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Resumeé

Tato diplomova prace je z&hena na problematiku finani analyzy spokaosti
Desko, a. s. Prace je rateina na dv ¢asti: ¢ast teoretickou dast praktickou. V teoretické
¢asti je popséan zékladni vyznam fidahanalyzy, jeji hlavni uzivatelé a zdroje informaci
pro jeji vypracovani. Déle je analyzovana problematik&as&ji pouzivanych metod
finanéni analyzy. Kléova pozornost je d&novana analyze pafrovych ukazatéi,
pyramidovému rozkladu vybraného ukazatele, Altmanova modelu a Indixu
Praktick& ¢ast je zamfena na samotnou finami analyzu spolmosti Desko, a. s.,
provedenou za obdobi 2002 — 2005 pomoci vybranych ukazatésleduje pyramidovy
rozklad ukazatele ROE, Altmawn model a Index ,IN“. Praktickodast uzavird porovnani
situace mezi jednotlivymi disky spolénosti pomoci vybranych ukazaieta rok 2005.

Zawer diplomoveé prace obsahuje shrnuti a zhodnocenidiriagituace daného podniku.



Summary

This thesis is focused on problems with a financial analysteeoDesko company, a. s.
The thesis is divided into two parts: a theoretical gadt a practical part. In the
theoretical part, the importance of the financial analysis, ther msers and the
information sources are described. Furthermore, it is followedarby analysis of
problems with the most frequent methods used for financiaalysas. Special
attention applies to an analysis of the financial ratpgamidal decomposition of
chosen financial ratio, Altman’s model and Index ,IN“. The pcatfpart is focused on
the financial analysis of the Desko company, a. s. over the @@l— 2005 with an
assistance of the chosen ratios. Next follows the pyrametaimposition of ROE ratio,
Altman’s model and Index ,IN“. The practical part is closed by comparistiredituation
among single departments of the company with an assistarat®®dn ratios in the year
2005. The conclusion of the thesis contains a summary of the finaro&tion of the

company.
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1 Uvod

Vyznam finagni analyzy jako jednoho z nastiofinancniho fizeni podniku v posledni
doke znané vzrostl. Finasni analyza umatuje ukit financéni zdravi podniku, jeho silné a
slabé stranky a je také vychodiskem pro tvorbu budoucich rozhodnuti. Rrireamalyza
predstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a fedpokladané budoucnosti firamho
hospodéeni podniku.t O tyto vysledky se ziznych divodi zajimaji i dalsi subjekty, jako

jsou nap. vetitelé, potencialni investonebo zamstnanci.

Kazdy ekonomicky subjekt, ktery chce g@smezi velkym pétem svych konkureit by
mél neustale monitorovat a vyhodnocovat swinnost a dosazené vysledkyiiddem je
potieba neustéle sdippisobovat dynamicky se dnicim podminkam trhu. Své chovani a
jeho gipadné zrany by proto mdl peclivé zvazovat, aby tim neohrozil svou pozici na trhu.
Jakékoli finakni rozhodovani managementu tedy musi byt podloZenodcfimamalyzou,
na jejichz vysledcich je zaloZeti@aeni majetkové i finami struktury podniku, investni

a cenova politikatizeni zasob atd.

Nad €mito a mnoha dalSimi otdzkami souvisejicimi s danou problematikounsgsiaan

ve sveé diplomové préci, ktera je z&mna na finatni analyzu podniku.

V teoretické casti je uveden zékladni vyznam figan analyzy, jeji hlavni uZivatelé a
zdroje informaci pro jeji zpracovani. Déle jsou popsanyaséji pouzivané metody
finanéni analyzy — hlavé analyza porrovych ukazatel, pyramidové soustavy ukazatel

Altmaniv model a Index ,IN“.

V praktické ¢éasti je provedena analyza dané situace ve &pud¢i Desko, a. s. ve
sledovaném obdobi (od roku 2002 do roku 2005) a zhodnoceni jejiho vyvoje pomoci
vybranych ponrovych ukazatél. Na za&ér je provedeno celkové posouzeni fitiain

situace podniku Desko, a. s.

Y VALACH, J., aj. Finan¢ni 7izenf podniku2. aktual. a roz&ivyd. Praha: Ekopress, 1999. S. 91.
ISBN 80-86119-21-1.

11



2 Finanéni analyza a jeji vyznam

Finartni analyza pedstavuje vyznamnou sgast komplexu finaéniho fizeni podniku,
neba’ zaji¥uje zgtnou vazbu mezi i@dpokladanym efektentidicich rozhodnuti a
skute&nosti. Je Gzce spojena s fidafim &etnictvim, které poskytuje data a informace pro
finanéni rozhodovani prostdnictvim zdakladnich fingnich vyka#: rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a iehledu o pegZnich tocich (cash-flow). Finani (&etnictvi je zde
chapano jako nastroj, ktery shrordaie, eviduje, itidi a dokumentuje Udaje o hospefa

podniku.

Ucetnictvi a @etni vykazy by mily uspokojovat pdeby finagniho fizeni manazér a
jejich rozhodovani. Nedostatkendainich informaci je vSak to, Ze zobrazuji informace z
minulosti a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Poskytuji udaje momentalrphp ty
v podolg¢ prevazri stavovych absolutnich veéih uvadnych k ugitému datu, resp.
tokovych veltin za utité obdobi, které maji samy o somalou vypovidaci schopnost.
Souhrnné vystupy neposkytuji Uplny obraz o hospadaa finadni situaci podniku, o

jeho silnych a slabych strankach, nebeége trendech a celkové kvalihospodéeni.

K piekonani &chto nedostatk se proto vyuziva finami analyza, ktera rpdstavuje
ohodnoceni minulosti, séasnosti a fedpokladané budoucnosti firariho hospodani

podniku. Ponstuje ziskané udaje mezi sebou navzajem aitgeStak jejich vypovidaci
schopnost. Umaitlje dospt k urcitym zawram o celkovém hospodeni a finakini situaci

podniku, podle nichZ by bylo moZnéjmout rizna rozhodnuti.

Ucelem a smyslem fin@ni analyzy je provést diagnézu firaiho hospodani podniku,
podchytit vS8echny jeho slozkyjipadreé pii podrobrjSi analyze zhodnotit blizeskterou
ze slozek finatniho hospodani, jako je nafiklad rentabilita, zadluZenost, likvidita apod.
Dale slouzi pedevsim k poskytnuti objektivniho pohledu na potencidisi podniku a
zhodnoceni jeho miry zranitelnosti, k identifikaci rizik plynoucich z jeho \dakdho
fungovani, jako odhad redlnycttekavani a posouzeni miry adaptability a flexibility.
Cilem finargni analyzy je tedy poznat fin&mi zdravi podniku, identifikovat slabiny, které
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by mohly v budoucnu vést k problém a determinovat silné stranky, na kterych by
podnik mohl stagt. [10]

Finartni analyzu lze rozdit na analyzu interni a analyzu externi. Hlavni rozdil memi ni
je v dostupnosti podklad pro analyzu. Externi fingni analyza vyuziva dat b
dostupnych podklag které o sob spol€&nost zvéejiuje — nap. z rozvahy, vysledovky,
vykazu cash-flow a z dalSich informaci, které publikuje ve dnjiraprag, na tiskovych
konferencich apod. Poskytuje tedy hrubdedstavu o celé spaieosti, ale i dlezité
informace pro externi subjekty — banky, investory a obchodni par@éeyn této finadni
analyzy iniciované zveth miaZze byt nap. ureni a ohodnoceni kredibility spoleosti
anebo jejiho investhiho potencialu.

