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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva financnim rizenim podniku Era, a. s. v letech 2013-2015.
V teoretické casti prdce jsou vymezeny cile, principy, pravidla a postup financniho rizeni
a dale jednotlivé metody financni analyzy. V praktické casti prace jsou metody financni
analyzy aplikovany na podnik Era, a. s. a je zde provedena analyza pravidel financovani,
pakovych efektit a povzbudivého ristu. V zavéru prace jsou shrnuty vysledky jednotlivych
analyz a jsou doporuceny navrhy ke zlepseni financniho rizeni podniku.

KLiCOVA SLOVA

financni Fizeni, financni analyza, financni pdka, operacni paka, povzbudivy rist, pravidla
financovani

TITLE

Business financial management

ANNOTATION

This thesis deals with the financial management of the company Era, a. s. between 2013 and
2015. Theoretical part of the thesis defines objectives, principles, rules and the process of
financial management and describes methods of financial analysis. Practical part is focused
on applying methods of financial analysis to the Era, a. s. company and it also includes
analysis of financial management rules, leverage effects and sustainable growth. Last part of
this thesis provides a summarization of results and recommendations to improve the financial
management of the company.

KEYWORDS

financial management, financial analysis, financial leverage, operating leverage, sustainable
growth, financing rules
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Uvob

Tématem této diplomové prace je finan¢ni fizeni podniku. V dnesni vysoce konkuren¢ni
dobé je predpokladem pro uspésné fungovani spolecnosti jeji kvalitni fizeni. Dilezitou
slozkou managementu firmy je pak pravé fizeni financni situace podniku. Kvalitni
management by mél byt schopen ovlddat a usmérnovat financni stranku podniku
v kratkodobém i dlouhodobém ¢asovém horizontu. Je dulezité, aby mél kontrolu nad oblasti
likvidity, kapitadlové a majetkové struktury, zdroji financovani a investi¢niho rozhodovani.
K tomu mu napoméhé také kratkodobé a dlouhodobé finanéni planovani. Rizenim vsech
téchto oblasti se finan¢ni management snazi dosahnout hlavniho cile finan¢niho fizeni, a to

maximalizace trzni hodnoty spole¢nosti.

Cilem této prace je zpracovat analyzu finan¢niho fizeni podniku Era, a. s. se zaméfenim na
standardni pravidla financovani, vyuziti pakovych efektli a povzbudivého ristu. Na zakladé

analyzy navrhnout ptfipadnd opatieni ke zlepSeni finan¢niho fizeni podniku.

Dilé¢im cilem, ktery pfispivd k dosazeni hlavniho cile prace, je provést financni analyzu
spoleCnosti Era, a. s., stejné jako analyzu pravidel financovani, pakovych efektl

a povzbudivého rustu.

Podkladem pro zpracovani analyz jsou piedev§sim informace obsaZené ve vyro€nich
zpravach spole€nosti. Jednd se o vykazy ucetnich zavérek zlet 2013 a 2014 a o vykazy
z predbézné Ucetni zavérky za rok 2015. JelikoZ spolecnost Era, a. s. sestavovala do roku
2012 ucetni zavérku za obdobi Cervenec-Cerven a nasledné pfistoupila k sestavovani zavérky

za kalendaini rok, nelze pro ucely této prace pouzit i€etni zavérky starsi nez z roku 2013.

Diplomovéa prace je rozdélena do deseti zdkladnich kapitol. Prvni Ctyfi kapitoly tvoii
teoretickou Cast prace a jsou zde vymezeny zakladni cile, principy a pravidla finan¢niho
fizeni. Podrobnéji je také rozvedeno kratkodobé a dlouhodobé finanéni tizeni. V teoretické
¢asti prace jsou dale vymezeny zékladni zdroje a metody finan¢ni analyzy, pakové efekty
a povzbudivy rist.

o~

Péatou kapitolou zacind praktickd ¢ast diplomové prace, kde je nejprve charakterizovan
zvoleny podnik Era, a. s. Nasledn¢ je na zdklad¢ teoretickych poznatkil provedena financni
analyza této akciové spolecnosti se zaméfenim na absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele,
pomérové ukazatele a soustavy ukazatel. Vysledky této analyzy jsou okomentovany,
pfipadné jsou také vysvétleny udélosti, které k t€émto vysledkim vedly. Dale je v praktické

¢asti prace analyzovano uplatiiovani zakladnich pravidel financovani ve spole¢nosti Era, a. s.
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Jedna se o Ctyii zakladni pravidla, oznaCovana téz jako zlata pravidla financovani. Nasleduje
jiz analyza pakovych efektl, kterd se soustfedi na finan¢ni a operacni paku a jejich dopady.
Posledni feSenou analyzou v této praci je analyza povzbudivého ristu, kde je porovndna mira

skutecného rtstu podniku s mirou rastu vlastniho kapitélu.

V zéavéru prace jsou shrnuty vysledky vSech analyz a na jejich zéklad¢ je zhodnocena
uroven financniho fizeni ve spolecnosti Era, a. s. a jsou zformulovana doporuceni na zlepSeni

soucasného stavu.
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1 FINANCNI RiZENI

Na podnikani lze nahlizet zrGznych pohledi. Z hlediska ekonomie se v souvislosti
s podnikanim rozliSuji predev§im dvé jeho stranky, a to stranka vécnd a penézni. Vécnou
strankou se rozumi zhmotnéni vize a zakladniho cile podnikatele do konkrétniho
podnikatelského projektu, v jehoz ramci dochazi prostfednictvim pracovni sily k transformaci
vstuptl ve form& hmotnych statkl, jako jsou stroje a zafizeni, na vystupy, kterymi jsou jiz
konkrétni produkty ¢i nabizené sluzby. Penézni stranka podnikani pak piredstavuje tok
a proménu kapitalu ve formé penéz od pocatecni investice ptes financovani provozu a prode;j

vystupil z procesu transformace znovu na penize. [13]

V této souvislosti lze podnikové finance nejcastéji chéapat jako zdroje financovani
podnikatelskych aktivit, a to obvykle tfemi zakladnimi zptsoby. Prvnim z nich jsou penézni
prostiedky, které souvisi s financovanim aktivit v kratkém ¢asovém horizontu. Déle se jedna
o kapitdl, jenz je vniman ptedevS§im jako dlouhodoby zdroj financovani podnikatelskych
aktivit. Alternativné mize byt kapitdl chapan jako zdroje, u nichz je ptredpoklad, Ze budou
podnikatelskymi aktivitami dale zhodnoceny. Jako tfeti zpisob financovani se uvadéji

finan¢ni zdroje bez blizsiho rozliSeni podle Casu ¢i ucelu pouziti. [6]

