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ANOTACE

Tato diplomova prdce se zabyva analyzou hospodareni vybraného podniku. Prvni cdast
obsahuje teoreticka vychodiska pro zpracovani druhé, praktické casti prace. Prakticka cast
obsahuje charakteristiku vybraného podniku a nasledné analyzu hospodareni pomoci
vybranych metod. Na zaver jsou uvedeny mozné navrhy a doporuceni vychazejici z vysledkii
provedenych analyz.

KLIiCOVA SLOVA

Financni analyza, metody financni analyzy, synteticke ukazatele, ekonomickd pridanda
hodnota

TITLE
An economic analysis of the chosen company

ANNOTATION

This thesis deals with an economic analysis of the chosen company. The first part contains a
theoretical basis for processing the second practical part. The practical part contains the
characteristics of the chosen company and an economic analysis using selected methods. The
possible suggestions and recommendations based on the results of analyzes are stated in
conclusion.

KEYWORDS

Financial analysis, methods of financial analysis, synthetic indicators, economic value added
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Uvob

Jednim z hlavnich cilti kazdého podniku je tvorba zisku. Management podniku musi sva
rozhodnuti pec¢livé vazit, aby c¢innost podniku byla hospodarna a efektivni. Ke
svym rozhodnutim vyuziva piedevS§im rozbor ucetnich vykazl. Pro posouzeni finan¢niho

zdravi se pouziva finan¢ni analyza hodnot z ucetnich vykaza.

Finan¢ni analyza odhali silnd i slaba mista v oblasti financi podniku a na jejim zékladé
mize management podniku volit kratkodobé taktické i dlouhodobé strategické kroky pro
fizeni financi a ziskovosti podniku. Pro management je nutné spravné volit 1 kroky pro
hospodarné a efektivni vyuzivani vSech podnikovych zdroji — finan¢nich, materialnich,
lidskych, informacnich a jinych. Soufasné je nutné neustale aktivné vyuzivat metody

a modely finan¢ni analyzy.

Pfedmétem této diplomové prace je zhodnoceni hospodafeni vybraného podniku
a nasledné, na zaklad¢ vysledkti provedenych analyz, posouzeni finan¢ni situace podniku
véetnd navrhil na zlepSeni. Prace se zamétuje na teplarenskou spole¢nost Veolia Energie CR,

a.s.

Prace je rozdélena do ¢tyt zakladnich kapitol. V prvni kapitole jsou z teoretického hlediska
rozebrany jednotlivé metody a postupy financni analyzy, které slouzi jako podklad pro
zpracovani praktické Casti prace. Nejprve se kapitola zabyvd zdkladnimi informacemi
o finan¢ni analyze, o wuzivatelich a zdrojich, ze kterych se ziskavaji udaje potiebné
k jednotlivym vypocétim. Nasledné obsahuje vycet metod pouzivanych pii finan¢ni analyze.
Poté jsou v nckolika kapitolach podrobnéji vysvétleny vypocty a wuziti absolutnich,
rozdilovych, pomérovych a syntetickych ukazateli. Syntetické ukazatele délici se na
bankrotni a bonitni modely pfedstavuji vyznamnou ¢ast finan¢ni analyzy pro zhodnoceni ¢i
predikci finan¢ni situace podniku. Pro komplexnéjsi analyzu je teoretickd ¢ast na konci také

doplnéna o pyramidovy rozklad a ekonomickou pfidanou hodnotu.

Druh4 kapitola obsahuje charakteristiku spole¢nosti Veolia Energie CR, a.s. Udava
zakladni informace tykajici se spoleCnosti, v€etné popisu organizaéni struktury a vyvoje
personalnich udaju ve sledovanych letech 2010 az 2014.

Tteti kapitola se jiz zabyva konkrétnimi vypocty vybranych ukazatelli a aplikaci metod
Z teoretické Casti prace na vybranou spolecnost. Poskytuje tak konkrétni obraz o spolecnosti

a pro lepsi nazornost jsou vysledky vyjadieny trendové za pét let.
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Posledni kapitola uzce souvisi s pfedchozi kapitolou a plynule zni vychazi. Obsahuje
shrnuti vysledkd provedenych analyz a mozné navrhy na zlepSeni pro spole¢nost v oblastech,

které vykazuji hodnoty odchylujici se od pozadované tirovné.

Cilem prace je vyhodnoceni hospodaieni podniku za pomoci finan¢ni analyzy
a vybranych syntetickych ukazatelii, doporu¢eni a navrhy na zlepSeni v Kritickych

oblastech.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

V kapitole teoreticka vychodiska jsou pod jednotlivymi kapitolami obsazeny veskeré
teoretické informace vysvétlujici pojmy a postupy pro druhou c¢ast prace tykajici se jiz

konkrétnich vypocta slouzicich ke zhodnoceni hospodateni vybraného podniku.

1.1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je metodou, kterd slouzi k celkovému zhodnoceni finan¢ni situace
podniku, informuje uzivatele o jeho finan¢nim zdravi. Analyza zkouma jak minulost —
vypocty jsou provadeény v Case tak, aby bylo mozno vyhodnotit, jak dany podnik hospodati se
svymi zdroji, zda se zlepSuje, stagnuje ¢i zhorSuje, zkouma vSak také soucasnost a piinasi
informace o vykonnosti podniku. Tudiz finanéni analyza poskytuje finanénimu manaZerovi
a vedeni podniku komplexni informace k GspéSnému ftizeni vSech aktivit podniku

(dlouhodobym i operativnim).

Podle [10, str. 10]: ,,Je cilem finanéni analyzy poznat finan¢ni zdravi firmy, identifikovat
slabé stranky, které¢ by mohly firmé v budoucnu pisobit mensi ¢i vétsi problémy, a naopak
stanovit jeji silné stranky, o které by mohla v budoucnu opirat svou ¢innost.* Postup jakym

Ize tohoto cile dosahnout, 1ze charakterizovat jako [10]:
e zobrazeni uplynulého vyvoje finan¢ni situace a financ¢niho hospodateni podniku,
e urceni pri¢in jejich zlepSeni nebo zhorsSeni,

e Vvolbu nejvhodnéjSich smérti dalsiho vyvoje Cinnosti a usmérfiovani finan¢niho

hospodareni a finan¢ni situace podniku.

Finan¢ni analyza by méla dospét k potvrzeni nebo modifikaci dosavadni finan¢ni politiky.
Jak jiz bylo fe¢eno vyse, nejde pouze o minulost, ale i o budoucnost. Ugelem analyzy je
vyjadrit co nejpresnéji a nejkomplexnéji majetkovou a finanéni situaci, podchytit vSechny jeji
slozky. Jeden z cili podnikani je maximalizace zhodnocovani vlozeného kapitalu a ristu trzni
hodnoty. Tento cil v sobé obsahuje protichiidné trendy, coz mize pomoci ¢astecné eliminovat
finanéni analyza, jelikoz je to metoda analyzujici a propojujici aspekty ekonomiky
a financovani podniku. Vystupem analyzy je zavér finan¢niho analytika o finan¢ni situaci

a stabilité podniku. [11]
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Podle [11] Ize v ramci analyzy provést posloupnost ¢innosti naptiklad takto:

1.

2.

3.

6.
7.

Podle

Formulace cilti finan¢ni analyzy a ur¢eni, pro koho se analyza provadi.
Identifikace zdroja dat.

Volba metod finan¢ni analyzy.

Verifikace a predbéznd ptiprava zdrojovych dat pro zvolené metody.
Aplikace vybranych metod.

Posouzeni vypocitanych hodnost a jejich interpretace.

Shrnuti zjisténych udajt a zaveri, formulace doporucenti.

[11] potiebné informaéni zazemi pro hodnoceni daného podniku Ize ziskat

S vyuzitim komparace. Je zde vice moZnosti a to:

a)

b)

d)

Srovnani v ¢ase — zakladem je porovnani zjisténych hodnot ukazatelt v jednom
podniku, posouzeni trendil a vyvoje hospodafeni podniku. Vyhodu ptedstavuje to,
ze se zde eliminuji nevyhody mezipodnikového srovnani. Nevyhodu ptedstavuje

absence jakéhokoliv v§eobecného métitka.