Interni finarkni analyzacerpa z dat, kterd jsou tajna aiej@osti nepistupna. Jsou
dostupna pouze zastnandm a vedeni spomosti. Tato analyza pro geby podniku je
zantiena na zji&ni likvidity spoleinosti nebo na zevrubné zhodnoceni jejich minulych
vysledki. [1]

2.1 Uzivatelé fina®ni analyzy

Informace ziskané fin&ni analyzou slouzifpdevsim vlastnikm a manazém, jejichz
cilem je \as zjistit problémy, které by mohly v budoucnu ohragitnost podniku.
Finartni zdravi podniku vSak zajima i dalSi ekonomické subjekty, s kterymi joiaayik

béhem sv&innosti @ichazi do styku.

VSichni uzivatelé finaéni analyzy maji jedno spdleé — potebuji wdét, aby mohlifidit.

Na jejich poteby jsou také orientovany vystupy provagch finargnich analyz.

Management —vyZaduje informace pro kratkodobé #egevSim dlouhodobé finami
fizeni podniku. Znalost fin&ni situace jejich podniku jim umadje sprave se
rozhodovat fi ziskavani finadnich zdrofi, pii zajiovani optimalni vySe a struktury
majetku ¥etnd vybéru vhodnych zdrdj jejiho kryti, @i alokaci volnych pegznich
prostedki, pri rozclovani disponibilniho zisku (pdp pfi Uhradt ztraty), @i ocereni
podniku apod. Finami analyza odhalujici silné a slabé stranky fim&no hospodani
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podniku umo#uje managementuipmout pro Fisti obdobi spravny podnikatelsky zé&ma

finanéni plan.

Investori :

1. Vlastnici podniku (akcion&i popr. spolénici) — chtgji se ujistit, Ze jsou jejich
perézni prostedky vhodg uloZzeny a Ze je podnik dibtizen (- vysledky
¢innosti top-managementu podniku jsou srovnatelné s urovni obdobnych fgodnik
Dale maji zdjem o rentabilitu (vynosnost), stabilitu a likviditudmi&u, o
disponibilni zisk, na &mZz ve \tSiné pripadi zavisi vySe jejich dividend, a
v neposledniadé o to, zda je podnik perspektivni. Informace z fitrdnanalyzy
vyuzivaji pro ocgovani podniku v fipadt jeho prodeje, likvidace, fuze, akvizice
apod.

2. DrzZitelé uvrovych cennych papii podniku (obligaci, zastavnich lish aj.) —
maji zajem zejména o likviditu a fin&m stabilitu podniku v horizontu splatnosti
dluhu (zda jim bude jejich cenny papir splacéasva v dohodnuté vysi).

3. Potencialni invest®éi — zvaZuji, zda je mozZné umistit svoje volné i
prostedky do daného podniku a pelbuji si owtit, zda je takové rozhodnuti

Spravné.

Obchodni partneri :

1. Dodavatelé (obchodni ¢&fitelé) — na z&klad znalosti finagni situace
potenciélnich zakazniksi vybiraji své obchodni partnery (@datele), u kterych
sleduji zejména likviditu a solventnost (schopnost hradit splatné kagyaz
dlouhodobych partnérpak dlouhodobou solventnost a stabilitu, podle niz posuzuji
moZznosti zajidni.

2. Odbératelé (zdkaznici) — podle vysledi finantni analyzy si vybiraji sve
dodavatele. Kladou tlaz na stabilitu podniku a zejméndi mllouhodobych

kontraktech na schopnost dodavabstat svym obchodnim zavank.

Zaméstnanci — maji zajem o finatni a celkovou stabilitu podniku z hlediska jistoty

zamgstnani a mzdové a socialni perspektivy.
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Banky —Zadaji od potencialniho dluznika co nejvice informaci o jehodiriamstavu, aby
se spravarozhodly o poskytnutic{ prodlouzeni) Ggru. Déle si owtuji, zda podnik mize
nabidnout odpovidajici zaruky za&hva zda ho bude schopen splacet za stanovenych
podminek. Pokud by nebyl schopen dostat svyrrawym zavazkm, maji zdjem o
oceréni podniku nap formou likvida&ni hodnoty. V gkterych gipadech pe¥gni Ustavy
vazi své ugrové podminky na vybrané finami ukazatele (nd@p na dlouhodobou

solventnost).

Statni organy — potrebuji finargni informace pro mnohécély: pro statni statistiku,
kontrolu plréni daiovych povinnosti, pro privatizai zangry, monitorovani vladnich
politik, pro kontrolu podnik se statni majetkovowasti, rozdlovani finargni vypomaoci
statu apod.

-----

hospodé&eni podniku, aby spragrodhalili nedostatky a dopatili postupy k napra.

Konkurenti — maji zajem o finaéni informace, které jsou srovnatelné s jejich vlastnimi
hospodéskymi vysledky. Jednd se zejména o ukazatele rentabilityskovou marzi,

velikost r@nich trzeb, solventnost, o vySi a hodnotu zasob a dobu jejich obratu apod.

Burzovni makléri — potrebuji znat (a to dokonce (izne) celkové finakini vysledky
podniku, aby byli usgsni @i obchodovani s cennymi papiry a vbkkladby portfolia.

Ostatni uZivatelé, véejnost obec& — maji zajem o finatni situaci podnit z tiznych
divodi — nag. sleduji, zda podnik neprovadinnosti, které jsou v rozporu s ochranou
Zivotniho prostedi, staraji se o rozvoj svého regionu, sleduji celkové ekonomické trendy,
informaci a analyzyéth spolénosti, které jsou kétovany na burze a po jejichz akciich

byva vyrazna poptavk§4, g

2.2 Fistupy k finanéni analyze
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Obvykle se rozliSuji 2 zakladnfigtupy k finani analyze:

fundamentalni analyza —provadi rozbory zaloZené na znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSeobst
odborniki (nejen provozovaté] ale i gimych (tastniki ekonomickych procés,

na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich yreftacovava
tedy spiSe Uudaje kvalitativniho charakteru, a pokud vyuziva kvantitativni

informace, odvozuje zpravidla své 2éwbez pouZziti algoritmizovanych postup

technicka analyza —opir4 se o pouziti matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke Kkvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat

s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysiefdk g

Oba gristupy k finagni analyze maji sva pozitiva i negativa. Je viafnze, Ze oba typy se

navzajem dogiuji a nejlepSich vysledk Ize dosahnout jejich kombinaci. Uziti a

interpretace jen fundamentalni nebo technické analyzy neposkytégeélinformace o

skutené finaréni situaci podniku a jeho budoucim vyvoiji.

V souwtasné dob se vyraz finaéni analyza pouziva pro technickou analyzu, konkrgto

analyzu dat ziskanych zZdtnich vykas. Z tohoto dvodu bude v této praci uplaima

technické analyza jako vychodisko posouzenésispsti podniku[7]

2.3 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Pfi hodnoceni finaéni situace podniku pragtdnictvim finadni analyzy a $ finan¢nim

rozhodovani mizeme datacerpat z mnoha inforn¢aich zdrofi. Aby mela jakékoliv

analyza smysl, je nutné vzdy zajistit spolehlivost a srovnatekstgpnich dat. Ta by &a

byt zji¥ovana zasadnpodle stejné metodiky a ve srovnatelnych obdobich. Mohou to byt

data finagni i nefinagni, kvantifikovatelna i nekvantifikovatelna. Jejich kombinaci

muzeme rozliSitii hlavni skupiny informénich zdroj:

1.

finanéni zdroje informaci:
- UCetni vykazy finagniho &Eetnictvi a vyr@ni zpravy,

- vnitropodnikoveé detni vykazy,
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- predpoxdi finanénich analytik a managementu podniku,
- burzovni zpravodajstvi,
- kurzovni listky, vyvoj drokovych sazeb,
- medialni ekonomickeé zpravodajstvi.
2. kvantifikovatelné nefinanéni informace:
- podnikova statistika a dalSi podnikové evidence (personalni, vyrobni apod.),
- prospekty, interni sénnice,
- oficialni ekonomicka statistika.
3. nekvantifikovatelné informace:
- zpravy vedoucich pracovrikauditoi,
- komentée manaZ,
- komentée odborného tisku,
- nezavisla hodnoceni a prognozy,
- odhady @iznych analytik. [8]

Finartni analyzaterpé pedevsim z dat externiclietnich vykasn, které jsou podle zakona
¢. 563/1991 Sb., o dtnictvi, sodasti tzv. detni zaerky. Je v nich skryt ohromny
informasni potencial. Rozhodujicimi vykazy pro pely finaréni analyzy jsou:

1. rozvaha (bilance),

2. vykaz zisku a ztraty (tzv. vysledovka),

3. vykaz o perZnich tocich (cash-flow).