Podnik muze byt chdpan jako hodnotovy fetézec, v jehoZ ramci je opakovand proména
pen¢z ve formé vstupniho kapitalu spojena s jeho zhodnocenim v procesu tvorby vysledné
hodnoty podniku. Vyslednd hodnota je zvySena o pfidanou hodnotu, kterd ptedstavuje
odménu investora za riziko a naklady spojené s vlozenim kapitalu do podnikani. Podnik vSak
predstavuje konkrétni hodnotu i pro jiné subjekty, neZ jsou vlastnici podniku. Jedna se
o skupinu tzv. stakeholderti, kam patii zejména stat, jemuz z podnikové sféry plyne zdroj
financi ve form¢ dani, dale jsou to zaméstnanci, ziskdvajici odménu za vykonanou préci
vramci zaméstnaneckého poméru, ale také véfitelé, dodavatelé a zakaznici profitujici

z obchodnich vztahi s podnikem. [13]

Uspésna realizace podnikatelskych aktivit pfedpoklada moznost ¥izeni podnikéni mimo
jiné z finan¢niho pohledu. Jedna se pak o tzv. finan¢ni fizeni, jehoZ role v ekonomickém
fizeni podniku je v soucasnosti vzdsadé dominantni a nezpochybnitelnd. Klicovym
predpokladem uspésného financniho fizeni je vSak také finan¢ni stabilita systému. Pokud
tento piedpoklad neni splnén, napiiklad v pfipadé existence nezvladnuté inflace, stavaji se
moznosti finan¢niho fizeni omezenymi. Finanéni fizeni ma tii zdkladni funkce. Prvni z nich je
financovani, spocivajici v ziskavani penéz a kapitalu z riiznych zdroji a rozhodovani o jeho
struktute. Dale se jednd o investovani, jehoz podstatou je alokace penéz a kapitalu do riznych
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forem nepenézniho majetku. Tteti funkci finan¢niho fizeni je pak rozdé€lovani zisku. Existuje
také ctvrtd funkce, kterd byva povazovana spiSe za servisni. Jednd se o evidenci, archivaci
a nasledné zpracovani dosazenych vysledkt finan¢niho fizeni. Soucasti finan¢niho fizeni je
také méfeni a hodnoceni financni vykonnosti podniku prostfednictvim finan¢ni analyzy a dale

finan¢ni planovani. [6]

Finanénim fizenim a financovanim podniku, se u malych firem zabyvéa vétSinou sam
majitel, u vétsich firem je to hlavni ucetni a u velkych firem je to pak finan¢ni feditel, ktery
ma k dispozici cely S§tab financnich manazerti. Tito odpovédni pracovnici pouzivaji
v zavislosti na faktoru ¢asu a faktoru rizika nékolik vSeobecnych pravidel pro finan¢ni

rozhodovani:

- prfi stejném riziku se preferuje vzdy vétsi vynos pred mensim,

- pfi stejném vynosu se preferuje vzdy mensi riziko pted rizikem vétsim,

- za vétsi riziko se pozaduje vEtsi vynos,

- preferuji se penize obdrzené diive pted stejnou ¢astkou penéz obdrzenou pozdéji,

- motivaci investovani do urcité akce je ocekavani vétsiho vynosu, nez by piineslo
investovani do jiné akce, ovSem s ptihlédnutim k mife rizika,

- motivaci veSkerého investovani je zvétSeni majetku, toto kritérium vSak neni

operabilni, proto je vSeobecnym kritériem finan¢niho rozhodovani cash flow, resp.

zisk. [20]

1.1 Cile finan¢niho rizeni

Finan¢ni cile tvofi hlavni ¢ast celkovych ekonomickych cilti spole¢nosti a jsou hlavnim

kritériem pro vyhodnoceni uspéSnosti podnikani.

Diive byla za hlavni cil povazovana maximalizace zisku spolecnosti. Tento cil mél vSak
své nedostatky, a proto se postupem ¢asu hlavnim cilem finan¢niho fizeni stala maximalizace
trzni hodnoty podniku. TrZni hodnotou se pfitom rozumi Uhrn trZznich hodnot podili na
majetku firmy vSech vlastniki podniku. Podnik obvykle nesleduje pouze jeden finan¢ni cil,

ale cely systém financnich cili, které vedou k dosazeni hlavniho cile.

Jednim z téchto finan¢nich cilii napomahajicich k dosazeni hlavniho cile je maximalizace
internich zdroji financovani. V rdmci téchto zdroji se hovofi o maximalizaci odpisa,
maximalizaci nerozd€len¢ho zisku a maximalizaci zisku. Nerozdé€leny zisk je spolu s odpisy

povazovan za hlavni zdroj ureny k reinvesticim. Vyhodou odpist je také skutecnost, Ze
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1 kdyz se jedna o nékladovou polozku, neni spojen se snizovanim stavu penéznich tokd.
Nedostatkem kritéria maximalizace zisku je jeho ovlivnitelnost v kratkém obdobi, a to
napiiklad tvorbou danové netéinnych rezerv nebo vnitropodnikovym ocenénim zasob.
Dalsim jeho nedostatkem je, ze neni vzdy v akrualni bazi spojen s tokem penéz. To znamena,
ze 1 ziskova spolecnost mtize mit problémy v oblasti cash-flow a muze se dostat do platebni

neschopnosti.

Dal$im financnim cilem je maximalizace likvidity. Zajisténi schopnosti splacet své
zavazky je jednim z dtlezitych ukold finanéniho managementu vzhledem k udrZeni platebni
schopnosti podniku. Jako dals$i finan¢ni cil podniku je uvadéno pieziti podniku,
z dlouhodobého hlediska je vSak preferovan rust podniku pfed pouhym pfezitim.
U nasledujiciho cile, kterym je maximalizace trzeb, musi byt bran v uvahu fakt, Zze vyrobni
naklady mohou pievySovat prodejni cenu. Mezi ostatni financni cile lze fadit dosazeni

uspokojivé trovné zisku ¢i dosaZeni stanoveného trzniho podilu. [14]

1.2 Principy finané¢niho Fizeni

Pracovnici zabyvajici se finan¢nim fizenim a podnikovym financovdnim musi v praktické

rovin¢ respektovat nize uvedené principy.

Princip respektovani faktoru Casu tik4, ze pifi finan¢nich rozhodnutich je tfeba brat v tvahu

Cas, tzn. aktualizovat pfijmy a vydaje pomoci sloZeného trokovani.

Princip penéZnich tokll zdlraziiuje, Ze pro financni fizeni je rozhodujici tok penéznich
prostiedki, tzn. pfijmy a vydaje a ne vynosy a néklady. Finan¢ni zdravi spole¢nosti zavisi na
schopnosti uhrazovat penézni platby svym véfitelim, dodavatelim, zaméstnanciim

a vlastnikam.

Princip Cisté soucasné hodnoty napomdha k urceni, zda investice bude ptedstavovat
zhodnoceni majetku investora. Podnik by mél investovat pouze tehdy, kdyz je €ist4 soucasna

hodnota kladna.

Princip zohlednovani rizika doporucuje, aby byl za rizikovéjsi investici pozadovan vyssi
vynos. Pfi stejném vynosu je vzdy preferovdna investice s niz§im rizikem. Finan¢ni fizeni
umoziuje pouZzit rizné formy ochrany proti rizikim, napf.: diverzifikaci investic, tvorbu

rezervnich fondid, pojisténi.