Srovnani v prostoru — zdkladem je porovnani hodnot ukazateli podniku
s hodnotami ukazateld, které byly zjistény pro podniky v oboru, Vv odvétvi,
konkurencni podniky atd. Analytik by vSak mél vzit v tvahu rozdilnych podminek

¢innosti a také rozdilnost v ucetnich metodach.

Srovnani s planem - skute¢né dosazené hodnoty se porovnavaji s predem
vypoctenymi na zakladé planovanych vysledki hospodaieni daného podniku.
U toho srovnavani je také nutné vzit v ivahu skutecny vyvoj vnéjSich podminek
a zohlednit je v planu. Porovnani s planem je velmi dobry zptisob analyzy, protoze

napliuje pivodni cil analyzy.

Srovnani na zakladé expertnich zkuSenosti — pokud zkuSeny expert hodnoti
finanéni situaci podniku, jednd se Casto o velmi cenné informace pro manazerska

rozhodnuti.

1.1.1  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace z finan¢ni analyzy nevyuzivaji pouze interni uzivatelé - manazefi, zaméestnanci,

ale i externi uzivatelé mezi né patfi [21]:
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Stat a jeho organy — stat zajima finan¢ni analyza z mnoha duvodu, jsou to
zejména: kontrola plnéni danovych povinnosti, kontrola podnikii se statni
majetkovou ucasti, rozdélovani finan¢ni vypomoci (dotace, vladou zarucené uvery,
subvence, atd.), ziskani piehledu o finanénim zdravi podnikd se statni zakazkou
a dale také vyuziva informace pro statistické pruzkumy.

Investofi — investofi se fadi mezi spiSe primarni uZivatele financ¢ni analyzy,
o financni vykonnosti vyuzivaji také proto, aby se mohli sndze rozhodnout
o potencialnich investicich, zda je jejich rozhodnuti spravné. Z uvedeného vyplyva,
7e investofi vyuzivaji informace o finan¢ni situaci podniku ze dvou hledisek —
investi¢niho a kontrolniho. Dulezité pro akcionafe je, jak podnik naklada s jimi
vlozenych kapitdlem, zda ho zhodnocuje nebo naopak. Pro investory je dilezité

sledovani hlavné miry rizika a vynost spojenych s vloZenym kapitalem.

Banky a jini véritelé — véfitele vyuZivaji informace o finanénim stavu
potenciadlniho ¢i existujiciho dluznika, aby se mohli spravné rozhodnout, zda
poskytnout uvér, vjaké vysi a za jakych podminek, anebo slouzi ke kontrole
finan¢niho zdravi dluznika. Banka ptfed poskytnutim uvéru hodnoti dluznika
z pohledu jeho bonity. Hodnoceni bonity se provadi analyzou jeho finan¢niho
hospodareni. Zpravidla nejdiive se analyzuje ziskovost podniku — zda potiebuje
uvér nasledkem S$patného hospodafeni, anebo potiebou financovat majetek
nezbytny pro hospodaiskou ¢innost (zasoby, stroje, zafizeni). Dale je také dulezita
rentabilita, ktera odpovida na to, jak efektivné podnik hospodafi. Analyza ma
zésadni vyznam pro sjednani vyse a splatnosti uvéru. Analyzy jsou dle potieby
dopliovany u jednotlivych uvérti dalSimi nezbytnymi analyzami, jako naptiklad

zajisténosti odbytu zakazkami, priazkumu trhu, na némz je klient aktivni apod.

Obchodni partnefi — vyuziti je jak z pohledu dodavatelt, tak i odbératelt
(zdkaznikl). Dodavatele zajima, jestli podnik bude schopen hradit zavazky.
Odbératelé se zajimaji zejména o to, aby v piipad¢ financnich potizi dodavatele
(ptipadného bankrotu) neméli problém s vlastnim zajisténim vyroby. Dulezitym

faktorem je také stabilita u dlouhodobych obchodnich vztaht.

Konkurence — konkurenti se zajimaji o finanéni informace podobnych podnik
nebo celého odvétvi, aby mohli porovnat vysledky hospodateni, hlavné ziskovou

marzi, rentabilitu, cenovou politiku, vySi a hodnotu zasob, jejich obratovost,
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investi¢ni aktivitu apod. Podnik, ktery zatajuje, popft. zkresluje finanéni udaje,
ztraci divéryhodnost a dobrou povést a tim i konkurenceschopnost v usilovani
o potencialni investory a zdkazniky. Proto by méla byt snaha manazert

0 poskytovani v€asnych a hlavné spravnych informaci velmi vysoka.

Bylo by mozné uvést jesté¢ dalsi uzivatele nebo zajemce o finan¢ni analyzu, piikladem
mohou byt analytici, daiiovi poradci, oceiiovatelé¢ podniku, burzovni makléfi, odborové svazy,

univerzity, novinati apod.

1.1.2 Zdroje financni analyzy

Finan¢ni analyza potfebuje velké mnozstvi dat z riznych informacénich zdroji a rtizné
povahy. Pravé kvalita informaci podmitiuje uspéSnost financni analyzy. Je dilezité podchytit
vSechna data, ktera by mohla jakymkoli zptisobem zkreslit vysledky hodnoceni finan¢ni
stability podniku. Zdroje informaci se ptredev§im vyuZzivaji z Gcetnich vykazli a vyrocni
Zpravy.

Literatura [13] uvadi, Ze podstatou finan¢ni analyzy je splnéni dvou funkci — ovéfeni
finan¢niho zdravi (ex post analyza) a vytvofeni zakladl pro finan¢ni planovani (ex ante
analyza). Prvni analyza nam davd odpovéd na otazku soucasné finan¢ni situace podniku
(historicky vyvoj a odhad budouci situace). Druhd analyza vychazi z vysledki finan¢ni

analyzy a je zakladem pro finan¢ni planovani.

Pfed zapocetim zpracovavani finan¢ni analyzy jsou dulezité zejména zakladni Ucetni

vykazy a to:
e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty,
e vykaz cash flow.

Ucetni vykazy se znacné podfizuji potfebam finan¢niho fizeni a finan¢ni analyzy. Ucetni
osnova ma Ucty sestavené tak, aby umoziiovala bez problémi sestavovat vykazy s potiebnou
vypovidaci schopnosti o stavu likvidity, aktivity, rentability, zadluZenosti. Déle také clenéni

majetku a vymezeni nakladti a vynosi podtizuje potfebam finan¢niho fizeni. [3]

Analyza Cerpad data z minulosti, coZ je problémem. Rozvaha naptiklad neodrazi aktualni
hodnotu aktiv a pasiv. Aby se urcila jejich realna hodnota, je nutny jeji odhad (napf. hodnota

stalych aktiv by méla byt zaloZena na zaklad¢ Zivotnosti — realného znehodnoceni, ne jen
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pouziti standardnich odpist, apod.). Potiebna data také mohou obsahovat chyby a nepfesnosti,
odchylky, mohou byt zkreslend a také odrazet nezjisténé chyby. Proto pro pouziti dat je velmi

dulezity odhad spolehlivosti dat (miry jejich neurcitosti ¢i chyby). [3]

Ugetni jednotky, které se zapisuji do obchodniho rejstiiku, zvefejituji Gdetni zavérku

a vyro¢ni zpravu tim, ze ji ulozi do sbirky listin obchodniho rejstiiku.