Pro své pdaeby mize finagni analyza vyuzit i Udaj z vnitropodnikovych &etnich

vykaz, a to k podrobgSim podnikovym rozbam.

2.3.1 Rozvaha

e

Z pohledu finatni analyzy je nejileZitéjSim zdrojem informaci rozvaha (bilance).
.Rozvaha zachycuje stav majetku v podniku (aktiv) na jednééstrantirofi jeho kryti na
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strarg druhé (pasiv) k witému datu v pef¥nim vyjadeni.”> Podava tedy pisemnyahled

o momentalni finaéni situaci podniku.

Na levé stratirozvahy jsou aktiva podniku (majetek, kterym podnik disponuje). Jedn& se o
vloZzené prosedky, které vznikly na zaklgdminulych rozhodnuti a od nichz séetava,

Ze budou podnikuimaset uwity ekonomicky efekt. Prava strana rozvahy ukazuje zdroje
kryti majetku (kapital), ze kterych byly jednotlivé majetkasésti pdizeny. Jedna se o
pasiva podniku, tzn. co podnik dluzi jinym ekonomickym sulijek&n viastni kapital.
Dluhy mizeme oznét jako stavajici zavazky podniku, které vznikly v minulosti a které
budou naopak Vv budoucnosti ekonomicky efekt dosazeny zapojenim aktiv do

podnikatelsk&innosti snizovat[3]

Rozvaha se sestavuje minimélfednou réné, negaseji k poslednimu dni &etniho
obdobi (31. 12.Xasto se vSak sestavuji bilanitertletni, event. rsiéni.

Rozvaha podniku tedy zachycujehlavni¢asti:
e aktiva (majetek),
* pasiva (cizi kapitdl),

» vlastni kapital. [10]

Majetkova struktura podniku

Majetkova struktura podnikuiedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Aktiva lze
téidit do dvou zakladnich skupin:

1. nastala(dlouhodoba, fixni, neaind), ktera podnik vyuziva dlouhou dobu,

2. aobézna (kratkodobd), ktera jsou v podniku néémez 1 rok.

I v ramci €chto skupin jsou aktiva daldenéna podle doby jejich upisbitelnosti, event.

rychlosti a obtiZnosti jejich konverze v @&ni prostedky, aby bylo mozné uhradit splatné

2 SUVOVA, H., aj. Finan¢éni analyza vizeni podniku, v bance a nadi@aci. 1. vyd. Praha: Bankovni
institut, a. s., 2000. S. 36. ISBN 80-7265-027-0.
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zavazky. To znamena4, Ze jstarena za sebou gioaje €mi, kterd jsou vazana nejdéle (t;.

jsou nejmén likvidni), az po ta, kterd jsou vazana jen kratce (tj. jsou nejvice likvidni).

V CR Ize — v nejuzim slova smyslu — majetkovou strukturu podniku charakterizovat takto:
1. Pohledavky za upsany vilastni kapital
2. Staly majetek (aktiva)
- Dlouhodoby nehmotny majetek
- Dlouhodoby hmotny majetek
- Finartni majetek (investice) dlouhodobé povahy
3. Obézny majetek (aktiva)
- Zasoby
- Pohledavky dlouhodobé
- Pohledavky kratkodobé
- Vklady v bance
- PergZzni prostedky v hotovosti
4. Ostatni majetek (aktiva)
- Néklady gistich obdobi
- P¥ijmy pristich obdobi aj. [10]

Tato forma zobrazeni neni standardni, ale jedna se o @estyupiehled sestaveny
z agregovanych polozek. Standardni forma majetkové struktury podniku jécehp
finanéni analyzy pilis podrobna, a proto nema smysl se ji zabyvat.

Struktura majetku je ovlivina €mito faktory:

1. Technickd naranost vyroby — ovliviiuje podil stalého hmotného majetku, ma
obvykle za nésledek vyssi podil nehmotného i hmotného majetku vé fatent,
licenci, know-how, softwaru.

2. Stupai rozvinutosti penézniho a kapitalového trhu —v nasich podminkach se
tento trh teprve rozviji, proto je podil finaiho majetku (dlouhodobého i
kratkodobého) na celkovém majetku mnohem nizsi, nez je tomu v rozvinuté trzni
ekonomice. Rozvoj peiiniho a kapitdlového trhu (fin&mi inovace) ma za

nasledek daleko&Si pestrost finainiho majetku v bilancich podniku.
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3. Konkrétni ekonomicka situace podniku a orientace jeho hospodsgké politiky
— nekteré podniky prosazuji zvySovani rentability podniku pomasiur zisku na
jednotku trzeb. To vede ktlaku na sniZzovani néklalky zavadni novych
technologii a projevuje se ustu podilu fixniho majetku. Jiné preferuji politiku
zvySovani rentability zejména préstinictvim zrychlovani obratu vloZzeného
majetku i na ukor snizeni rentability trzeb. Managemestitd podnik se spiSe
snazi o zvySeni podilu 8ného majetku nez fixniho a tim i o rychlejSi obrat
celkového majetku (rychlost obratuédiného majetku je daleko vySSi nez majetku
fixniho).[10]

Finanéni struktura podniku

V pasivech rozvahy je zachycena fitahstruktura podniku, kteraig@dstavuje strukturu
podnikového kapitélu, ze kterého je financovan jeho majetek (tj. z jakychizdimj

financovana podnikova aktiva).

Z&kladnim fidicim kritériem na stranzdroja (pasiv) je jejich vlastnictvi. Z hlediska
tohoto kritéria rozliSujeme zdroje:
* vlastni,

e cizi.

Finareni struktura podniku ¢R zachycuje v nejuzsim pojeti rozvahy tyto polozky:
1. Vlastni kapital
- Zakladni kapital
- Kapitalové fondy
- Fondy ze zisku
- Hospodésky vysledek minulych let (nerogény zisk minulych let)
- Hospodésky vysledek tetniho obdobi (ziskdZzného obdobi)
2. Cizi zdroje
- Rezervy
- Dlouhodobé zavazky

- Kratkodobé zavazky
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- Bankovni U¥ry a vypomoci
3. Ostatni pasiva
- Vydaje (¥istich obdobi
- Vynosy ¥istich obdobi aj. [10]

Stejre jako pro pedchazejici roz#leni majetku podniku i zde plati, Ze se jedna o
zestrénény prehled zdraj podnikatelského subjektu, ktery dostatevyhovuje potebam
financni analyzy.

Dulezitym hlediskem ufujicim finartni strukturu je velikost podnikového kapitélu. Ta
zavisi naiech faktorech:
» velikost podniku ¢im vetSi podnik, tim ¥tSi mnoZstvi kapitalu),
» stupe robotizace, automatizace a mechanizate fozsahlejSi pouziti techniky,
tim vétSi mnozstvi kapitalu),
e organizace odbytu (spdleost s vlastni distriiuni siti vyZaduje &Si mnoZstvi
kapitalu).

V rdmci finaréni struktury podniku jeféba posuzovat a analyzovat pmmmezi vlastnim a
cizim kapitalem. K tomu slouzi ukazatel zadluZzenosti, ktetyjerpodil celkovych dluin

(kratkodobych i dlouhodobych) k celkovému majetku (kapitalu)}i Ratkazatalm, které

charakterizuji Grouvefinancovani.