Princip optimalizace kapitalové struktury fika, ze pro uhradu piedpokladanych potifeb musi
podnik zajistit optimalni slozeni kapitélu, spocivajici v minimalizaci primérnych néklad
kapitalu.
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Princip zohlediiovani stupné efektivnosti kapitdlovych trhii spoc¢iva v respektovani
dosazeného stupné efektivnosti kapitdlového trhu, se kterym ptichazi podnik pfi finanénim

rozhodovéani do styku.

Princip planovéni a finan¢nich udaji zdiiraziiuje, Ze financni analyza a planovani pohybu
penéznich prostiedki, kapitalu a finan¢nich zdrojt je predpokladem dosazeni finan¢nich cild.

[22]

1.3 Pravidla financovani

V souvislosti s financovanim podniku existuje nékolik zakladnich pravidel, kterd jsou
¢asto rovne€z oznacovana jako bilan¢ni ¢i zlatd pravidla financovani. Mezi tato pravidla se fadi
zlaté bilan¢ni pravidlo, zlaté pravidlo vyrovnani rizika, zlaté pari pravidlo a zlat¢ pomérové

pravidlo. VSechna tato pravidla jsou nize podrobnéji vysvétlena.

Vyznam zlatého bilan¢niho pravidla spociva ve sladovani Casového horizontu casti
majetku s ¢asovym horizontem zdroja, ze kterych je financovan. Plati, ze dlouhodoby majetek
je financovan zejména z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji a kratkodoby majetek

z odpovidajicich kratkodobych zdrojt.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika pozaduje, aby pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim
byl 1:1, nebo aby vlastni zdroje byly vyssi. Tim se vSak sniZzuje nejen vétitelské riziko, ale
také ptsobeni finan¢ni paky. Pomér vlastniho kapitalu a cizich zdrojui se rovnéz vyuziva pro

vyjadieni stupné zadluZeni podniku.

Obsahem zlatého pari pravidla je vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdrojt, kde by
mél byt dlouhodoby majetek kryt pouze vlastnim kapitalem.

Zlaté pomérové pravidlo pak tika, Ze by v zdjmu udrZeni finan¢ni rovnovahy podniku
nemélo tempo ristu investic presdhnout tempo rastu trzeb, a to ani v kratkodobém casovém

horizontu. [25]

1.4 Kratkodobé finanéni Fizeni

Kratkodoby finan¢ni management je chapan jako soucast kratkodobého operativniho fizeni

podniku, a to zpravidla v ¢asovém horizontu do jednoho roku.

Zakladnim cilem kratkodobého financniho managementu je zajiSténi a optimalizace
likvidity. Touto optimalizaci jsou vymezeny tkoly kratkodobého finan¢niho fizeni. Jedna se
o fizeni likvidity a pracovniho kapitalu, fizeni kratkodobych aktiv a jejich slozek, fizeni
kratkodobych pasiv a jejich slozek a sestaveni kratkodobého finan¢niho planu. [15]
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1.4.1 Rizeni likvidity a pracovniho kapitalu
Klicovym néstrojem fizeni likvidity je fizeni penéznich tokd. Penézni toky znazortiuji
pohyb, zménu a proménu penéznich prostiedkli na ostatni druhy aktiv, a obracen¢, v ramci

hodnotového fetézce podniku od piedvyrobni faze az po fazi realizace. V praxi mohou nastat

nasledujici majetkové operace:

operace bez vlivu na vysledek hospodateni,

operace, které maji vliv na vysledek hospodaieni, ale ne na pohyb pen¢z,

operace ovliviiujici vysledek hospodateni 1 pohyb penéznich prostredkd,

operace, které nemaji vliv ani na pohyb penéz, ani na vysledek hospodateni.

V kone¢ném disledku tyto operace ptredstavuji ptirtstek nebo ubytek finanéniho majetku.

[15]

Pro bezproblémovy chod podniku je dilezité sledovat tzv. pracovni kapital. Jak jiz z nazvu
vyplyva, tento kapital neustdle pracuje, jinak feceno stale obihd. Méni svoji podobu z pen¢z
na vyrobni zasoby, poté v rozpracovanou vyrobu, hotové vyrobky, pohledavky a zpét na
penize. Lze rozliSovat hruby pracovni kapitdl, pfedstavujici hodnotu veskerych obé&znych
aktiv pouzivanych v podniku a &isty pracovni kapital (CPK), ktery je dan rozdilem mezi

sumou obé&znych aktiv a sumou kratkodobych pasiv (zavazki). [21]
CPK = obé&zn4 aktiva — kratkodoba pasiva

V pracovnim kapitalu se setkavaji ziskovost a likvidita, které jsou obé& dilezité pfi fizeni
kratkodobych aktiv. Oba vlivy viak plisobi vzajemné proti sobé. Cim vice firma investuje do
kratkodobych aktiv, tim lepsi je likvidita firmy. Podnik tedy miize pro zvyseni své likvidity
investovat do kratkodobych aktiv, ale tato aktiva pfinasi maly vynos. Firma tak mlze snizit
riziko nesolventnosti pouze sniZovdnim rentability a naopak. Konflikt mezi likviditou
a rentabilitou nastdva v souvislosti s pracovnim kapitadlem i u kratkodobych pasiv. ZvySeni
kratkodobych zavazkt totiz vede ke snizeni likvidity, na druhou stranu maji ale kratkodobé

zavazky niz8i néklady financovani neZ dlouhodobé instrumenty. [5]

1.42  Rizeni kratkodobych aktiv a pasiv a jejich sloZek

Jednd se o nezbytnou soucdst kratkodobého finan¢niho fizeni a spociva piedevSim

v optimalizaci vyrobnich z4sob a hotovosti a fizeni pohledavek a zavazki.
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Rizeni a optimalizace zasob ma za cil minimalizaci naklad na pofizeni a skladovéani pfi
zachovani plynulosti vyroby. Pro fizeni zasob je dilezité jejich ¢lenéni do nékolika funkénich
slozek. Lze rozliSovat zasobu béZnou, maximalni, minimalni, pojistnou, technickou, sezénni
a spekulativni. Doba mezi dvéma po sob¢ jdoucimi dodavkami se nazyva dodavkovy cyklus,
ktery je urcen predpokladanou potiebou dané polozky zasob a velikosti jedné dodavky. Doba
od rozhodnuti o vystaveni objednavky po jeji realizaci se nazyva potizovaci lhita. Klicové
pro optimalizaci zdsob je stanoveni bézné zasoby, kterd je ovlivnéna celkovym objemem
vyroby a normou spotieby na jednotku vyroby. Optimalizaci zasob se zabyva napiiklad
Baumoliv model, ktery pii stanoveni optimalni zasoby bere v tivahu skladovaci naklady

a néklady na doplnéni zasob. [15]

