény v penézni prostiedky
plynouci z trzeb.

¢) doba obratu zavazkiu

zavazky
trzby / 365

Interpretace tohoto ukazatele je analogické k dob€ obratu pohledéavek.

Jako alternativni ukazatel k dob¢ obratu zavazki (a vlastné i k dobé obratu pohledavek) slouzi
znamé elementarni pravidlo rovnosti v podobé:



> pohledavek = > zadvazki

Jde o snadno pochopitelny a z hlediska business etiky zcela legitimni zdsadu — co dluzi moji
obchodni partnefi m¢, to dluzim 1 j4 jim.

,Drobnym® problémem v této souvislosti ovSsem nepochybné je, Ze obvykle nebyva splnéna
zédsada, ze my dluzime pravé t€ém obchodnim partnertim, ktefi dluzi nam.

d) relativni vazanost stalych aktiv

trzby
stala aktiva

definuje potiebnou vazanost firemnich fixnich aktiv k dosazeni dan¢ho obratu. Ukazatel je
rovnéz oznacovan jako obrat aktiv.

Ukazatele na bazi cash flow
Vychodiskem je CF z provozni a mimotadné ¢innosti a CF z provozni ¢innosti.

Pocet ukazateli (Casto analogickych k ukazatelim rentability) je mimofadné vysoky a
obvykle se pracuje s vybérem z nich, odpovidajicim potiebam analyzy konkrétniho podniku.

Du Pontiiv pyramidovy rozklad ukazatela

Vzajemné vztahy rentabilit ziejmé nejlépe popisuje Du Pont - pyramidovy rozklad rentability,
uvedeny v dal$im textu této kapitoly.

Zékladni definicni matematicky vztah tohoto rozkladu rentability ma pro ukazatel ROE
(Return on Equity) tuto podobu:

ROE=2+ | 2PN ROA * YP/VK
T YA \2

Vném prvni dva zlomky predstavuji ukazatel ROA (rovnice DuPont), tieti zlomek
predstavuje "gearing ratio", coz je jen jiny nazev pro ukazatel multiplikdtor jméni akcionafd.
Graficka podoba tohoto vyrazu je zobrazena ve schématu 3.3.




Zjevnou nevyhodou pyramidovych systémt je jejich pracna modifikace pii zavedeni
nového ukazatele ¢i ukazatelt.

Naproti tomu vyheda pyramidovych soustav spocivd vjasné definovanych kauzdlnich
vazbach mezi ukazateli, coZ podporuje piresvédcivost jejich vypovédi.

Schéma 3.3 Vypoctové schema rozkladu DuPont

ROE = zisk / vlastni kapital

ROA = zisk /aktiva X aktiva / vlastni jméni = multiplikator
vlastniho jméni
akcionati

zisk/trzby X trzby/aktiva

(rentabilita trzeb) (obrat aktiv)