Posuzovani po#nu viastniho a ciziho kapitélu je vyznamnym problémem formovani
finaneni struktury podniku. Tento pain vychazi pedevSim z naklad spojenych se
ziskanim pislusného druhu kapitalu. Tyto ndklady zavisi na:

» doke splatnosti kapitalwim je doba splatnosti delSi, tim je cena kapitalu vyssi,

e systému zdami podniku: napp Uroky z O¢ru jsou oditatelnou polozkou pro
zdareni zisku, dividendy nikoliv— cena ciziho kapitalu pro podnik se sniZuje a tim
podporuje jeho SirSi vyuziti (nesmi se tim vSak narusit §miamovnovaha
podniku),

» stupni rizika, které podstupujetitel (investor):¢im je riziko dodavatele kapitalu

VétSi, tim vySSi cenu za dany kapital poZaduje,
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» hledisku jejich rizikovosti pro uzivatele. [10]

Z vySe uvedeného tedy vyplyva, Ze mira zadluzenosti iyjiv ndklady na pdzeni

celkového kapitalu podniku a tim i jeho trzni hodnotu.

Pouzity kapitdl pro financovani majetku byélmdale odpovidat stupni likvidity
jednotlivych druli majetku (tj. stupni jejichigvoditelnosti na petini prostedky). Rychle
pievoditelna aktiva (zejména &y majetek) by @a byt kryta kratkodobymi zavazky a
naopak dlouhodobé aktiva (zejména fixni majetek}@n# financovat dlouhodobym

kapitalem, vlastnim i cizim.

Pfi formovani své finagni struktury musi tedy podnik brat v Gvahu celi@du vyse
uvedenych faktdr, kterécasto misobi proticlidné. Presto Ize z teoretického hlediska za
optimélni finarkni strukturu povaZovat takové rozloZeni kapitélu, které je spojeno
s minimalizaci veSkerych naklkadna jeho ptizeni a které je zaroie v souladu

s predpokladanym vyvojem trZzeb a zisku a v souladu s majetkovou strukturou podniku.

2.3.2 Vykaz zisku a ztraty (vysledovka)

.Vykaz zisku a ztraty slouzi ke zfi@vani vySe, zfisobu tvorby a slozek hospdadiéeho
vysledku.® Samotnou podstatu tohotdainiho vykazu tvid vysledek hospodani, ktery

muzeme vyjatit vztahem:
* Vynosy (trzby) — Naklady = Hospoddsky vysledek (zisk/ztrata) (1)
Vykaz zisku a ztraty vypovida o tom, co se v podnikio dc¢hem utitého hodnoceného

obdobi a jak byl podnik ugpny z hlediska vyuzivani majetku a zdrditeré ngl v tomto
obdobi k dispozici. Vyjakije tedy, jaky efekt (hospotkky vysledek) byl dosazen.

¥ SUVOVA, H., aj. Finan¢éni analyza vizeni podniku, v bance a nadi@aci. 1. vyd. Praha: Bankovni
institut, a. s., 2000. S. 58. ISBN 80-7265-027-0.
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Vykaz zisku a ztraty zachycug@nnost podniku z hlediska nakkada vynosi, coZ jsou
veliciny tokové (nikoliv stavové, které zachycuje rozvaha). Jednotlivé polozkk vSa
nezkoumame z hlediska jejich kratkodobosti nebo dlouhodobosti, ale z pémedsti,

ke které se naklady nebo vynosy vztahuiji.

Vykaz zisku a ztraty se sklada &olika c¢asti. Od roku 1993 mé zakladni usjmbani,
které Ize oznét jako stuphovité. Hospodésky vysledek se tak zjigje oddlené zacinnost

provozni, finadni a mimd@adnou[3]

Odeitenim provoznich nékléadod provoznich vynds ziskame provozni hospagéy
vysledek. Ten nanekne, jestli je zakladriinnost podniku ziskova nebo ztratova. Pokud
jiz zde vznika zaporna hodnota, je vZdwdd k hlubSi analyzeifEin tohoto stavu. Rozdil
finanénich vynos a finartnich naklad tvori hospodésky vysledek z finatnich operaci.
U ponerné velké ¢asti ceskych podniik je tento vysledek zaporny, neboozhodujici
poloZkou jsou zde nakladové uroky. Seuprovozniho HV a HV z finamich operaci pak
tvori hospodé&sky vysledek z Bzné ¢innosti, coz je hruby hospotigky vysledek, ktery
podléha zdani. Treti sloZkou z hlediska tvorby hospesié&ho vysledku je mintadny
hospodésky vysledek, ktery ziskdme rozdilem mid&dnych vynoé a mimdadnych
nékladi. Tento vysledek hospotkni vznikd zZinnosti podniku, které se vyskytuji
mimoradrg, tj. nahodile nebo neobvykle. Geme-li ¢isty HV za &Znou cinnost a

mimoradny HV (rovréz po zdagni), ziskameHV za Géetni obdobi [2]

Vykaz zisku a ztraty by #h byt sestavovan na zékkadkrualniho principu (tj. vécné a
¢asové shody naklads vynosy). V pipact vécné shodynakladi a vynos se jedna o to,

Ze se HV zjiSuje porovnanim nakldada vynos, které jsou vztazeny k danérmsasovému
intervalu, nikoliv k prodavanym produlth (vykonim). V pripact ¢asové shodynakladi a
vynodi s danym obdobim je zakladni mySlenkou to, Ze se jako vytibsyaklady
neuznavaji vSechny v tomto obdobi uskot@é transakce, ale pouze ty, které se k tomuto

obdobi vazou[g]

2.3.3 Vykaz o pe®znich tocich (cash-flow)
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Vykaz zisku a ztraty rfé&ka nic o skutenych reélnych fijmech¢i vydajich, ale zachycuje
rizné kategorie vynés nakladi a zisku v obdobi jejich vzniku (princip akrualniho
Ucetnictvi). Vznikéd tak obsahovy dasovy nesoulad mezi naklady a vydaji, vynosy a
piijmy, ziskem a stavem p&mich prostdki. Podnik nize vykazovat zisk, ale jeho
pergzni @ijmy a stav pe¢¢Znich prostdki jsou podstath odliSné. Proto je nutné pro
fizeni a ovliviovani finagni situace pohlizet na podnik priestnictvim petZnich gijmu

a vydaj, stavu pe#&nich prostdki a jejich dynamiky. K tomu slouzi vykaz o ge&nich
tocich (cash-flow).

Vykaz cash-flow vypovida o pohybu gemich prostdki podniku (jejich pirastku a
Ubytku) za wité obdobi v souvislosti s jeho ekonomickonnosti. Zachycuje tedyifmy

a vydaje, kde petini prostedky vznikly a jak byly podnikem vyuzity. ddlem vykazu
cash-flow je jednak popsat vyvoj finar situace za sledované obdobi, jednak
identifikovat @ic¢iny zmén ve finagni pozici podniku. Steghjako vykaz zisku a ztraty
zobrazuje vetiiny ozn&ované jako tokové. Déale slouZigglevSim pro posouzeni likvidity
podniku.[3]

Metody sestaveni vykazu cash-flow

Pro sestaveni vykazu cash-flow Ize pouZid’ pfimou metodu, neboékterou z metod

negimych.

PFima metoda

Pfima metoda v zasadspaiva ve sledovaniiffjma a vydaji podniku za dané obdobi.
Toto sledovani je mozné provdd dodaténé, nag. analyzou Gta peréznich prostedki
(pokladna, Bzny (&et) vedenych v hlavni knizedétnictvi. Pro praktické pouziti je vSak

tototreSeni zbytné narane, proto se voligktera z metod néfmych.

Nepiima metoda
Existuje rEkolik nepgrimych metod. Tyto metody spioaji:
* v odvozeni z rozvahovych a vysledkovych polozek (resp. operaci), které seivztahuj
k peréZznim prostedkim,
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* v Upraw vysledku hospodani.