Rozvaha zobrazuje jednotlivé polozky aktiv a pasiv bilan¢ni formou, neboli zachycuje
stav majetku v podniku a stav zdroju jeho kryti k uréitému ¢asovému okamziku v penéznim
vyjadieni. Z aktiv se zjiStuje majetkova situace podniku — V jakych konkrétnich druzich je
majetek vazan a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci, atd. Z pasiv, neboli
zdroju financovani, lze vidét, z ¢eho byl majetek pofizen, rozloZzeni a pomér vlastnich a cizich
zdrojii a jejich struktura. Zasadni jsou také informace o finan¢ni situaci podniku — jakého

zisku dosahl, jak jej rozd¢lil ¢i zda je podnik schopen dostat svym zavazkam. [5]

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) zobrazuje, které konkrétni naklady a vynosy za
jednotlivé ¢innosti se podilely na tvorbé vysledku hospodareni za bézné ucetni obdobi a to
navazuje na rozvahu, kde je vysledek hospodateni zobrazen jako jedna polozka. Informace
z vykazu zisku a ztraty jsou vyznamnym podkladem pro hodnoceni podnikové ziskovosti.
Vysledek hospodateni se ve vykazu zobrazuje v né¢kolika stupnich nejdiive provozni, poté
finan¢ni a nasledné vysledek hospodateni za béznou ¢innost. A po piicteni (resp. odecteni)
mimotadného vysledku hospodareni, at’ uz se né¢jakd mimotadna udalost udala ¢i ne, se na
konci téchto stupnd dostaneme k vysledku hospodaieni za bézné ucetni obdobi. Vykaz zisku
a ztraty obsahuje tokové veliCiny, a to je divodem, proc¢ jejich zmény v ¢ase nemuseji byt

rovnomérné. [5]

Z textu vySe plyne nutnost sestavovat jesté¢ také vykaz o tvorbé a pouziti penéZnich
prostiedkil, neboli prehled o penéznich tocich ¢i cash flow. Cash flow je definovano jako

ptijmy a vydaje penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalentd. [17]

Penézni toky se uvadi v ¢lenéni na toky z provozni ¢innosti (zdkladni vydéle¢na ¢innost
podniku slouzici k zakladnimu podnikatelskému ucelu), investicni c¢innosti (pofizeni
a vyfazeni dlouhodobého majetku z titulu prodeje, popt. ¢innost souvisejici s poskytovanim
uvérl, pijcek a vypomoci, které nejsou povazovany za provozni ¢innost) a financni ¢innosti
(ptirtstky a ubytky dlouhodobého kapitalu — dlouhodobych zavazkd, piijaté a vyplacené
dividendy, atd.). Investi¢ni a finanéni transakce, které nevyzaduji pouziti penéznich

prostfedktl nebo penéznich ekvivalentd, jsou z vykazu penéznich tokt vylouceny. [17]
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Muze se stat, ze podnik vykazuje vysoké trzby a zisk v ucetnictvi, ale penézni piijmy
a stav penéznich prostfedki ma nizky. Proto je nutné sledovat také pohyb penéznich
prostfedkil, ne jen majetkovou a finan¢ni strukturu, protoze rast zisku nutn¢ neznamena rast

penéznich prostiedkd. [3]

1.2 Metody financni analyzy

Literatura ve velké ¢asti pripadi rozd€luje klasickou finanéni analyzu na dvé navzajem

propojené ¢asti (i dva ptistupy) a to:
a) fundamentalni (kvalitativni) analyzu,
b) technickou (kvantitativni) analyzu.

Fundamentalni analyza je zaloZzena na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkusenostech a znalostech odbornika
a jejich subjektivnich odhadi i1 na citu pro situace a jejich trendy. Zamétuje se na posouzeni
¢innosti podniku priméarné s vyuzitim kvalitativnich udaji. Kvantitativni udaje se do analyzy
zahrnuji, zpravidla vSak nepouziva algoritmizované postupy k vytvofeni zavéru analyzy.
Fundamentalni analyza vychazi z identifikace prostiedi, ve kterém se podnik nachazi. [14]

Zkoumaji se tyto vlivy [14]:
e vnitini a vnéj$i ekonomické prostiedi,
e faze zivota podniku, ve kterém se pravé nachazi,
e charakter podnikovych cili.

Vyuziva se zde napt. SWOT analyzy, BCG matice, Balanced scorecard, metoda analyzy
portfolia ¢i metoda kritickych faktorti GspéSnosti. Kvalitativni analyza vytvari zaklad pro

technickou (kvantitativni) analyzu.

Technicka analyza zpracovava ekonomickd data pomoci matematickych, statistickych
a dalSich algoritmizovanych metod. Vysledky zpracovani této analyzy jsou vyhodnocovany

kvantitativng, ale i kvalitativné. Kdy podle [15] je technicka analyza rozloZena do téchto etap:

1. Vypocet ukazatelii zkoumaného podniku — vybér srovnatelnych podnikd, piiprava

a sbér dat, ptiprava ukazateli a ovéfeni jejich pouzitelnosti.

2. Srovnani hodnot s odvétvovymi priméry. Vybér metody pro hodnoceni ukazateli

a vypocet relativni pozice podniku.
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3. Analyza ¢asovych trendi.
4. Analyza vztahi mezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy.

5. Navrh na opatieni ve finan¢nim planovani a fizeni.

Metody, které se pouzivaji ve finan¢ni analyze lze rozdélit na metody elementarni, které

matematickych postupech a myslenkach, viz podle [15] zde:
1. Metody elementarni technické analyzy:
a) Analyza absolutnich ukazatelti
¢ Horizontalni analyza (analyza trend)
e Vertikalni analyza (procentni rozbor)
b) Analyza rozdilovych ukazateli
¢ Analyza Cistého pracovniho kapitalu
e Analyza Cistych pohotovych prostfedk
e Analyza Cistych penéz pohleddvkovych fonda
C) Analyza cash flow
d) Analyza pomérovych ukazateld
e Analyza ukazatelti rentability

e Analyza ukazatelti aktivity

e Analyza ukazatelti zadluzenosti a finan¢ni struktury

e Analyza ukazatell likvidity
¢ Analyza ukazateld kapitdlového trhu

¢ Analyza ukazateld zaloZenych na cash flow

¢ Analyza provoznich ukazateli (provozni ¢innosti)

e) Analyza soustav ukazateli
e Pyramidové rozklady

¢ Predikéni modely
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2. Vyssi metody finan¢ni analyzy:
a) Matematicko-statistické metody

¢ Bodové odhady (k urceni standardni hodnoty ukazatele pro skupinu

firem)
o Statistické testy odlehlych dat (zjistuji, zda krajni hodnoty
ukazatelti jesté patfi do zkoumaného souboru)

e Empirické  distribuéni  funkce (k orientanimu  odhadu

pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych hodnot ukazateli)

e Korela¢ni koeficienty (k posouzeni stupné zavislosti ukazatel

a hloubky paméti v ¢asové fadé€ ukazatell)

e Regresni modelovani (k charakterizaci vzdjemnych vztahi mezi
ukazateli a k rozélenéni podle jejich vlivu na pozadovany vysledek

na vyznamné a zanedbatelné)

e Autoregresni ~ modelovani ~ (k  charakterizaci  dynamiky

ekonomického systému a k prognozovani)

e Analyza rozptylu (k vybéru ukazateli majicich rozhoduji vliv na

zédany vysledek)
e Faktorova analyza (ke zjednoduseni zavislosti struktury ukazateli)

¢ Diskriminacni analyza (ke stanoveni vyznamnych ptiznakt finan¢ni

tisné a posouzeni stupné nebezpeci finan¢niho kolapsu firmy)

e Robustni matematicko-statistické postupy (k potlaceni vlivu

apriornich predpokladl na vysledky statistickych metod)
b) Nestatistické metody

e Matné¢ (fuzzy) mnoziny (teorie nabizi bohat§i vybér stupné
ptislusnosti prvkll k mnozing, ktery od zcela urcitého ne ptfechazi
postupné k tplnému ano)

e Expertni systémy (pocitacové baze znalosti o ur€ité skupiné jevl
a expertnich soudi o téchto jevech slouzici k automatizovanému
vytvafeni soudll v téZe skupin€é jevi charakterizovanych dal§imi

daty)
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e Gnosticka teorie neurcitych dat (maximalizuje mnozstvi informaci
cerpané z dat a je zaloZzena na jednotlivych datech kontaminovanych

neurcitosti)

Z vyse uvedenych metod a postupti finanéni analyzy vyplyva, Zze pokud ma byt analyza
komplexni a smysluplna, tak se jeji pouziti a vysledné hodnoceni neobejde bez srovnavani
s dil¢imi zavéry, které se ziskavaji jinymi postupy. Musi se také syntetizovat vysledky

ruznych ptistupti a ekonomicky posoudit kvalifikovanou osobou.

1.3 Analyza absolutnich ukazatelt

V metod¢ absolutni se pouzivaji a analyzuji tidaje pfimo obsazené v ucetnich vykazech
S vyuzitim uplnych, velmi rozsahlych ukazatelli. Nezjistuji se zde pouze zmény absolutnich
ukazatelli v Case (obvykle za 3 az 10 let zpét), ale také jejich relativni (procentni) zmény —

tzv. procentni rozbor. V této analyze se rozliSuji dva typy analyz:
e horizontalni analyza (analyza trendu),
e vertikdlni analyza (procentni analyza komponent ¢i procentni rozbor).