Dalsi dilezitou ¢innosti kratkodobého finanéniho managementu je fizeni pohledavek. Ty
v obchodnim styku vétSinou vznikaji jako dasledek vyskladnéni zbozi ¢i poskytnuti sluzby
bez protismérného inkasa trzeb. Zajmem finanéniho managementu je samoziejme¢ jejich fadné
a vCasné zaplaceni. Spravné nacasovani a optimalni fizeni pohleddvek podnik chrani pted
druhotnou platebni neschopnosti a zaroven zasadnim zptisobem ovliviiuje charakter obchodni
politiky podniku. Za timto Gc€elem je v podnicich vytvaiena vlastni obchodni a cenové
politika, ktera motivuje zdkazniky k v€asné platbé. Zakladnimi tUkoly finan¢niho
managementu v oblasti fizeni pohledavek scilem zajiSténi likvidity jsou analyza
davéryhodnosti klienta, nastaveni platebnich podminek, rozhodnuti o zptisobu profinancovani
pohledavek, regulace vysSe a struktury pohleddvek a volba zpiisobu vyméhani nedobytnych
pohledavek. Pfi klasifikaci pohledavek je dualezité, zda se jednd o pohledavky pted lhiitou ¢i
po lhité splatnosti a zda se jedna o pohledavky kratkodobe, sttednédobé nebo dlouhodobé.
Finan¢ni fizeni ma také k dispozici nastroje, které umoziuji profinancovani nesplacenych
1 nedobytnych pohledavek tzv. odprodejem pohledavky, jejim postoupenim nebo kapitalizaci.
Nevyhodou prodeje a postoupeni pohledavky je sniZeni jeji hodnoty, na druhou vSak dojde

k urychleni toku penéz. [15]

U zéavazkl z obchodniho styku je zajmem podniku vytvotfeni co nejlepsSich obchodnich
a platebnich podminek s maximalnim odkladem splatnosti. Vyhodou téchto zavazki je, Ze
jsou levnym zdrojem financovani. Pokud vSak pterostou do nekontrolovatelné vyse, zaénou
pro podnik pfedstavovat ohroZeni finan¢ni stability a v krajnim piipad€ 1 ohroZeni samotné
existence. Proto je ukolem podniku optimalizace zavazkii a rozhodovani mezi odkladem

splatnosti ¢i zaplacenim a o zpiisobu zaplaceni. [15]
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Podnik musi mit v kazdé situaci dostatek finan¢nich zdroji, a to pfedevsim z toho ditvodu,
aby mohl hradit své zavazky. Prebytek téchto zdroji vSak pro podnik znamena
nehospodarnost. Proto je nutné vysi penéznich prostfedki regulovat. Pro stanoveni optimalni
vyse penéznich prostfedkii vyuzivad financni management tzv. Miller-Orriiv model. Ten
funguje na principu, ze prebytek hotovosti je investovan do kratkodobych instrument,
a naopak v ptipad¢ potieby se nejdiive prodavaji tyto instrumenty a opétovné se proménuji na
hotovost. Model stanovuje horni a dolni hranici hotovosti, kterou by mél mit podnik

k dispozici. [15]

1.4.3 Kratkodoby finan¢ni plan

Hlavnim néstrojem kratkodobého financ¢niho fizeni je kratkodoby finan¢ni plan, jenz se
stanovuje na dobu do jednoho roku a je operativné zpfesiiovdn na kratsi obdobi
prostfednictvim finan¢niho rozpoctu. Smyslem jeho sestaveni je fizeni penéZnich tokl
v kratkodobém horizontu s cilem zajisténi likvidity podniku. Obsahem planu je kalkulace
nakladu a zisku, predikce trzeb a planovani inkasa, identifikace pfijmt a vydaji za jednotlivé
oblasti a aktivity podniku, sestaveni vykazu o penéznich tocich, zjiSténi potieby financnich
zdroju a pfezkoumani planu penéznich tokli z hlediska zésad a pfijeté strategie financovani.

[13]

1.4.4 Kratkodobé zdroje financovani

Pokud dojde k rozdilu mezi kratkodobou potfebou finan¢nich prostfedkll a tvorbou zdroji
na financovani kratkodobych potifeb, musi podnik tyto zdroje zajistit prostfednictvim

kratkodobého dluhu, ktery mize mit rizné formy.

Podnik mutze vyuzit kratkodobé tUvéry komercnich bank. Jedna se naptiklad
o kontokorentni uvér, kratkodobé bankovni pijcky, revolvingovy uvér, lombardni Gvér ¢i

eskontni Gveér.

Dal$im zdrojem kratkodobého financovani jsou kratkodobé uvéry od finan¢nich

spolecnosti. U téchto uvért je vSak vyssi riziko kryto vysSimi naklady.

Obchodni avér predstavuje dalsi moznost kratkodobého financovani. Jedna se predevsim
o ptipad, kdy dodavatelé¢ poskytnou podniku odklad plateb za své vyrobky, které pro podnik

predstavuji materidlové vstupy do procesu vyroby.
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Mezi dalsi zdroje patii napiiklad ptfevzeti bankovni zaruky nebo nesplacené zavazky po
dobu od jejich vzniku az po dobu splatnosti, mezi které patfi zejména nevyplacené mzdy,

odvody dani a pojisténi. [15]

1.5 Dlouhodobé finan¢ni Fizeni

Dlouhodobé finanéni fizeni je vyuzivano v ¢asovém horizontu jednoho az péti let. Mezi
jeho ukoly patii investicni rozhodovani, optimalizace kapitalové struktury, rozdéleni zisku

a dividendova politika a sestaveni dlouhodobého finan¢niho planu. [13]

1.5.1 Kapitalova struktura a kapitalové planovani

Kapitalova struktura je vyjadfena na strané pasiv rozvahy, z niz vyplyva, ze firmu je
mozné financovat vlastnim nebo cizim kapitalem. V praxi pievlada kombinace téchto dvou

zpusobt financovani. [13]

Cilem fizeni kapitalové struktury podniku je pak takové slozeni stalych zdroji
financovani, které bude minimalizovat naklady kapitdlu a tim maximalizovat cenu

kmenovych akcii spole¢nosti. [5]

Ziskani a vyuZivani kapitalu je vZdy spojeno s naklady. Obecné lze fici, Ze ¢im vyS$i je pro
investora riziko, tim vétSi pozaduje vynosnost. Véfitel poskytuje firmé kapitdl na predem
stanovenou dobu s pfedem stanovenou vysi odmény ve formé uroku, zatimco pro akcionate ¢i
investora do zékladniho kapitalu navratnost vlastnich zdroji stanovena neni. Investor tyto
vlastni zdroje vklada do podniku na neomezenou dobu a odménou je mu podil na zisku. Tento
podil na zisku vSak nemusi byt vyplacen, napiiklad pokud je zadrZeny zisk reinvestovan.
V ptipad€ nepfiznivé financni situace pfichazi kmenovi akcionéti pii rozdélovani likvidaéniho
zustatku na fadu jako posledni. To znamen4, Ze jejich riziko je nejvyssi, a proto také poZaduji
nejvyssi vynosnost. Daldim faktorem zdrazujicim vlastni kapital je dan z pijmu. Urok
z cizich zdroji je ndkladovou poloZkou sniZujici zaklad dang, zatimco odmény vlastnikiim
plati podnik z ¢istého zisku po zdanéni a déle z nich v nékterych piipadech odvadi srdZkovou

dait. [15]