V piipact odvozeni zrozvahovych a vysledkovych poloZzek je pro sestaveni vykazu
potreba vysledovka zachné &etni obdobi, ptateini a koné€na rozvaha €etniho obdobi.

Z pacateini a koneéné rozvahy pak zjifijeme zngny rozvahovych poloZzek. Vifpack
Upravy hospoddkého vysledku je zékladem Zjiani hospodéky vysledek za dZné
obdobi z vysledovky. Pomoci Uprav pak dochazi k jelievqudu na petzni tok.

Z dlouhodobého hlediska se jedna o to, Ze nakladyesepi na petzni vydaj a vynosy

na g@ijem. HV se tak stane potencialnim pémim tokem. Tento Zsob zji¥ovani
perezniho toku je oproti fedchozimu jednodussSi, neposkytuje vSd@khfed o ditich

pergznich tocich, z nichZz se celkovy géni tok sklada[8]

V praxi tedy rozliSujemetizné kategorie cash-flow, které se liSi svym obsahem. Jednotlivé
¢asti jsou:

1. Cash-flow z provozniinnosti

2. Cash-flow z investini ¢innosti

3. Cash-flow z finaréni ¢innosti

V n¢kterych ipadech se jeStv rdmci cash-flow z provozriinnosti vydluje cash-flow

ze samofinancovanilQ

2.3.4 Vztahy mezi vykazy

Rozvaha (bilance) je zakladninteinim vykazem a ostatni vykazy vznikly éthim z
rozvahy za telem podrob&siho zji§¥ovani. Podava pisemnyghled o majetku podniku a
jeho zdrojich k ufitému datu.

Vysledovka slouzi ke zji®vani vyse, zfssobu tvorby a slozek hospddikého vysledku.

Vykaz cash-flow zachycujginnost podniku z hlediska figmi a vydaji peréznich

prostedk.
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Vzajemnou vazbou rozvahy a vysledovky je hospsida vysledek (zisk nebo ztrata),

vazbou rozvahy aiphledu o peg¥nich tocich je bilancerjpma a vydag.

Paateni | Zakladni vztahy mezi vykazem cash-flow, rozvahou a vykazem zisku a

stav
pergznich | ztraty vyjaduje nasledujici obrazek.
prostedki

Prijmy

Obrazek &. 1: Vztahy mezi vwvkazem CF, rozvahou a vykazem zisku a

ztraty
Vykaz cash-flow Rozvaha (k 3123 Vykaz zisk a ztrat
Aktiva Pasiva
Vlastni
kapital
Majetek
Vydaje Naklady
Cizi kapita

Vynosy

Koneeny stay Perézni Zisk Zisk
pergznich prostedky

tedki
proste

Zdroj: KISLINGEROVA, E.Oceiovani podniku2. preprac. a doil vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. S. 62.
ISBN 80-7179-529-1.

3 Metody finanéni analyzy

V souwlasné dob existuje Sirokd Skala metod a vypin které slouzi k posouzeni
finantniho zdravi podniku. Fin&ni analyza pdebuje velké mnoZzstvi dabzné povahy a
z riznych zdroj. Jednotliva data ziskana gefnich vyka# je mozné zpracovat diady
ukazateh finanéni analyzy. Podle nastiigj které slouzi k vyptiu &chto ukazatél, se
pouZzivaji nasledujici metody:

1. elementarni (zakladni) metody,
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2. vySSi metody.

Elementarni metody finantni analyzy

V bézné analytické praxi jsou z&@ rozSfeny a také neépstji uzivany elementarni
metody finagni analyzy. Tyto metody jsou zaloZeny na zakladnich aritmeticky
operacich s ukazateli, tjfipvypoctu vysta&ime s elementarni matematikou a procentnim
poctem. Elementarni metody pracuji s tzv. ukazateli, coz mohou ltptimo polozky
Ucetnich vyka#n, pog. daje z jinych zdr@j (nag. z evidence za#stnandg,...) a nebo ty
sameé udaje odvozené na zakladementarnich matematickych operaci. Vyhodmintb

N 1

metod je, Ze jsou pro uZivatele nejjednodussi a némdna pdetni zpracovani.

VySSi metody finaréni analyzy

N1

VysSi metody se od elementarnich metod ligtpvSim narnosti na matematické Uvahy
a postupy f finanéni analyze. VySSi metody Ize raditldo dvou skupin:

1. matematicko-statistické metody(nag. bodové a intervalové odhady ukazatel
regresni a koretami analyza, analyza rozptylu,...) — jsou n#n&Si a postihuji vice
souvislosti mezi zkoumanymi veéiami, nezartuji tim vSak ¥tSi UsgSnost
zkoumani (zalezi na kvalitzkoumanych dat, Zgobu zpracovani a znalosti
samotné podstaty metod),

2. nestatistické metody(nagr. metody zaloZzené na teorii matnych mnozin, expertni
systémy, neuronove &jt..) — jejich zavadni do praxe ve finami analyze je velmi
rychlé, zarduji urcité vyhody na kapitalovych trzich. [8]

Pouziti vyS§Sich metod je vhodné u specializovanych padhite se vzajemndophiuji
s metodami elementarnimi a tim zvysuji vypovidaci schopnost zpkeswtio souboru.

Pro (Eely této prace bude pirdost&ujici vénovat se pouze metodam elementarnim.

3.1 Elementarni metody fina&ni analyzy
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Jak jiz bylo uvedeno, existuje Siroka paleta ukagats kterymi pracuje fin&ni analyza.
Tyto ukazatele |z&idit do rekolika kategorii podle ¢itych hledisek:
1. podle vztahu k ®etnim vykazim
» ukazatele rozvahové,
» ukazatele vysledkoveé,
» ukazatele psfZnich tok,
» ukazatele mezivykazove,
e ostatni.
2. podle zpisobu charakteristiky jevu
» extenzivni (objemové), kter&ipaSeji informaci o rozsahu,
* intenzivni (relativni), které charakterizuji miru vyuZiti extenich ukazatel
podnikem, ukazuji silu nebo rychlost &my téchto ukazate.

3. podle matematického zpsobu vypaitu

» absolutni,
* rozdilové,
*  pONErove,
e procentni.

4. podlecasu
» ukazatele (vetiny) stavove,

» ukazatele (vetiny) tokové. [8]

VySe uvedené rozteni ukazatél miZzeme zobrazit i do obrazké 2 uvedeného na

nasledujici strance.

Samotné elementarni metody fidkahanalyzy je pak moZn#enit nasledové
1. Analyza absolutnich (stavovych) ukazatél
« analyza trendl (horizontalni analyza),
e procentni rozbor (vertikalni analyza).
2. Analyza rozdilovych a tokovych ukazatei
» analyza fond finantnich prostedka,
e analyza cash-flow.

3. Prima analyza ponérovych ukazatek
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* rentability,
» aktivity,
» zadluzenosti a finami struktury,
 likvidity,
» kapitalového trhu,
* na bazi finatgnich fondi a cash-flow.
4. Analyza soustav ukazatd
* pyramidové rozklady,
* souhrnné indexy. [5]

Obrazek &. 2: Prehled ukazatel finanéni analyzy

Polozky aktiv
Stavové <: ABSOLUTNI

Polozky pasiv

Cisty pracovni N
kapital

Rozdilové Cisty pracovni
majetek

> ROZDILOVE

Cisté pohotové

prostedky
Extenzivni
(objemové)\ Cash flow J
Tokové PoloZky vykazu

zisku a ztraty

Trendy extenz.

ukazatel
UKAZATELE
Nefinanéni
Procentni
Stejnorodé <:
Vztahové
Intenzivni
(relativni) Doby obratu POMEROVE
Nestejnorodé Rychlostni
Ostatni

Zdroj: SUVOVA, H., aj. Financni analyza vizeni podniku, v bance a nadf@aci. 1. vyd. Praha: Bankovni
institut, a. s., 2000. S. 21. ISBN 80-7265-027-0.
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3.2 Analyza absolutnich ukazatel

Zakladni vstupni data jsou elementarnitedpokladem pro zpracovani vlastni analyzy.
Ucetni vykazy, které tvd prevaznoudast vstupnich informaci, obsahuji Gdaje, které
nazyvame absolutni ukazatele. Tyto Udaje vychazejicietnith vyka# jsou g@imo

vyuzivany k hodnoceni fingni situace podniku.