V piipad¢ horizontalni analyzy se sleduje vyvoj veliCiny v Case, nejcastéji ve vztahu
k n¢jakému minulému obdobi. Analyza vertikdlni zkouma strukturu finan¢niho vykazu
vztazenou k n€jaké smysluplné veli¢in€ (napf. celkova bilan¢ni suma). Oba tyto postupy
umoziuji vidét plavodni absolutni udaje z vykazti v urcitych relacich (v urcitych

souvislostech). [5]

Absolutni ukazatele je mozné dale rozClenit na ukazatele stavové (stav finan¢nich zdroji

a majetku v rozvaze) a tokové (vynosy a naklady).

1.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni (vodorovnd) analyza neboli analyza trendl ¢i vyvojovych trendii pfebird data
pfimo z ucetnich vykazii. Analyza se zabyva zmé&nami absolutnich ukazateli v Case, popisuje
zménu v urité polozce absolutné, v procentech nebo s vyuzitim indexu (bazicky nebo
fetézovy). Jde o porovnavani poloZek Ucetnich vykazi mezi jednotlivymi roky po fadcich

(proto horizontalni analyza). Hodnoti stabilitu a vyvoj z hlediska pfiméfenosti ve vSech
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polozkach a silu vyvoje. Hledd odpovédi na otazku — Jak se méni ptislusna polozka v Case?

Proto je nezbytné disponovat tdaji nejméné za dvé posledni obdobi.
Podle [16] Ize horizontalni analyzu provadét dvéma zpusoby, sleduje se:

e relativni rist hodnoty polozky vysledovky nebo rozvahy, poméfuji se hodnoty
v zékladnim (napf. souCasném obdobi) k hodnoté v minulém obdobi — tzv.
podilova analyza (o kolik se zménila zkoumana polozka v ¢ase Vv procentech =

procentni zmeéna);

e nebo absolutni rist hodnoty polozky vysledovky nebo rozvahy, sleduje se rozdil
mezi zakladnim obdobim a minulym obdobim — tzv. rozdilova analyza (0 jakou
sumu se zmeénila zkoumana polozka v Case v danych jednotkdch = absolutni
zména).

Dale se uvadi, Ze rozdilova analyza je vhodnéjsi pro mensi podniky (pro ty, které nemaji
ustalenou majetkovou a kapitdlovou strukturu), protoze nékteré polozky kolisaji v ¢ase o tfeba
jen malou ¢astku, ale z pohledu podilové analyzy miize tato Castka byt znaéné velka oproti

piedchozimu obdobi. Podilovou analyzu doporucuje pro velké podniky z divodu, ze

vyvoj v Case. [16]
Absolutni vySe zmény se vypocita pomoci vzorce [10]:

absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_, (1)

Procentni vy$e zmény se vypocita pomoci vzorce [10]:

ukazatel;— ukazately_q

procentni zména = x 100 (2

ukazately_4

Podle [10] lze vystupy z horizontalni analyzy vyjadiit kromé vyjadfeni v absolutni
a relativni hodnoté také formou bézickych a fetézovych indexti. Bazické indexy porovnavaji
hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoz ukazatele ve zvoleném
stale stejném obdobi, které je vzato za zakladni srovnani. Retézové indexy srovnavaji hodnoty
ur¢itého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoZ ukazatele v predchazejicim

obdobi.
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Pti hodnoceni by m¢l finan¢ni analytik brat v uvahu také okoli prosttedi, resp. podminky
jako napiiklad zmény na kapitalovém trhu, zmény v danové soustavé, vstup novych
konkurentii na trh, zmény v poptédvce, zmény cen vstupd, mezindrodni vlivy (politické
konflikty a krize, vytvaieni novych ekonomickych seskupeni, jejichz disledky podnik ponese

atd.). Nemén¢ dulezité je také znat zaméry firmy do budoucna. [14]

Jelikoz se horizontalni analyza zabyva vyvojem trendt, doporucuje se kromé tabulkového
zobrazeni hodnot také pouziti grafii. Nejvhodnéjsi pro zndzornéni jednotlivych polozek je

v

sloupcovy graf. Je-li sledovano delsi Casové obdobi, pak nejvhodnéjsi je spojnicovy typ grafu.

1.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor ¢i také procentni analyza komponent
vyhodnocuje pohledy na jednotlivé udaje ucetnich vykazii ve vztahu k jiné vybrané veli¢ing,
pocita procentni podil jednotlivych udaji z vykazii na zvolené zékladni bazi. Pti vertikdlni
analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv. struktura aktiv a pasiv
podniku. Ze struktury aktiv a pasiv je vidét sloZzeni hospodatskych prostfedkl potiebnych pro
vyrobni a obchodni aktivity podniku a také, z jakych zdroja byly potizeny. U vykazu ziski
a ztraty se zakladem pro vyjadieni urcité polozky v procentech stava nejCastéji hodnota
celkovych vynost nebo trzeb. Pojem ,,vertikalni® je zde minén v tom smyslu, Ze technika
rozboru byva zpracovavana v jednotlivych letech od shora doli a je vhodnd k porovnani

n¢kolika podnikt raznych velikosti.
Podle [16] hleda vertikalni analyza odpovédi na otazky:
e Mc¢ni se pii vyvoji firmy vzdjemné proporce jednotlivych polozek?

e Je struktura majetku, kapitalu i tvorby zisku stabilni, nebo dochazi k néjakému
vyvoji?

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze metoda spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek tcetnich
vykazil (at’ uz rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty) jako procentniho podilu k jedné zvolené
zakladné, ta se rovna 100%. Jak jiz bylo feceno, zakladna pro analyzu rozvahy jsou aktiva
celkem (nebo pasiva celkem), jednotlivé polozky rozvahy pak pii tomto poméru odrazeji,
z kolika procent se podileji na celkové bilan¢ni sumé. Pro vysledovku jsou zakladem vynosy
¢i trzby celkem. Zde zaleZi na rozhodnuti finan¢niho analytika, které by mélo brat v potaz

iucel financni analyzy. [5]
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Vyhodou vertikdlni analyzy je, Ze nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoznuje tedy

srovnatelnost vysledkt analyzy z rGznych let. Tato analyza je velmi jednoduchéd a zaroven

pusobiva, efektni a napovi mnohé o ekonomice podniku. Jako nevyhodu vertikdlni

a horizontalni analyzy lze povazovat to, ze zmény pouze zjistuje, avsak neodhaluje zcela

jejich priciny.

V literatute [8] se doporucuje v ramci vertikdlni ale i horizontalni analyzy srovnat jeji

vysledky s bilan¢nimi pravidly, zda je podnik dodrzuje ¢i ne. Poté Ize Cinit rozhodnuti tykajici

se financovani podniku tak, aby bylo zajisténa dlouhodoba stabilita a jeho dobra finan¢ni

kondice. Pravidla:

Zlaté bilancni pravidlo financovani, podle néhoz by zdroje kryti jednotlivych
slozek majetku mély byt podniku k dispozici minimaln€ v dobé€, po kterou je
pfisluSny majetek v podniku vazan. Dlouhodoby majetek by mél byt financovan
z dlouhodobych zdroji vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji, tzn.
dlouhodoby majetek by se mél rovnat souctu vlastniho kapitalu a dlouhodobych

dluht.

Zlaté pari pravidlo sleduje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu.
Doporucuje, aby dlouhodobd aktiva byla financovana pievazné z vlastnich zdroja,
tzn. dlouhodoby majetek se rovna vlastnimu kapitalu. AvSak toto pravidlo se

dodrzuje ziidka, protoze podniky ke svému fungovani vyuzivaji i cizi zdroje.
Zlaté pravidlo vyrovnani rizika, podle néhoz by mély vlastni zdroje prevySovat
cizi zdroje, tzn. vlastni kapital by mél byt vétsi ¢i roven dluhtim.

Zlaté pomérové pravidlo iika, ze pro udrzeni dlouhodobé rovnovahy by tempo
rustu investic nemélo ani v kratkém Casovém horizontu byt vyssi nez tempo ristu

trzeb.