Aby spolecnost dosahla zdkladniho finan¢niho cile podnikani v podobé maximalizace trzni
hodnoty podniku, meéla by usilovat o optimalni kapitdlovou strukturu, tj. optimalni
zadluzenost. Tu lze teoreticky stanovit jako minimum primérnych vaZenych ndkladii na
podnikovy kapital (WACC). Primérné vaZzené ndklady na kapital I1ze zjednodusené vypocitat

podle nésledujiciho vztahu:
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_ CK VK
WACC =i x (1 — Dg) x w Nk X =~ (1)

kde:

1...urokova mira (v desetinné podob¢)

Ds...danova sazba (v desetinné podob¢)

K...celkovy kapital

CK...cizi kapital

VK...vlastni kapital

Nyk...ndklady na vlastni kapital po zdanéni zisku [6]

Na skutecnosti, Ze cizi kapital je levnéjsi nez kapital vlastni, je zaloZena tzv. finan¢ni péka,
coz je jev, kdy cizi kapital zveda vynosnost vlastniho kapitalu, tak jako paka zveda bfemeno.

Finan¢ni pakou se prace podrobnéji zabyva v nasledujici kapitole.

Pokud dojde v podniku k situaci, Ze mé kapitdlu vice nez potiebuje, je jeho vyuziti
nehospodarné a podnik je ptekapitalizovan. U akciové spolecnosti to znamend, Zze bylo
emitovano vice akciového kapitalu, nez mize byt efektivné pouzito a vysledkem je to, Ze
spolecnost neni schopna dosdhnout takového zisku, aby akcionafi dostali pozadovanou miru
dividend. Pokud mé podnik naopak kapitalu méné, dochazi k naruSeni jeho chodu, a lze fici,
ze je podkapitalizovan. K tomu dochazi napiiklad v obdobi expanze, kdy podnik vyrazné
rozSifuje vyrobu a prodej, ¢imz rostou aktiva, ktera ovSem nejsou kryt potfebnymi financnimi
zdroji. Podnik se zadluzuje u svych dodavatelt a timto kratkodobym cizim kapitadlem je poté
kryt i dlouhodoby majetek. Tato situace vede k platebni neschopnosti podniku, coz byva casto
pocatkem konce. [20]

1.5.2 Investi¢ni rozhodovani

Zakladnim ukolem investiéniho procesu je zabezpeceni strategickych potieb podniku,
k ¢emuz je tieba identifikovat takové investi¢ni projekty, které pozitivné pfispivaji k tvorbé

hodnoty.

Pii rozhodovéni bere investor v uvahu celkovou hodnotu svého bohatstvi v kontextu
s ocekavanou vynosnosti, rizikem a likviditou urc¢itého investicniho instrumentu ve srovnani
s o¢ekdvanymi charakteristikami alternativnich instrumentd. Vynos, riziko a likviditu je tfeba
hodnotit souhrnné, nelze totiZ maximalizovat vynos i likviditu a souc¢asné minimalizovat

riziko. Investor se musi rozhodnout, ktery cil bude preferovat. [15]
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Vzhledem ke slozitosti investi¢niho procesu je nutné meéteni jeho efektivnosti. K tomu se
v praxi pouzivaji ziskova kritéria, kterd maji zdklad v ukazatelich méfeni rentability, dale
nakladova kritéria, jeZ jsou zaméfena na celkové uspory nakladi a penézni kritéria, ktera jsou

spojena s hodnocenim penéznich toki plynoucich z konkrétni investice. [13]

1.5.3 Dlouhodobé finan¢ni planovani

vvvvv

Sestaveni tohoto planu probiha v n€kolika krocich. Jedna se o sestaveni vychozi ekonomické
analyzy, predikci vyvoje trzeb, kapitalové planovani na zéklad¢ investi¢niho rozhodovaciho
procesu, promitnuti zmén do majetkové bilance, promitnuti vyvoje trzeb a predpokladanych
nakladii do vysledku hospodateni, sestaveni planovanych penéznich tokti a zhodnoceni

dopadu planu pomoci nastrojii méfeni vykonnosti a hodnotového managementu. [13]

1.5.4 Dlouhodobé zdroje financovani

Cilem investi¢ni ¢innosti je zabezpecit rozpo¢tovanou vysi financnich zdroji na efektivni
Financovani investic by pfitom mélo vychazet ze zasady, ze dlouhodoby majetek ma byt kryt
dlouhodobymi zdroji. Pti nedodrzeni této zasady by se podnik mohl dostat do finan¢ni tisné.
[15]

Dlouhodobé zdroje financovani jsou dvojiho charakteru, a to interni zdroje a zdroje

externi. Mezi interni zdroje patii predev§im odpisy, rezervy, nerozdéleny a zadrzeny zisk.

Podnik casto potiebuje realizovat investice ve vysSim objemu, neZ je interni tvorba
vlastnich zdrojl financovani. V tomto pfipad¢ pak vyuziva externi zdroje financovani, jako
jsou dlouhodobé uvéry. Tyto Givéry mohou byt dodavatelské ¢i bankovni. Déale do externich

zdrojii financovani patii leasing, emise akcii a dluhopist, rizikovy kapital a dotace. [15]
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2 FINANCNI ANALYZA

V dneSnim neustale se ménicim ekonomickém prostfedi se uspesna firma bez rozboru své
finan¢ni situace jiz neobejde. Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych
dat, obsazenych ptedevSim v ucetnich vykazech a zahrnuje v sobé hodnoceni firemni
minulosti, soucasnosti a snazi se predpovédét budouci financni podminky. Slouzi také jako

zéklad pro finan¢ni planovani.

Zpocatku finanéni analyzy znazoriiovaly hlavné absolutni zmény v ucetnich vysledcich.
Pozdé¢ji se vSak ukazalo, ze ucetni vykazy, jako rozvaha a vykaz ziskll a ztrat, jsou zdrojem
kvalitnich informaci pro zjistovani uvérové schopnosti podnikil. Pfedev§im §lo o zachovéni

likvidity a tim 1 o schopnost pfezit.

Smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani podnikového
managementu. Existuje uzka spojitost mezi ucetnictvim a rozhodovanim o spole¢nosti. Aby
vSak uletni data mohla byt vyuZita k hodnoceni podniku, musi byt podrobena finan¢ni

analyze. [17]

Hlavnim tukolem finan¢ni analyzy je pak nepfetrzit¢ hodnoceni ekonomické situace
podniku, jez je vysledkem ptisobeni ekonomickych i neekonomickych faktorti a vlivy téchto
faktori zohlednit pfi interpretaci vysledkii. M¢la by se snazit odhadnout budouci vyvoj
jednotlivych ekonomickych veli€éin a moZné zmény. Poukazuje nejen na silné stranky

spolecnosti, ale predev§im pomaha odhalit nedostatky ve financnim hospodateni. [18]

Dokonala znalost finan¢ni situace podniku je pro finan¢ni management dilezita s ohledem
na schopnost spravné se rozhodovat pfi ziskdvani finan¢nich zdroji, pii zajiStovani optimalni
majetkové a kapitalové struktury, pii alokaci volnych penéznich prostredkd, pii rozdélovani

disponibilniho zisku apod. [18]

Finan¢ni analyza je ovSem dileZitym zdrojem informaci nejen pro finanéni management
spole¢nosti. DalSimi jejimi uzivateli jsou akcionafi, banky, obchodni partnefi, zaméstnanci,
stat a také konkurence. Akcionafe zajima hlavné vynosnost akcii a jeji predikce, banky
vyuzivaji analyzu v disledku poskytovani nezajisténych zdrojl, dodavatele zajima schopnost

splacet zavazky za zbozi ¢i sluzby, odbératelé sleduji kvalitu a dochvilnost dodavek atd.

Zakladnim nastrojem jednoduché finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. Tyto ukazatele

pfinaseji odpovédi na riizné otdzky souvisejici s finanénim zdravim podniku. [17]
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Posouzeni financniho zdravi firmy pomoci finan¢ni analyzy probiha obecné v né€kolika
krocich. Prvnim krokem je rdmcové posouzeni situace na zdklad¢ vybranych ukazatell.
Nasleduje podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orienta¢nich poznatkl z prvniho kroku.
Poté se provadi hlubsi analyza negativnich jevl, ke kterym se dospélo v piedchozich krocich,

a na zavér dojde k formulaci navrhli na mozna opatteni a zhodnoceni rizika. [17]

2.1 Uéetni vykazy

Kvalita informaci, kterd podminuje usp€snost financni analyzy, zavisi do znacné miry na
pouzitych vstupnich udajich. Ty by mély byt kvalitni a zaroven také komplexni. Je nutno
podchytit vSechna data, kterd by mohla jakymkoliv zptisobem zkreslit vysledky hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku. Pfestoze jiz ma dnes finan¢ni management k dispozici daleko vétsi
moznosti Cerpani informaci, a je tedy mozné¢ obsdhnout mnohem vice problematickych
aspektli, podstata ziistava stile stejnd a zakladni data jsou nejcastéji Cerpana z ucetnich

vykaza.

Utetni vykazy poskytuji informace fadé uZivateldi. Lze je rozdélit na wdetni vykazy
finan¢ni a UcCetni vykazy vnitropodnikové. Finanéni vykazy poskytuji informace zejména
externim uzivatelim a davaji piehled o stavu a struktuie majetku, zdrojich kryti, tvorb¢ a uziti
vysledku hospodatfeni a také o penéznich tocich. I kdyZz se jednd o vefejné dostupné
informace, jsou zdkladem pro firemni finan¢ni analyzu. Vnitropodnikové ucetni vykazy
vychézeji z vnitinich potieb firmy a vedou predev§im ke zpfesnéni vysledkil finanéni analyzy
a umoziuji eliminovat riziko odchylky od skute¢nosti, protoze se jedna o vykazy, které maji

Castéjsi frekvenci sestavovani a umoziiuji vytvareni podrobnéjsich ¢asovych tad.

K uspésnému zpracovani finan¢ni analyzy jsou dulezité zejména zakladni ucetni vykazy,
kterymi jsou rozvaha, vykaz ziskil a ztrat a pfipadné vykaz cash flow. Struktura rozvahy
a vykazu ziskl a ztrat je stanovena Ministerstvem financi a tyto vykazy jsou zavaznou
souCasti ucetni zavérky, coZ =znacné¢ wusnadnuje komparaci jednotlivych firem

a tvorbu oborovych analyz. [17]

2.1.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje bilan¢ni formou stav majetku (aktiv) a zdrojl jeho financovani (pasiv)
k ur¢itému Casovému okamziku. Pfi jejim sestavovani jde o ziskani vérného obrazu ve tfech
zakladnich oblastech, a to majetkové situaci podniku, zdrojich financovani a finan¢ni situaci
podniku. V rdmci majetkové situace se zjistuje, v jakych konkrétnich druzich je majetek

vazan a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci atd. Zdroje financovani,
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z nichz byl majetek poftizen, jsou dulezité predevsim z hlediska vySe vlastnich a cizich zdroji
financovani a jejich struktufe. V informacich o finan¢ni situaci spoleCnosti jsou obsazeny
udaje o tom, jakého zisku podnik dosahl a jak jej rozdélil, ptipadné zda je podnik schopen

dostat svym zavazkam. [17]

Aktiva jsou vrozvaze Clenéna na dlouhodoby majetek, kratkodoby (obézny) majetek
a ostatni aktiva. Dlouhodoby majetek, u néjz je doba pfemény na hotové prostredky delsi nez
jeden rok, lze rozdélit na dlouhodoby majetek hmotny a nehmotny a dale finan¢ni majetek
(finan¢ni investice). Do obéznych aktiv lze zaradit zésoby, dlouhodobé a kratkodobé
pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. I kdyz predstavuji obéznd aktiva z finan¢niho
hlediska neefektivni ulozeni finan¢nich prostredki, ur€itd mira téchto aktiv je pro zachovani
kontinuity provozu nezbytné nutna. Ostatni aktiva zachycuji zejména ztistatek ucti casového

rozliSeni (naklady a piijmy pfistich obdobi). [17]

Strana pasiv pfedstavuje ve finan¢ni praxi stranu zdroji financovani firmy. Zarovein se na
této stran¢ rozvahy hodnoti finan¢ni struktura firmy. V rozvaze jsou pasiva rozdélena na
vlastni kapital, cizi kapitdl a ostatni pasiva. Vlastni kapitdl obsahuje zakladni kapital,
kapitalové fondy, fondy ze zisku a vysledek hospodateni. Cizi kapital, pfedstavujici dluh
spole¢nosti, obsahuje rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zdvazky a bankovni uvéry
a vypomoci. Do ostatnich pasiv lze zatadit ¢asové rozliSeni (vydaje a vynosy prtiStich obdobi).

[17]

2.1.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz ziskli a ztrat neboli vysledovka je pisemny piehled o vynosech, nékladech
a vysledku hospodateni za urcité obdobi. Ukazuje, jakého vysledku hospodateni spolecnost za

sledované a minulé obdobi dosahla.