Absolutni ukazatele davajifgdstavu o rozeru jednotlivych jew; podle toho, zda
vyjadiuji urgity stav nebo informuji o Udajich zacuy casovy interval, mluvime o
veli¢cinach stavovych (tvd obsah vykazu rozvaha) a tokovych (vykazu zisku a ztraty,

vykazu CF). Absolutni ukazatele tedy tiveakladni vychodisko rozbor{3]

3.2.1 Analyza trendi

Vychozim krokem kazdé analyzy je zpracovani horizontalniho a vaeritikéalrozboru
absolutnich 0déj Analyza trend (horizontalni analyza) porovnava &mny ukazatel
v ¢asovérads. Zakladni data pro tuto analyzu jsou obsaZzeéfra@v etnich vykazech a
ve vyrainich zpravach, které uvadi sédivé finaréni polozky za #kolik po sol jdoucich
obdobi. Porovnavani jednotlivych poloZek vykae pak provadi piadcich, horizontak
proto hovdime o horizontalni analyze absolutnich ukaZatelizeme tak sledovat fio¢h
zmen v podniku a jejich trendy. Obvykle se sleduje:

1. absolutni vySe zrény jednotlivych polozek:

A roku ,, = hodnota roku , — hodnota roku (n-1) (2)

2. procentni vyjadieni zmény jednotlivych polozek:

A roku n Kk roku .1y v % = (A roku ) * 100 / hodnota roku .1 (3)

Posuzovani a interpretace &mjednotlivych polozek musi byt provéth velmi obeetn
a komplex®. Fritom je teba brat v Gvahu nejen 2ny absolutni, ale i procentni. Analytik

by pfi hodnoceni situace podniku ¢hrzohlednit i dalSi podminky plynouci z okoli, jako
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nag. inflaci, zmeny v daiové soustay, zmeny v poptavce apod. Jéeba znéat i zasry
podniku do budoucn§5]

3.2.2 Procentni rozbor

Vertikalni analyza (procentni rozbor) posuzuje jednotlivé komponenty mageklapitalu,

tzv. strukturu aktiv a pasiv podniku. Umnde nejen srovnavani vysleikpodniku v
jednotlivych letech, ale zejména pak i srovnavani mezi podniky navzajem.

Jednotlivé polozky vykazse vyjaduji jako procentni podily jedné &chto polozek. Tato
technika rozboru pracuje v jednotlivych letech odshora,dokdy nagi¢ jednotlivymi
roky — odtud ozngni vertikdlni procentni analyza. Yipacdt rozvahy se jednotlivé
polozky pondtuji s celkovym stavem aktiv (resp. pasiv). Ve vysledovce se porovnavaj
jednotlivé polozky s celkovymi trzbami — vSechny poloZzky vykazu v daruém se tedy
udavaji jako procento z trzeb dosaZenych v tomto roce.

Jestlize mame k dispozici Udaje &aolika po sob jdoucich obdobi, fzeme pak
identifikovat nejzavaz§Si zmeny komponent a tim séasre i jejich trendy. Vyznamnou
vyhodou vertikalni analyzy je, Ze nezavisi na menioinflaci a umo#uje tak
srovnatelnost vysledkanalyzy z #iznych let, srovnavani vyvojovych trehda vice let i

srovnavanituznych firem.

Analyzuje-li se struktura aktiv pomoci vertikalni analyzy, Ize snazjisiit, do ¢eho
podnik investoval kapital. Obeg&rplati, Ze je vynos#iSi investovat do dlouhodéjsich
aktiv, pomoci kterych Ize dosahnout vySSi vynosnosti. A naopak pomoci astlykiyry
pasiv zjistime, z jak drahych zdéopodnik sva aktiva gidil. Zde plati zasada, Ze je
levrejSi (a tim i vynosySi) a snaze dostupné financovat aktiva z kratkodobych cizich

zdroja, protoze dlouhodobé jsou drad&i|

3.3 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatd
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Rozdilové ukazatele slouzi k analyzéizeni finani situace podniku, a torgdevsim se
zametenim na jeho likviditu. Do této kategori@dime fondy finaénich prostedki a

ukazatele vypgitané ze zisku afflané hodnoty.

3.3.1 Fondy finar€énich prostiredki

Pod pojmem fond se ve finémi analyze nerozumicatni termin, ktery vyjadje zdroj
kryti aktiv, ale je chapan jako shrnuti¢ilych stavovych ukazatélvyjadtujicich aktiva
nebo pasiva, resp. jako rozdil mezi souhrnetityoh polozek kratkodobych aktiv nebo
pasiv (tzvcisty fond).
V praxi jsou uzivanyirzné typy rozdilovych ukazaftelnegastji to jsou tyto fi:

1. ¢&isty provozni (pracovni) kapital,

2. disté pohotové prostedky,

3. (listé per¥Zné-pohledavkové finartni fondy. [8]

Cisty provozni (pracovni) kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital je zakladnim a &&5gji pouzivanym finagnim fondem — ostatni
finaneni fondy pak pedstavuji jeho modifikace. Souvisi s financovanirzoho majetku

podniku a je vyjaten vztahem:

« CPK = obéZna aktiva — kratkodoba cizi pasiva (dluhy) 4)

Cisty pracovni kapitél jeasti ozného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi
zdroji — vlastnimi i cizimi. Tvéi rozhodovaci prostor pro zajgi hladkého prbéhu
hospodé&skécinnosti, neb6 se jedné o tdast okkznych aktiv, ktera neni zatizena nutnosti

brzkého splaceni.
Existuji dva pistupy kéistému pracovnimu kapitalu:

1. pristup finanénich manazen,

2. pristup vlastnika podniku.
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Obrazek &. 3: Schéma tvorbyCPK z pohledu: 1. manaZera, 2. vlastnika podniku

1. 2.
A Rozvaha A Rozvaha
|
SA VK DI. SA VK
zdroje CKy
¢PK CKy | ¢PK
Kr. “ OA
OA CKia zdrojel CKia

Zdroj: SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera — fingu analyza vizeni firmy.2. doph. vyd. Praha:
Computer press, 2001. S. 36. ISBN 80-7226-562-8.

Potebna vySecistého provozniho kapitalu m& vyznamny vliv na platebni schopnost
podniku. Rebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi dluhyd¥ o tom, Ze ma
podnik dobré finatni zazemi, ze je likvidniCPK ngkdy byva ozn&ovan jako finani
polSt&, ktery podniku umozni poktavat v jeho aktivitach i vifipac, Ze by ho potkala
néjaka nepiznivd udalost. Velikost tohoto pol#azavisi na obratovosti kratkodobych

aktiv, ale i na vjySich okolnostech (ndpkonkurence, stabilita trhu apod.).

CPK ma v3ak uiité nedostatky. Mezi nim a likviditou neexistuje identita, neblézna
aktiva, z nichZ se odvozuje, zahrnuji¢které malo likvidni, nebo dokonce dlouhodatd
trvale nelikvidni polozky. Typickym ffikladem mohou byt nedobytné pohledavky. Navic

je tento ukazatel ovliwm pouzitymi metodami od@vani, zejména majetku.

Cisté pohotové prosktedky (CPP)

Modifikaci ¢istého pracovniho kapitalu je ukazatedté pohotové prostdky, nebo také
perézni finartni fond. Tento ukazatel odstige rekteré nedostatkyistého pracovniho
kapitalu a pouzivé se pro sledovani okamzité likvidity.