1.4 Analyza rozdilovych ukazateli

K analyze finan¢niho hospodafeni podniku slouzi také rozdilové ukazatele. Do skupiny

rozdilovych ukazatell se fadi Cisty pracovni kapitél a Cisté pohotové prostiedky.

Cisty pracovni kapital (CPK) je nejéastéjsim ukazatelem. Vypoéita se jako rozdil mezi

obéZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky (viz vzorec nize). Avsak je ziejmé, ze dle rozvahy

lze Ccisty pracovni kapital vypocitat také jako rozdil mezi dlouhodobym kapitdlem
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a dlouhodobym majetkem. Nazev pracovni kapital se vyuziva proto, ze je stale obihd, pracuje.
Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zdvazky mad vyznamny vliv na solventnost
podniku. CPK je tzv. finanéni polstat, diky kterému je podnik schopen pokradovat ve své
¢innosti, 1 kdyz ho potkd nepfizniva situace a podnik by musel vydat vét§i mnozstvi

penéznich prostiedka. [14]
Vzorec [16]:

CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky 3)

Ukazatel Cisté pohotové prostiedky (CPP) se pouziva pro sledovani okamzité likvidity.
Lze jej vypocitat jako rozdil mezi pohotovymi pené€znimi prostiedky a okamzité splatnymi
zavazky. Pro zjisténi nejvyssiho stupné likvidity se do pohotovych penéznich prostredki
zahrnuji pouze hotovost a penize na béznych uctech. Obecnéjsi forma tam zahrnuje navic

jesté penézni ekvivalenty, jako jsou Seky a sménky. [14]
Tudiz vzorec pro vypocet vypada podle [14] takto:

CPP = (hotovost + penize na BU) — okamzité splatné zavazky 4)

1.5 Analyza pomérovych ukazateli

Mezi jedny ze zékladnich nastroji financni analyzy patfi pomérové ukazatele. Pomérova
analyza dava do ,,poméru® polozky vzajemné¢ mezi sebou, pométuji se tidaje v Citateli a ve
jmenovateli zlomku. Lze vysledovat celou fadu smysluplnych zavislosti, jez lze vyjadrit jako
pomér dvou polozek ucetnich vykazii, coz znamend, ze mezi polozkami vybranymi do
poméru musi existovat vzdjemna souvislost. To, jaké se vyberou ukazatele a jak se
zkonstruuji, je podfizeno zaméru, co konkrétné je potteba v podniku zméftit ¢i jaké rozhodnuti

je tieba provést.

Pro potfeby financni analyzy se ukazatel¢ utfid'uji do skupin, které méfi uritou stranku

finan¢niho zdravi podniku. Jedna se o analyzu ukazateli [16]:

e rentability,
e likvidity,
e aktivity,
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e zadluzenosti,
e kapitalového trhu.

Z odbornych hledisek je kladen hlavni diraz na vypovidaci schopnosti téchto ukazatelii, na
jejich vzajemné vazby a zavislosti, na zpasob jejich interpretace a na jejich vyznam pro
posouzeni hospodarské situace podniku. Proto se vybiraji ukazatele, které postihuji
nejzavaznéjsi souvislosti a ty pravé mohou pomoci upozornit na urcity problém, ktery
vyzaduje dal$i patrani po pfi¢inach. Pomérové ukazatele vSak nemohou dat uplné piesné

vymezeni sledovanych charakteristik hospodafeni podniku, maji pouze orienta¢ni raz. [11]

V dalSich podkapitolach budou rozebrany vyse uvedené skupiny ukazateli.

1.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti vloZzeného kapitalu, slouzi jako méfitko schopnosti
podniku dosahovat zisk pouzZitim investované¢ho kapitalu, tj. schopnosti podniku vytvaret

nové zdroje. Je formou vyjadifeni miry zisku z podnikani, coz v trzni ekonomice slouzi jako

vvvvvv

podnikatelské ¢innosti. Ukazatelé rentability poméiuji vysledek efektu dosazeného
podnikatelskou &innosti podniku ke zvolené zakladng. Cim vy33i rentability podnik dosahuje,

tim Iépe hospodafi se svym majetkem a kapitalem. [5]

Avsak podnik, ktery se snazi za kazdou cenu maximalizovat zisk, se mize velmi rychle
dostat do finan¢nich potizi vyplyvajicich napi. z pfeavérovani, z chybného investovani
docasné volnych penéznich prostfedkii do dlouhodobych cennych papiri, které nemuze

pohotove pfeménit na penize, z pfili§ vysokého stavu zasob apod. [3]
Ukazatelt rentability se vyuziva pfi hodnoceni a komplexnim posouzeni [3]:
e celkové efektivnosti ¢innosti a vydélkové schopnosti podniku,
e intenzity vyuzivani majetku podniku,
e reprodukce a zhodnoceni kapitalu vlozené¢ho do podniku.
V praxi se nejvice vyuZzivaji tyto ukazatele:
e rentabilita celkového kapitalu,

e rentabilita vlastniho kapitélu,
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e rentabilita dlouhodobého kapitalu,
e rentabilita trzeb,

e rentabilita nakladu.

Rentabilita trZzeb (ROS — Return On Sales) vyjadiuje pomér Cistého zisku (neboli zisku
po zdanéni = EAT) spolecnosti s celkovymi trzbami. AvSak do Citatele Ize dosadit také zisk
pted uroky a zdanénim (EBIT) nebo zisk pied zdanénim (EBT). Pro srovnani ziskové marze
mezi podniky literatura doporucuje vyuziti EBIT, z divodu neovlivnéni hodnoceni rtiznou

kapitalovou strukturou a v piipadé podnikti z riznych zemich i odliSnou mirou zdanéni. [6]

Pro vypocet Ize pouzit vzorec uvedeny nize, ktery vyjadtuje, kolik ¢istého zisku ptipada na

1 korunu celkovych trzeb podniku. Vzorec [8]:

ROS = Cisty zisk ©)

Trzby

Rentabilita celkového kapitalu (ROA — Return On Assets) pométuje zisk podniku
s celkovymi vlozenymi prostiedky bez ohledu na to, zda byl financovan z vlastniho nebo
ciziho kapitalu. Pouzitim EBIT v Citateli 1ze méfit vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni
a danového zatizeni. Vyslednd hodnota ukazatele udava, kolik korun vynesla kazda koruna

investovaného kapitalu. [8]

Vzorec [6]:

EBIT

ROA = Aktiva (6)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return On Equity) vyjadifuje efektivnost
Vysledna hodnota udéava, kolik ¢istého zisku ptipadé na jednu korunu investovanou vlastniky
spole¢nosti. [16] Tento ukazatel slouzi k testovani mozné tcasti vlastniho kapitalu na
zvySovani kapitadlovych zdrojh, udrzitelné miry ristu podniku odvozené od rlstu vlastniho
kapitalu, Sance na udrZeni redlné hodnoty vlastniho kapitdlu v podminkach inflace, Grovné

vynosnosti vlastniho kapitalu ve srovnani s naklady na cizi kapital. [3]
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Vzorec [6]:

Cisty zisk
ROE = ————— (7)
vlastni kapital

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE - Return On Capital Employed) nebo také
rentabilita uplatného kapitalu predstavuje meéfitko vykonnosti podniku, velmi casto pro
mezipodnikové srovnani. Ukazatel je vyuzivan spiSe u velkych primyslovych korporaci, kde

je dlouhodoby kapital zastoupen znaénym procentem. [3]

Vzorec [11]:

EAT+uroky (1-sazba dané
ROCE = y Usazba danc) (8)
dlouhodby kapital

Rentabilita nakladi nebo také ukazatel nakladovosti (ROC - Return On Costs) je

povazovan za doplikovy ukazatel k ukazateli rentability trzeb. Vyjadiuje vySi nakladi
ptipadajicich na jednu korunu trzeb podniku. [13]

Vzorec [3]:

naklad zisk
rRoc=222 - & (9)
triby triby

Rentabilita celkového vloZeného jméni nebo také rentabilita investovaného kapitalu
(ROI - Return On Investment) hodnoti tzv. ¢istou rentabilitu podniku. Ukazatel vyjadiuje
s jakou uc¢innosti pusobi celkovy kapital vlozeny do podniku, ktery je nezavisle na zdroji

financovani. [14]

Vzorec [14]:

zisk pred zdanénim+nakladové urok.
ROl = ZXP T K (10)
celkovy kapital

1.5.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadifuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky, a ty pak
vyuzit ke v€asnému kryti, a na poZzadovaném mist&, vSechny splatné zavazky. Ukazatelé

likvidity poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Za
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nevyhodu se povazuje, ze ukazatelé hodnoti likviditu podle zastatku finan¢niho neboli

obézného majetku, avsak ta zavisi vice na budoucich cash flow. [16]
Typy ukazatell jsou nasledujici [14]:
e bézna likvidita (current ratio, celkova likvidita, mobilita, bézna mira),
e pohotova likvidita (quick ratio, acid test, rychly test, test kyselinou),
e okamzita likvidita (cash ratio),

e obrat pracovniho kapitalu (net working capital turnover ratio).