Vykaz ziski a ztrat je usporaddan stupnovité, coZ umoznuje ziskat informace o tom, v jaké
¢innosti byl vysledek hospodateni vytvoren. Z tohoto vykazu je mozné ziskat komplexni
pohled na to, jaké polozky ovliviiuji vysledek hospodaieni nejvice. Jedna se tedy o informace,
které jsou vyznamnym podkladem pro hodnoceni ziskovosti podniku. Vysledek hospodateni
vznikd jako rozdil mezi vynosy a naklady. [18]

Ve vykazu ziskl a ztrat lze nalézt nekolik stupiii vysledku hospodateni. Tyto vysledky
hospodafeni se od sebe liSi tim, jaké naklady a vynosy do jejich struktury vstupuji.
RozliSujeme zde vysledek hospodatfeni z provozni €innosti, z finanénich operaci, vysledek

hospodareni za béznou ¢innost, mimotadny vysledek hospodateni, hospodaisky vysledek za
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zbozi, vysledek z prodeje investicniho majetku a materidlu a vysledek z ostatni provozni
¢innosti.

Dalsi dulezitou polozkou ve vykazu ziski a ztrat je také tzv. pfidana hodnota. Tento
mezisoucet lze vypocitat seCtenim obchodni marze a vykont a ndslednym odectenim
vykonové spotieby. Obchodni marze je ve vysledovce tvofena rozdilem trzeb z prodeje zbozi
a nakladti vynalozenych na prodané zbozi. Vykony jsou souhrnem trzeb za prodej vlastnich
vyrobki, zmény stavu zasob vlastni ¢innosti a polozky aktivace. Vykonova spotieba, ktera

pridanou hodnotu sniZuje, je tvofena souctem spotieby materidlu a energie a polozky sluzby.

Zakladnim rozdilem mezi rozvahou a vysledovkou je, Ze zatimco rozvaha zachycuje aktiva
a pasiva k ur¢itému casovému okamziku, vysledovka se vztahuje vzdy k ur¢itému ¢asovému
intervalu. Vysledovka tedy obsahuje tokové veliCiny, jejichz zmény v Case nemusi byt
rovnomérné. Vynosy dosazené v uréitém obdobi a ndklady s nimi spojené nemuseji byt
vynaloZeny ve stejném obdobi, existuje zde ¢asové rozliSeni vynosl a ndkladf. Nakladové
a vynosove polozky se neopiraji o skute¢né penézni toky, coz znamena, ze vysledny Cisty zisk
neobsahuje skute¢nou dosazenou hotovost ziskanou hospodafenim v daném obdobi. Proto by

spolecnosti méli zaroven sestavovat také vykaz cash flow. [17]

2.1.3  Prehled o penéznich tocich

Sledovani penéznich toki je relativné mladou metodou finanéni analyzy. V Ceské
republice se ptehled o penéZnich tocich neboli cash flow zacal sledovat az v roce 1993. Jedna
se o rozpis vybranych polozek majetku a podava informaci o pfirtstcich a ubytcich penéznich
prostfedkli a penéznich ekvivalentli v ¢lenéni na provozni, investi¢ni a financni Cinnost
v pribéhu tcetniho obdobi. Za penézni prostiedky jsou povazovany penize v hotovosti véetné
cenin, penézni prostfedky na uctu a penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty se rozumi
kratkodoby likvidni majetek, ktery l1ze s nizkymi transakénimi naklady pfeménit v predem
znamou penézni ¢astku, a u tohoto majetku nejsou predpokladany vyrazné zmény hodnoty

v Case. Cash flow je vychodiskem pro fizeni likvidity podniku.

Cash flow je sestavovan dvéma zakladnimi metodami. Prvni z nich je pfimd metoda, kdy
se vykazuji vhodné zvolené skupiny penéznich piijmu a vydajii, napt. v ndvaznosti na ¢lenéni
ve vykazu ziskl a ztrat. Nepfimou metodou je vysledek hospodatreni Gi€etni jednotky upraven
o nepenézni transakce, neuhrazené naklady a vynosy minulych nebo budoucich obdobi,
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0 zmeny stavu zdsob, zmény stavu pohledavek, zmény stavu zdvazka a o polozky piijmut

a vydajli spojenych s finanéni a investi¢ni ¢innosti.

Vykaz o penéznich tocich je vyuzivan zejména pii hodnoceni platebni schopnosti
a likvidity podniku, pii finan¢ni analyze a hodnoceni hospodafeni ucetni jednotky, pfi

kratkodobém a dlouhodobém planovani finan¢niho hospodaieni a pii planovani investic. [ 18]

2.2 Analyza absolutnich ukazateli

Do této metody finan¢ni analyzy patii horizontdlni analyza, ktera se zabyva c¢asovymi
zménami absolutnich ukazateld a analyza vertikdlni zabyvajici se wvnitini strukturou

absolutnich ukazatelt. [18]

2.2.1 Horizontalni analyza

Jedn4 se o techniku, ktera je v podnicich Casto pouzivéna také pod nazvem analyza
casovych fad. Jde tedy o analyzu vyvoje finan¢nich ukazateld v zavislosti na ¢ase. Obvyklym
vystupem je Casovy trend analyzovaného ukazatele, jenz se vyuziva predevsim pro predikci
jeho budouciho vyvoje. Z minulého vyvoje vSak pro soucasnost nemusi vyplyvat téméf zadné

duasledky. [6]

Horizontalni analyza sleduje vyvoj souhrnnych ukazateld, jako jsou trzby, zisk, néklady,
aktiva, pasiva atd. K rozboru se pouZivaji fetézové a bazické indexy. Interpretace zmén by

méla byt provadéna komplexné a méla by brat v ivahu jak zmény absolutni, tak relativni.
absolutni zména = U; — U;_, = AU, (2)

U= U _ AU,
Ut—l Ut—l,

relativni zména =

)

kde U, je hodnota ukazatele, ¢ je béZny rok a #-1 je ptedchozi rok.

Pfi hodnoceni vyvoje situace je tfeba brat v uvahu zmény a vyvoj specifickych
ekonomickych podminek prostiedi, jako jsou zmény v danové soustavé, zmény podminek na

kapitalovém trhu, zmény cen vstuptli, mezinarodni vlivy apod. [3]

Horizontélni analyza by méla objasnit, o kolik se zménily jednotlivé polozky finan¢nich

vykazli v ¢ase anebo o kolik procent se zménily jednotlivé polozky v Case. [18]
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2.2.2 Vertikalni analyza

Vyhodou této techniky je predevSim to, Ze nezéavisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje tak
srovnatelnost vysledkii analyzy z rtiznych let. Spociva v tom, Ze se na jednotlivé polozky
finan¢nich vykazi pohlizi ve vztahu k néjaké velicin€. Postup pii vypoctu u rozvahy vypada
tak, ze jednotlivé polozky daného ucetniho obdobi rozvahy vztahujeme k celkové bilanéni
sumg. Jednotlivé polozky rozvahy pak odrazeji, z kolika procent se podileji na této bilancni
sumé¢. Bilan¢ni sumu lze chapat nejen jako sumu vSech polozek, ale i riznych podpolozek,

které chceme analyzovat. Muize se jednat o ob&zna aktiva, cizi zdroje apod. [18]
Obecny vzorec pak vypada takto:

U;

odil na celku = =—,
P XU

(4)

kde U; je hodnota dil¢iho ukazatele a > U; je velikost absolutniho ukazatele.