Lze jej vypaitat podle nasledujiciho vztahu:

« CPP = pohotové pedZni prostiedky — okamzi& splatné zavazky (5)
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V kategorii pohotovych petinich prostedki jsou zahrnuty pouze nejlikvidj$i polozky
ob¢znych aktiv, coz fedstavuje hotovost a penize n&tych &tech, pop. i velmi
likvidni pergézni ekvivalenty (nap sménky, Seky, kratkodobé CP, kratkodobé terminované
vklady).

Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze neni ovéinrocaiovacimi technikami, avSak je snadno
manipulovatelny pesunem plateb ve vztahu k okamziku tgini likvidity (zadrzenim

nebo naopakitilvéjSim uskuténenim plateb).

Cisté peréZzné-pohledavkové finaréni fondy

Tento ukazatel fedstavuje $edni cestu mezi @ma zmignymi rozdilovymi ukazateli
likvidity. Pti jeho vypa@tu se z obznych aktiv vyl@uji nelikvidni ol#Zzna aktiva (naip
nelikvidni pohledavky, zasoby apod.), pomlalsi okZzna aktiva s nizkym stupm
likvidity a od takto upravenych aktiv se nakonec @tdgi kratkodobé zavazky. Rozdilovy
ukazatel ziskany timto apobem se vzhledem ke svému obsahu téZ nadgtfapergzni

majetek[8]

3.3.2 Analyza cash-flow

Analyza cash-flow je zaloZena naijmech a vydajich a vyj&dje realné toky pez a
jejich zasoby v podniku. Cash-flow (pgmi tok) gedstavuje skut@y pohyb pe#&Znich
prostedki v podniku. Je zakladnim vychodiskem gipeni likvidity podniku. Na rozdil
od zisku, ktery vznika rozdilem vynos néklad, je cash-flow rozdilem meziiigmy a

vydaji podniku v daném obdobi.

Perezni toky v podniku se vyjadji pomoci ukazatélnebo celkovych jfghled: cash-flow
(bilanci). Zatimco fehled cash-flow informuje o tvog(bfinanénich zdrofi podniku
v daném obdobi a jeho uZiti podle danych hledisek, ukazatel cash-flomwjmazskat
podrobné informace o finané¢ hospod#ské situaci podniku. &lem gehledu cash-flow
je:

* popis vyvoje finaini situace (vyvoje likvidity) podniku v daném obdobi,
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* vyswtleni gicin jednotlivych zndn ve finarni pozici.

Prehledy cash-flow je mozné sestavovat za cely podnik vdpilarebo retrogradni forén
Ceska legislativa sefilonila k retrogradnimu uspéadani, protoze umabje sledovat
tvorbu finargnich zdroj odctlerg.

Jak jsem jiz tive zminila, existuji izné metody zji€ovani cash-flow. \CR byla
zavedena néfma metoda, kter4 vychazi z vykazu zisku a ztratsesmji feceno
z hospodgského vysledku, ktery se dale upravuje asmynpoloZek rozvahy, vyjadjici
rozdil mezi toky pijmua a vydaji a mezi toky vynos a ndklad. Touto metodou sestavuji
povinre piehled o pe&nich tocich podnikatelé, kiepredkladaji zasrecné (Eetni vykazy
v plném rozsahu. Poskytuje podrobnielded o tvord financnich zdrofi a jejich uziti

z raznych hledisek].7]

3.4 Fiméa analyza ponérovych ukazateh

Z&kladnim metodickym nastrojem finam analyzy jsou tzv. finami ponerové ukazatele.
Ponerové ukazatele umdahnji ziskat rychly a nenakladny obraz o zakladnich finah
charakteristikach podniku a zachytit ,problémové” oblasti, které dyjzanlubsi analyzu.
Tyto ukazatele se&re vypcacitavaji vydlenim jedné polozky jinou poloZzkou uvedenou
ve vykazech, mezi nimiz existuji co do obsahditér souvislosti (aby ®& vysledny
ukazatel smysl). Hlavnitdaz je kladen fedevSim na vypovidaci schopnost jednotlivych

ukazatel, vzajemné vazhy a zavislosti aizpb jejich interpretace a hodnoceni.

Castym omylem je fedstava, Ze Ize stanovitjaké pevné ,doportené“ ¢i dokonce
~optimalni“ hodnoty pomdrovych ukazatei, které maji univerzalni platnost. P&mveé

ukazatele tedy maji vicem&pravdpodobnostni charakter.
Pro hodnoceni po#&novych ukazatél konkrétni podnikatelské jednotky je nutno tyto

ukazatele hodnotit a porovnavat s hodnotami padnigisobicich ve stejném

podnikatelském oboru a srovnatelné velikd4ti)
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Pomérové ukazatele Ize ¥idit do nasledujicich skupin:

» ukazatele rentability (vynosnosti),

ukazatele likvidity,

ukazatele aktivity,

ukazatele zadluZzenosti,

ukazatele kapitalového trhu.

NeZ se zéneme zabyvat samotnymi vybranymi ukazateli fimdranalyzy, je dlezité se
zminit, s jakou modifikaci zisku seiieme setkat a se kterou hodnotou zisku budeme

pracovat. Jednotlivé kategorieibeme odvodit nasledujicim gobem:

Hospodé&tsky vysledek za Getni obdobi (EAT)
+ Dai z g@ijmu za mim@adnoucinnost

+ Dan z grijmu za EZnoudinnost

= Zisk pied zdarénim (EBT)

+ Nékladové uroky

= Zisk pied Uroky a zdarénim (EBIT)
+ Odpisy
= Zisk pied uroky, odpisy a zdagnim (EBITDA) [8]

Zisk v podold EAT (zisk po zdargni) se niize pouZzit i vypocétu rentability viastniho
kapitalu. K rozbolm se v soustavach ukazatelegastji vyuziva EBT a EBIT, tj. HV
pired zdarénim a HV pred zdarénim a aroky. Jejich vyhodou je, Ze nejsou zkresleny
vySi dani nebo vlivem metody financovani podniku. A nak@&®id' DA se nap pouziva

k méreni stability a plynulosti p&iniho toku pi vyhodnocovani dlouhodobé solventnosti.

3.4.1 Ukazatele rentability (jsou udavany v %)

~-Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitélu jgitkem schopnosti podniku vytiet

nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapftal©becr je

* VALACH, J., aj.Financni /izeni podniku2. aktual. a roz&ivyd. Praha: Ekopress, 1999. S. 94,
ISBN 80-86119-21-1.
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charakterizovdna paofrem zisku a kapitdlu. Ukazatele rentability se pouZivaji pro
hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti podniku, pomoci nich siupgyjad

intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu vioZzeného do podniku.

Mezi typické ukazatele rentability patii:
» rentabilita Uhrnnych vlioZenych préstiki (ROA),
» rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
* rentabilita naklad,
* rentabilita trzeb (ROS).

Ukazatelrentability Ghrnnych vloZenych prostiedkia (ROA) byvé povazovan za kibve
mgétitko rentability. Je tomu tak proto, Ze p&je zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez ohledu na to, z jakych zéirgiou financovana. V praxi lze jetzko
rozliSovat, jaky efekt vznikl zapojenifist¢ jen vlastniho nebo ciziho kapitalugane

spravigjsi je proto pordrovani efektu k aktigm. [3]

V ¢itateli zlomku se népsgji pouziva zisk po zdami, ke kterému jsou ifpocéteny
zdaréné nakladové aroky, jmenovatel je pak i@ pamérnym dhrnnym vioZzenym

kapitalem. Pozitivéa se hodnotitrst tohoto ukazatele dase.

Ukazatel ROA se iZe pouzit nejen ip hodnoceni podniku jako celku, ale i jeho
vnitropodnikovych slozek. To je vSak mozZzné pouze redpokladu, Ze podnik ma
dostatén¢ fungujici systém manazerskéhtetnictvi. Hodnota ukazatele ROA byia byt
co nejvysSi, aby se vloZeny majetek co nejvice zhodnocoval.