Bézna likvidita (likvidita III. stupné) ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zavazky. Kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby veskera aktiva
proménil na penize. [16] Doporucend hodnota se v literatufe trochu riizni, hlavné dolni

hranice, ta se n€kde udava 1,8-2,5. Jinde se naopak pise, Ze sta¢i hodnota vétsi nez 1,5.

Vzorec [15]:

obéina aktiva

b&ima likvidita = (11)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné), ktera oproti pfedchozimu ukazateli vylucuje

Z obéznych aktiv zasoby. Zde se doporuc¢ena hodnota udava v rozmezi 1-1,5. [16]

Vzorec [15]:

obéina aktiva—zasoby

pohotova likvidita = (12)

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (likvidita I. stupné) méti schopnost podnik platit pravé splatné dluhy.
Doporucena hodnota by méla byt v rozmezi 0,2-0,5. [16]

Vzorec [16]:

financéni majetek

okamzita likvidita = (13)

kratkodobé zavazky
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Obrat pracovniho kapitalu stejn¢ jako vyse uvedené, vyjadiuje také likviditu podniku. Je
odvozen z ¢Cistého pracovniho kapitalu. Mefi schopnost podniku z vlastni hospodaiské

¢innosti vytvofit prebytky pouzitelné k financovani potieb (napt. na investice apod.) [14]

Vzorec [14]:

obrat CPK = rocnl traby (14)

prumérny Cisty pracovni kapital

1.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zachycuji, zda je velikost jednotlivych druhii aktiv v rozvaze v poméru
k sou¢asnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitam podniku pfiméfena, neboli jak je
podnik schopen vyuzit jednotlivé majetkoveé ¢asti. Ma-li podnik aktiv vice, nez je ucelné,
vznikaji mu zbyte¢né néklady, a tim vytvaii nizky zisk. Pokud jich mé4 nedostatek, pak se
musi vzdat mnoha potencialné¢ vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti, a tim piichazi
0 Vynosy.
Typy ukazateld jsou nasledujici [15]:
e Obrat celkovych aktiv,
e Obrat zasob,
e Doba obratu zasob,

e Doba obratu pohledavek,

e Doba obratu zavazku.

Obrat celkovych aktiv je komplexni ukazatel, udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za

rok. Hodnota ukazatele by se méla minimalné pohybovat na trovni hodnoty 1. [16]

Vzorec [16]:

obrat aktiv = T2 (15)
Aktiva

Obrat zasob tika, kolikrat je v priab&hu roku kazdd polozka zasob podniku proddna

a znovu uskladnéna. [14]
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Vzorec [16]:

, Trzb
obrat zisob = —> (16)
Zasoby

Doba obratu zasob je ukazatel s podobnou vypovidaci schopnosti jako obrat zasob, jen
z jiného pohledu. Piedstavuje primérnou dobu, kterd uplyne mezi ndkupem materidlu

a prodejem vyrobku. [16]

Vzorec [8]:

, Primérna zasoba
doba obratu zasob = Triby (17)

360

Doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu, kterd uplyne ode dne vystaveni faktury
odbératelim az po ptijem penéznich prostfedkl. Neboli udava pocet dna, které musi podnik

¢ekat, nez dostane zaplaceno za prodané vyrobky ¢i sluzby. [8]

Vzorec [8]:

doba obratu pohledavek = % (18)

360

Doba obratu zavazku vyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho splaceni. Udava

pocet dnd, po které podnik vyuziva od svych dodavateli bezplatny obchodni avér. [16]
Vzorec [8]:

Zavazky
Sy (19)
360

doba obratu zavazka =

1.5.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluZenosti ukazuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku.

Méfi, v jakém rozsahu pouziva podnik k financovani dluhy. [14]
Typy ukazateld [14]:

e Ukazatel celkové zadluZzenosti,
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e Koeficient samofinancovani (kvota vlastniho kapitalu),
e Koeficient zadluzenosti,

e Ukazatel urokového kryti.

Ukazatel celkové zadluZenosti udava, z kolika procent jsou celkova aktiva financovana

cizim kapitalem. Doporucena hodnota se pohybuje mezi 30-60%. [6]

Vzorec [14]:

Cizi kapital (20)

celkovi zadluZenost = —
Celkova aktiva

Kvaéta vlastniho kapitalu je doplitkem k vySe uvedenému ukazateli celkové zadluZenosti.
Vyjadtuje finan¢ni nezavislost podniku. Tento ukazatel vyjadfuje proporci, v niz jsou aktiva

podniku financovana penézi akcionaii. [14]

Vzorec [14]:

’ ; .y Vlastni kapital
kvéta vlastniho kapitaluy = P2 (21)
Celkova aktiva

Koeficient zadluZenosti neboli mira zadluZenosti signalizuje, do jaké miry by mohly byt

ohrozeny naroky véfiteli. Ukazatel poméfuje cizi a vlastni kapital. [6]
Vzorec [14]:

Cizi kapital (22)

koeficient zadluZzenosti = —————
Viastni kapital

Ukazatel irokového kryti charakterizuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku
splacet uroky, neboli vysvétluje, kolikrat ptevySuje zisk placené uroky. Literatura uvadi

doporuéenou hodnotu vétsi nez 5. [6]

Vzorec [14]:

EBIT
Uroky

urokové kryti = (23)
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1.5.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu nebo také ukazatele trzni hodnoty se vyuziva k posouzeni
finan¢ni situace podniku, v ptipadé, ze je podnik obchodovan na kapitalovém trhu. Sleduji je
jak skutec¢ni, tak i potencidlni investofi, akcionafi a burzovni obchodnici. Tyto ukazatele se

bézné publikuji ve finan¢nich prilohdch novin.
Typy ukazatelii:
o Cisty zisk na akcii (EPS — Earnings Per Share),
e Cash flow na akecii,
e P/E Ratio (Price-Earnings Ratio),
e Ukazatel P/BV (Price to Book Value),

e Dividendovy vynos.

Cisty zisk na akcii (EPS) vyjadifuje v absolutni hodnoté zisk p¥ipadajici na jednu akecii.

Cim vy33i hodnota, tim Iépe. [6]

Vzorec [14]:

Cisty zisk na akcii = potet kcr:gzj;;]zh akcif (24)
Cash flow na akcii je ukazatel vhodny pro posouzeni schopnosti platit dividendy. [6]
Vzorec [6]:

cash flow na akcii = Cash Jlow (25)

Pocet kmenovych akcii

P/E Ratio ukazatel je dulezitou soucasti burzovnich zprav a odrazi se v ném budouci
ocekavani investorti o tempu ristu, mife zisku a podilu dividend na zisku. Pokud se hodnota
podniku vyrazné li§i od hodnoty odvétvi, mize to byt signal, Ze akcie jsou nadhodnoceny

nebo podhodnoceny. [6]

Vzorec [6]:

P/E Ratio = Trini cena akcie (26)

Zisk na akcii
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Ukazatel P/BV udava, jak trh ocenuje hodnotu vlastniho kapitalu podniku. Hodnota mensi
nez 1 poukazuje na to, ze perspektivy podniku nejsou dobré a trh o podnik nejevi zajem, popf.

jsou akcie podhodnoceny. [6]

Vzorec [6]:

P/BV _ Trini cena akcie (27)

Utetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii

Ukazatel dividendovy vynos vyjadiuje miru vynosnosti investované¢ho kapitalu do akcii
podniku ve vztahu k vyplacenym dividendam. Rostouci pfijem z dividend je hlavni motivaci

investoru k drzeni akcii. [14]

Vzorec [14]:

Dividenda na akcii
(28)

dividendovy vynos = — ,
Trinicena akcie

1.6 Analyza syntetickych ukazateli

Kombinaci primarnich ukazatelii jsou ukazatele konstruované ve snaze ziskat urCitou
charakteristiku, ktera by hodnotila situaci podniku synteticky. Objevuji se zde ukazatele riizné
vypovidaci schopnosti pro specidlni zhodnoceni urcité specifick¢é financni situace (napf.
bonita podniku nebo pravdépodobnost bankrotu apod.). Jednotlivym pomerovym ukazatelim
se prifazuje rizna vaha na zaklad¢ zkuSenosti anebo pomoci matematicko-statistickych
metod. Jde tedy o syntézu dil¢ich hledisek ve vzhledu vazeného priméru nebo souctu

ukazatelt. [11]
Obecné lze vzorec pro vypocet syntetického ukazatele definovat takto [7]:
X= 2L Uixy (29)
Kde: X je sledovana cilové charakteristika (mira bonity);
Vi je vaha i-tého ukazatele;
Ui je i-ty ukazatel;
N je pocet ukazatell zafazenych do soustavy.

Pti konstrukci modelu 1ze vychazet z rizn€ formulované cilové charakteristiky, pro ktery

je vytvaren. Modely jsou také znamy jako systémy v€asného varovani nebo predikéni
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modely, a je mozné je podle ucelu rozdé¢lit na bonitni (ty, které maji métit a hodnotit Groven
finanéni situace a indikovat pozitivni dal$i vyvoj) a bankrotni (ty, které maji varovat pred

moznym negativnim vyvojem finanéni situace). [7]

1.6.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely odpovidaji na otazku, zda podnik do n&jaké doby zbankrotuje ¢i ne.
Jsou uréeny pravé piedevSim véfitelim, které zajima schopnost podniku dostat svym

zévazkim. Mezi bankrotni modely se fadi napft.:
e Altmanovo Z-skore,
e Tafflertv model,

e Index divéryhodnosti INO5.

Altmanovo Z-skore patfi mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéj$i model. Vychazi z tzv.
diskriminaéni analyzy, podle které byly odhadnuty vahy v linearni kombinaci jednotlivych

pomérovych ukazatelti. Vypovida o finan¢ni situaci podniku.
Model pro podniky vefejné obchodované na burze [7]:
Zi=12xX;+14xX,+33%xX;+06x%xX,+1,0XX; (30)
Kde: X1 = Pracovni kapital/Aktiva;
X2 = Zadrzeny zisk/Aktiva;
X3 = EBIT/Aktiva;
X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje;
Xs = Trzby/Aktiva.
Hranice hodnot pro piedvidani finan¢ni situace jsou [15]:
e 7>2.9 — bezproblémové a financné stabilni firmy,

o 18<7<29 — tzv. Sedd zoOna, kterd signalizuje moZné problémy a nutnost

obezretnosti,

e 7<1,8 —firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy do dvou let.
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Model pro ostatni podniky [7]:
Z; = 0,717 X X; + 0,847 X X, + 3,107X5 + 0,420 X X, + 0,998 x X:  (31)

Ukazatele jsou definovany stejné jako v ptfedchozim vzorci, kromé X4, ten se stanovi jako

podil ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a cizich zdroja.
Hranice hodnot pro piedvidani finan¢ni situace jsou [15]:
e 7>2,70 — signalizuje financné stabilni podnik,
o 1,20<Z<2,70 — dalsi vyvoj podniku nelze jednoznacné predikovat,

e 7<1,23 — podniky nachylné k bankrotu.

Taffleriiv model je dalSim bankrotnim modelem a vyuziva 4 pomérové ukazatele. Tento
model ma velmi tizkou Sedou zoénu, velikost je pouze jedna desetina. Autorka Riuckova tika,

ze tento model vérné kopiruje vyvoj ukazatele IN. [13]
Vzorec [14]:
T =0,53R; + 0,13R, + 0,18R; + 0,16R, (32
Kde: Ri=zisk pied zdanénim/kratkodobé zavazky;
Ro=obézna aktiva/cizi kapital;
Rs=kratkodobé¢ zavazky/celkova aktiva,
Ra4=trzby celkem/celkova aktiva.
Hranice pro ptedvidani finanéni situace jsou [14]:
e T>0,3 — podniky s malou pravdépodobnosti bankrotu,
e 0,2<T<0,3 —Seda zo6na,

e T<0,2 - lze s vétsi pravdépodobnosti o¢ekavat bankrot podniku.

Index INO5 je jednim zindexi IN manzeld Neumaierovych. Tento index byl

zkonstruovan s ohledem na ¢eské podminky a akceptuje i hledisko vlastnika. [16]
Vzorec [14]:

INO5=0,13xA+004%xB+392xC+0,21xD+0,09 XE (33)
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Kde: A=aktiva/cizi kapital;
B=EBIT/nakladov¢ turoky;
C=EBIT/celkova aktiva;

D=celkové vynosy/celkova aktiva;
E=0bézna aktiva/kratkodobé zavazky.

Hranice pro klasifikaci podnikt [15]:

e [IN>1,6 —uspokojiva financni situace;
e (,9<IN<1,6 — Seda zona;

e IN<0,9 — podnik spé&je k bankrotu.

1.6.2 Bonitni modely

Bonitni modely odpovidaji na otdzku, zda je podnik dobry nebo Spatny. Jsou tedy spise
orientovany na investory a vlastniky. Vyjadiuji a méfi kvalitu finan¢niho zdravi podniku

a jeho vykonnost. K bonitnim modelim patii napf-.:
e Kiralickiiv Quicktest,

e Index bonity.

Kralickiiv Quicktest je model, ktery poskytuje rychlou moznost ohodnodnoceni
analyzovaného podniku. Ma pomérné¢ dobrou vypovidaci schopnost. Ze 4 zakladnich oblasti

finan¢ni analyzy je zvolen jeden ukazatel. Quicktest pracuje s nasledujicimi ukazateli [14]:

vlastni kapital

kvéta vlastniho kapitalu = ——— (34)
celkova aktiva
doba splécenl' dluhu z CF = cizi kapitél—krét{cod(jb;/’/ financéni majetek (35)
bilantni CF
CF v % trzeb = — (36)
triby

A posledni, ¢tvrty ukazatel je ukazatel ROA, jehoz vypocet byl jiz nastinén v Kapitole
1.5.1 Ukazatele rentability. Prvni dva vzorce charakterizuji finanéni stabilitu podniku. Dalsi

dva vzorce charakterizuji vynosovou situaci podniku. Nasledné se bonita stanovi tak, Ze
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kazdy ukazatel se ohodnoti podle tabulky 1 a poté se vyslednd zndmka urci jako aritmeticky

pramér jednotlivych znamek za ukazatele. [14]

Tabulka 1: Stupné hodnoceni ukazateli v Kralickové Quicktestu

Ukazatel Vyborny (1) |Velmi dobry (2) |Primémy (3) |Spatny (4) |OhroZen insolvenci (5)
kvéta VK > 30 % > 20 % > 10 % negativni

doba splaceni dluhu |< 3 roky <5 let <12 let > 30 let

CF v % trzeb > 10 % >8 % >5% negativni

ROA >15% >12 % > 8% negativni

Zdroj: upraveno podle [15]

Index bonity nebo téz indikator bonity je zalozen na diskriminacni analyze. Vyuziva

6 ukazateli [14]:

e Xy = cash flow / cizi zdroje;

e X, =celkova aktiva / cizi zdroje;

o X3 =zisk pfed zdanénim / celkova aktiva;

o X4 = zisk pied zdanénim / celkové vykony;

e Xs=zasoby/ celkové vykony;

e Xe = celkové vykony / celkova aktiva.