* ROA = [¢isty zisk + nakladové uroky * (1 - sazba da&z piijm) / pramérny
ahrnny vioZeny kapitdt* 100 (6)

DalSim ukazatelem je ukazatedntability vlastniho kapitalu (ROE). Tento ukazatel

hodnoti vynosnost kapitélu, ktery do podniku vloZili jeho vlastnici (akéipg@ol&nici ¢i

¢lenové druZstva). Investopak porovnavaji dosaZzenou miru rentability s vynosnosti
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jinych forem investic a pozZaduji stejnou nebogjiadySSi vynosnost zohledijici prirazku

za podstoupené riziko.

* ROE =[¢&isty zisk / pramérny vlastni kapital] * 100 (7)

Pokud je hodnota ukazatele dlouhod&latizSi, fipadré i stejna jako vynosnost cennych
papilfi garantovanych statem (rfagtatnich pokladdnich poukazek), racion&rnuvazujici
investor nebude mit zajem do takového podniktj $apital investovat. ,Rentabilita
vlastniho kapitalu by tedy &wa byt vy33i neZz mira vynosu bezrizikové alokace kapitalu na

finanénim trhu.®

Ukazatelrentability ndklad & znazotiuje, co je podnik schopen vyprodukovat na jednotku

nékladi. VétSinou se pouZivéisty zisk nebo spiSe provozni zisk.

* Rentabilita naklada = [zisk / naklady] * 100 (8)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) pati k jedrem z klicovych ukazatél efektivnosti
podniku. Vytv&i predstavu o tom, jaky je podil ziskovéirazky na celkovych trzbach.
Tento ukazatel se podstatisi podle od¥tvi.

. ROS =[zisk / trzby] * 100 9)

.Ukazatel je teba posuzovat &asovérad (rostouci trend je ffiznivy, ale i snizeni
ukazatele nemusi byt vysloweraporné, pokud rostou trzby) nebo v rdmci oboru i mezi
jednotlivymi spolénostmi. Hodnota ukazatele silaavisi i na strategii spairosti a cilich
(nagiklad spolénost mize d@&asreé pracovat bez zisku se snahou dosédhnout co nejvyssi

podil na trhu).®

3.4.2 Ukazatele likvidity

® VALACH, J., aj.Finanéni fizeni podniku2. aktual. a rozkivyd. Praha: Ekopress, 1999. S. 99.
ISBN 80-86119-21-1.
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Trvald platebni schopnost je jednou ze zakladnich podmineknésgxistence podniku.
V souvislosti s platebni schopnosti se setkAvame s pojmy solventnost, dikwadit

likvidnost.

Solventnost (platebni schopnostse chape jako schopnost podniku hradit své zavazky
véas, tj. v okamziku jejich splatnosti. Zpravidla je pojimana ve vztahu k dloufiodob
zavazkim.

Likvidita se popisuje jako momentélni (okamzita) schopnost podniku uhradit splatné
zavazky. PIa likvidni je podnik tehdy, pokud ma dost&teu vysi petznich prosiedki

nebo jiného majetku rychle smtelného na hotovosi jeji ekvivalent.

Likvidnost je jednou z charakteristik konkrétniho druhu majetku. @zea miru

obtiZnosti pemény majetku do hotovostni form§g, 14

Z definic je Zejmé, Ze tyto vlastnosti jsou Uzce propojeny. Zakladni, vSesdhemrévané
ukazatele likvidity tedy vychazeji ze schopnosti podniku hradit siidalobé zavazky
jsou nefitkem kratkodobého rizika. Pro zajist likvidity by mély byt dlouhodobé zdroje

pouZity na financovani stalych aktiv a kratkodobé zdroje na financové&hiyih aktiv.
Zakladni vztah pro vypet likvidity:

» Likvidita = likvidni prost fedky / splatné zavazky (10)
Do jmenovatele se obvykle dosazuji kratkodobé zavazky. Podleregjédatele, tj. podle
vymezeni §e likvidnich prostedki, kterymi jsou #zné slozky obZznych aktiv, se

zpravidla rozliSuji tytoit stupre likvidity:

» Likvidita okamzita (1. stupné) = pohotové perzni prostiredky / kratkodobé

zavazky (11)

® PAVLIKOVA, A., aj. Financni #izeni v praxil. vyd. Praha: 3 x 3, 1998. S. 53.
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Tento ukazatel &fi schopnost podniku uhradit pkawsplatné zavazky. Jednd se o
nejpisrejSi pohled na likviditu. K tomuto delu se uZzivaji pohotové p&mi prostedky,
které zahrnuji penize v hotovosti, n&bych &tech, kratkodobé cenné papiry, Seky a jiné

ceniny.

» Likvidita pohotova (2. stupné) = [pohotové perZni prostiedky + kratkodobé
pohled§vlkyatkodobé zavazky (12)

Tento ukazatel odstiiaje nevyhody vypovidaci schopnostedchoziho ukazatele tim, Ze

z obsZnych aktiv vyléuje zasobyCitatel je také vhodnédtstit od £zko vymahatelnych a
pochybnych kratkodobych pohledavek, protoze by neoprévrzlepSovaly hodnotu
ukazatele. Zidvodu opatrnosti se Wwhkterych gipadech zahrnuji pohledavky jen

v polovicni vySi. Je uzitené sledovat hodnoty tohoto ukazatele a jejich vyvoase a
nasleds je srovnavat s hodnotami ukazatele likvidigzbé. Pokud je hodnota pohotové
likvidity podstatré niZ8i, ukazuje to na nadmmou vahu zasob ve strukéuaktiv podniku.
Pohotovou likviditu podniku Ize povaZovat za dobrou, je-li hodnota ukazatele ialedpo

V takovém pipac je podnik schopen hradit své zavazky, aniz by musel prodavat své
zasoby[10]

o Likvidita b éZna (3. stupré) =obézny majetek celkem / kratkodobé zavazky (13)

»Ukazatel bézné likvidity ukazuje, kolikrat pokryvaji atiné aktiva kratkodobé zavazky
podniku. Znamena to, kolikrat je podnik schopen uspokojit sviéele, kdyby proninil
veSkera olzna aktiva v daném okamZiku v hotovoStHlavni smysl tohoto Zjsobu
meteni likvidity spa@iva vtom, Ze pro usgnou cinnost podniku ma zéasadni vyznam
hrazeni kratkodobych zavarkz poloZek aktiv ktomu denych. Tento ukazatel ma
vyznam pedevsim pro kratkodobéiitele podniku Cim vy3si je hodnota ukazatele, tim je

obecré pravdpodobrgjsi, Ze bude zachovana platebni schopnost podniku.

"VALACH, J., aj.Finanéni fizeni podniku2. aktual. a roz&ivyd. Praha: Ekopress, 1999. S. 109.
ISBN 80-86119-21-1.
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Obecrt plati, Ze zejména kratkodobéiitelé maji zajem na vysSSich hodnotach ukagatel
likvidity. Z hlediska podniku i obeenvzato s¥d¢i likvidita, ktera dosahuje dlouhod®b
vysokych hodnot, o neproduktivnim vazani predki v hotovosti a o naruSeni provozniho

cyklu podniku.[8]

3.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost podniku vyuzivat vlioZzenychipdigt tj. rychlost
obratu jednotlivych sloZzek majetku, resp. vazanost kapitadlwitycin formach aktiv.
V praxi se pouZivaji zejména ukazatele, kter&impotet obratek nebo @i dobu, po
kterou je majetek v dité formg vazan (vyjadlji se tedy v jednotkactasu). Sleduje se
hlavné obrat zdsob, pohledavek, zavazk obrat celkovych aktiv. Hodnoceni ukazatel
aktivity je nutno provag&t ve srovnani s podniky tgobicimi ve stejném odiwi a
srovnatelnych velikosti.

* Rychlost obratu zasob = trzby / pfimérny stav zasob (14)