Vzorec [14]:

Bi =1,5x% X1 + 0,08 x Xz + 10 x Xiz + le‘4 + 0,3 X Xis + 0,1 x Xie

(37)

Hodnoty pro zhodnoceni situace podniku jsou uvedeny v tabulce 2 nize [12]:

Tabulka 2: Hodnoty modelu Indexu bonity

Hodnota Hodnoceni situace podniku
-3<IB<-2 extrémné Spatna
-2<IB<-1 velmi Spatna

-1<1B<0 Spatna

0<IB<l1 urcité problémy

1<IB<2 dobra

2<IB<3 velmi dobré

3<IB extrémné dobré
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1.7 Pyramidové rozklady

Pyramidové soustavy ukazatell maji ve srovnani s linedrnimi soustavami piednost v tom,
ze postihuji nejen charakteristiky finanéniho zdravi podniku (vyjaddiené pomérovymi
ukazateli), ale také umoznuji zjistovat vzajemné souvislosti mezi témito dil¢imi ukazateli
a ukazatelem souhrnnym a mezi témito dil¢imi ukazateli navzajem. Pyramidové rozklady
patii mezi nejznaméjsi soustavy ukazateli. Na jednom grafu nebo V jedné tabulce strucné
a prehledné znazornuji n€kolik charakteristickych ryst podniku najednou a umoziuji popsani
vzajemné zavislosti jednotlivych ukazateli a analyzovani slozitych vnitinich vazeb v ramci
pyramidy. Pokud se jakkoliv zasahne do jednoho ukazatele, projevi se to nasledné v celé
vazbé. [12]

Pti konstrukci pyramidové soustavy je zakladnim problémem stanoveni vrcholového
ukazatele, ktery bude rozkladan na dil¢i. Obecné se doporucuje, aby to byl takovy ukazatel,
ktery charakterizuje souhrnné analyzovany subjekt a jeho ¢innost. Protoze cilem finan¢niho
analytika je zjistit faktory, jeZ se do ukazatele, jeho tvorby ¢i dosaZeni, promitly. Zakladem
pyramidovych rozkladu je tedy postupny, stale podrobnéjsi rozklad vrcholového ukazatele
(nejCastéji se pouziva rozklad rentability vlastniho kapitalu - ROE) na dil¢i ukazatele. Pti
rozkladani ukazateli se pouzivaji dva zakladni postupy — aditivni (soucet nebo rozdil dvou

ukazatell) a multiplikativni (sou¢in nebo podil dvou ukazateli). [6]

ROE charakterizuje, jak je ve firm¢ zhodnocovan véazany kapital (postihuje zakladni cil
podniku). Je méfitkem efektivnosti, s jakou podnik vyuziva kapital vlastnikd. Rozklad
ukazatele rentability vlastniho kapitalu na tfi hlavni determinanty tohoto ukazatele se nazyva
rozklad Du Pont (viz Obrazek 1 nize). Je tak pojmenovan, protoze poprvé byl pyramidovy

rozklad pouzit v chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs. [8]
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Rentabilita vlastniho

kapitalu
ROE
|
[ |
REMENTIHES Finan¢ni paka
aktiv X P
RCIJA
E— |
Ziskovi marzZe X Obrat aktiv
| |
| | | |
Cisty zisk | [ Triby Triby / Aktiva
EAT
| |
I I DI hI doba I
. . ouhodoba w1 .
Trzby - Naklady aktiva + ObéZna aktiva

Obrazek 1: Rozklad Du Pont
Zdroj: Zpracovano podle [2]

Pokud podnik pouziva pouze vlastni kapitdl, potom se vlastni kapitdl rovna aktiviim
a ROE = ROA. Avsak vétSina podnikii pouziva i cizi kapital. Pomoci tii nastroji — rentabilita
trzeb (ROS) neboli ziskova marze, obrat aktiv a financni paka (=aktiva/vlastni kapital),
mohou manazeti ovlivitovat vynosnost vlastniho kapitdlu (coz je pokladano za zékladni cil
podnikani). Manazeti kombinuji vSechny tfi tak, aby vynosnost vlastniho kapitalu byla co

nejvyssi. [18]

1.8 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomickd ptidand hodnota piedpokladd, Ze pro kazdy podnik lze zjistit aktudlni
pozadovanou ziskovou vynosnost uspokojujici investory, kterd se prosadi v cené akcie na
kapitdlovém trhu pfi obchodovani se stejné rizikovymi majetkovymi cennymi papiry

V b&Zzném roce. [3]

Autorka Rtigkova [13, str. 66] o ekonomické pFidané hodnoté tika: ,, Ustiedni myslenkou
ekonomické pridané hodnoty je fakt, Ze investice vytvari svym investorum hodnotu pouze

V tom pripade, Ze jeji ocekavanad vynosnost presdahne jeji kapitdlovou nakladovost. *

Podstatou ukazatele je, Ze vySe ekonomického zisku se znacné€ li§i od zisku, ktery se

vykazuje v ucetnictvi. Ekonomicky zisk je rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady.
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Ekonomické naklady se skladaji jak z ucetnich nédkladt, tak i ndkladt oportunitnich (tzv.
naklady uslych prilezitosti — tj. ztracené¢ financni prostfedky, o které podnik pfijde

nespravnym alternativnim vyuzitim zdroju jako kapital ¢i prace).

EVA predstavuje rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapital.
Koncepce EVA obsahuje to, Ze cilem podnikani je vytvareni ekonomické ptidané hodnoty. To
znamena, ze EVA méfi, jak podnik pfispél svymi aktivitami za dané obdobi ke zvyseni ¢i
snizeni hodnoty pro své vlastniky. Nutnost finan¢ni analyzy pomoci ukazatele EVA vychazi
z nedostatkt klasickych pomérovych ukazateli, které vychazi z ucetnich vykazu. Ukazatel
EVA by mé¢l mit kladnou hodnotu. Jedin¢ tak vznika nova pfidana hodnota, ktera zvySuje

ptivodni hodnotu podniku. [6]
Zakladni podoba vzorce je tato [9]:
EVA = NOPAT — WACC x C (38)

Kde: NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z operativni ¢innosti podniku po
zdanéni;
C = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v operativni ¢innosti podniku, tj.

aktivech potfebnych k hlavnimu provozu podniku;
WACC (Weighted Average Costs of Capital) = primérné vazené naklady na kapital.

Je-li hodnota ukazatele EVA kladna, byla vytvoiend nova hodnota (zvysila se hodnota
vlastnickych vkladt). Pokud je EVA rovna nule, nebyla vytvoiena nova hodnota. Pokud je
EVA zaporna, dochazi k abytku hodnoty. [sedlacek]

NOPAT neboli ¢isty provozni zisk po zdanéni obsahuje: vysledek hospodateni z hlavni
¢innosti, zisky a ztraty z prodeje dlouhodobého majetku a zdsob z mimoiadné Cinnosti, ktera
nesouvisi s hlavnim pfedmétem podnikani, dale zisk (ztrata) z finan¢ni Cinnosti, ostatni
naklady a vynosy, které jsou z ucetniho pohledu povazovany za provozni, ale charakter maji
mimofaddny nebo s provozni ¢innosti nesouviseji. Cilem Ccistého provozniho vysledku

hospodafteni je ptiblizit v maximalni mite Géetni pojeti firemniho zisku investort. [21]
NOPAT lez vypocitat pomoci vzorce [21]:
NOPAT = EBIT X (1 — sazba dané z prijmu pravnickych osob) (39)
Kde: EBIT = provozni vysledek hospodateni.

WACC neboli primérné vaZené naklady na kapital jsou néklady na celkovy investovany

dlouhodoby kapital, resp. vynos aktiv. WACC se skladaji z ndkladl na cizi kapital a nakladi
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na vlastni kapital. Podniky, které uméji efektivné vyuzit vlastni a cizi zdroje, dosahuji nizSich

primérnych nakladi na kapital. [13]
WACC lze vypocitat podle vzorce [13]:
WACC =74 x (1—d) X 247, X2 (40)
Kde: rq = naklady na cizi kapital (iroky placené),
d = sazba dan¢ z ptijmt pravnickych osob;
D = cizi kapital,
E = vlastni kapital;
C = celkovy dlouhodob¢ investovany kapital;
re = ndklady vlastniho kapitalu.

v

Hlavni prednosti ukazatele EVA je, Ze poskytuje managementu redlnéj$i informace
o vykonnosti podniku a také je motivuje k rozhodovani, které vede k riistu trzni hodnoty
podniku. Tim, Ze se na rastu pfidané hodnoty podileji také manazefi, je naplnén 1 zajem

vlastnikll podniku, coz znamena odstranéni konfliktu zajmti mezi vlastniky a manazery. [14]
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