Vertikalni analyza se vyuziva predevSim pfi analyze aktiv a pasiv podniku, trzeb, zisku,

nakladi, slozek finan¢nich toka, ptipadné dil¢ich slozek ukazateld. [3]

2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Tyto ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku se zaméfenim na jeho
likviditu. Mezi nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital, tedy rozdil
mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji, ktery ma vyrazny vliv na platebni
schopnost podniku. Aby byl podnik likvidni, musi drzet potfebnou vysi relativné volného

kapitalu, tzn. pfebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji.

Dal$im rozdilovym ukazatelem jsou Cisté pohotové prostiedky, které urCuji okamzitou
likviditu pravé splatnych kratkodobych zavazkl. Jsou definovany jako rozdil mezi
pohotovymi penéZnimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. V rdmci tohoto ukazatele
jsou mezi pohotové penézni prostiedky zahrnovany také kratkodobé cenné papiry

a kratkodobé terminované vklady, jelikoz jsou poméerné rychle pfeménitelné na penize. [9]

2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Jednd se o nejCast€ji pouzivany rozborovy postup k ucetnim vykaziim z hlediska
vyuzitelnosti 1 z hlediska jinych twrovni analyz. Divodem je piedev§im to, Ze analyza
pomérovymi ukazateli vychazi pravé ze zakladnich ucetnich vykazl. Vyuziva tedy vetfejné

dostupné informace.
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Samotny pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné nebo nékolika ucetnich polozek
zakladnich ucetnich vykazl k jiné polozce nebo k jejich skupiné. Pomérové ukazatele 1ze
Clenit na ukazatele struktury majetku a kapitalu, ukazatele tvorby vysledku hospodateni
a ukazatele na bazi pené¢znich tokti. Kazdéa skupina je zaméiena na jeden z hlavnich tcetnich
vykazli. Na zéklad¢ rozvahy jsou sestavovany ukazatele struktury majetku a kapitalu, které se
nejcastéji  vztahuji k ukazatelim likvidity a zadluzenosti. Ukazatele tvorby vysledku
hospodateni vychazi primarné z vykazu ziskG a ztrat a zabyvaji se strukturou néklada
a vynosu a strukturou vysledku hospodatfeni. Ukazatele na bazi penéznich tokii analyzuji

pohyb financnich prostfedki a asto byvaji soucasti analyzy uveérové zpiisobilosti.

Dalsim a obvyklejsim zptisobem ¢lenéni pomérovych ukazatell je ¢lenéni z hlediska jejich
zaméteni. Timto zplisobem rozliSujeme ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity,

ukazatele trzni hodnoty a ukazatele cash flow. [17]

2.4.1 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku vyjadiuje schopnost podniku uhradit vcas své platebni zavazky.
Likvidita urcité slozky majetku je pak chdpana jako jeho vlastnost rychle a bez velké ztraty

hodnoty se pfeménit na penézni hotovost.

Kazda cilova skupina, kterd vyuziva vysledky finan¢ni analyzy, hodnoti likviditu jinym
zpusobem. Pro management podniku znamend nedostatek likvidity v kone¢nych disledcich
sniZeni ziskovosti, nevyuziti pfilezitosti ¢i ztratu kontroly nad podnikem. Vlastnici podniku
preferuji nizs§i Groven likvidity ztoho divodu, ze obé&zna aktiva ptedstavuji neefektivni
vazanost financnich prostfedkii, coz muze vést ke snizeni rentability vlastniho kapitalu.
Veéftitelé a dodavatelé podniku vnimaji nedostatek likvidity jako nebezpeci omezenosti nebo

nemoznosti plnit smlouvy ze strany podniku.

Jen dostatecné likvidni podnik je schopen dostat svym zavazklm. Pfili§ vysoka mira
likvidity je vSak nepfiznivym jevem pro vlastniky podniku, nebot’ finan¢ni prostfedky jsou
vazany v aktivech, které nepracuji ve prospéch vyrazného zhodnocovani finan¢nich
prostiedkll a snizuji tak rentabilitu. Pro finanéni management je proto nutné hledat vyvazenou
likviditu, kterd zaruc¢i dostatecné zhodnoceni prostiedkli a zaroven i schopnost dostat svym

zavazkam. [17]

Obecné maji ukazatele likvidity tvar podilu toho, ¢im je mozné platit k tomu, co je nutné

platit. Zpravidla se vyuzivaji tfi zékladni ukazatele.
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Okamyits likvidita = pohotové platebni prostredky 5
ameta fviarta = kratkodobé cizi zdroje )

e (obézna aktiva — zasoby)
Pohotova likvidita =

(6)

kratkodobé cizi zdroje

BEsmA likvidita = obéina aktiva o
ezna tkvaia = kratkodobé cizi zdroje

Okamzita likvidita byva rovnéz oznaCovana jako likvidita 1. stupné. Predstavuje nejuzsi
vymezeni likvidity, do niz vstupuji nejlikvidnéjsi polozky rozvahy. Mezi pohotové platebni
prostiedky patii hotovost v pokladnach, penize na béznych tuctech, ale také volné
obchodovatelné cenné papiry a Seky. Kritickou dolni hranici je vysledna hodnota 0,2. Horni
hranice doporu¢ovaného intervalu se v riiznych pramenech 1i$i a uvadi se hodnoty 0,5 az 1.

[91, [17]

Pro pohotovostni likviditu neboli likviditu 2. stupné plati, Ze Citatel by mél byt piiblizné
stejny jako jmenovatel, tedy v poméru 1:1, ptipadné az 1,5:1. Pokud je tento doporucovany
pomér dodrzen, znamena to, ze podnik je schopen dodrzet své zavazky, aniz by musel prodat

zasoby.

Bézna likvidita, téz znamé jako likvidita 3. stupné, ukazuje, kolikrat obéznéd aktiva
pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. ZjednoduSené tika, jak by byl podnik schopen
uspokojit své vetitele, kdyby proménil veSkera obézna aktiva v daném okamziku na hotovost.
Cim vys§i je jeji hodnota, tim vétsi je pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti.
Omezenim tohoto ukazatele je, Ze nepfihlizi ke struktufe ob&Znych aktiv z hlediska jejich
likvidnosti a dale nebere v tvahu kratkodobé zévazky z hlediska doby splatnosti. Pro béznou

likviditu plati doporu¢ovany interval vyslednych hodnot v rozmezi 1,5 - 2,5. [9], [17]

2.4.2 Ukazatele rentability

Rentabilita ukazuje, jak je podnik schopen vytvafet nové zdroje a dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitdlu. Rentabilita nejcastéji vychdzi z vykazu ziskli a ztrat
a z rozvahy. Tyto ukazatele nejvice zajimaji akcionare a potencialni investory. Pro ukazatele
rentability nejsou bézné uvadény doporu¢ované hodnoty, je vSak Zadouci, aby tyto ukazatele

mely v ¢ase rostouci tendenci. [17]

Ukazatel rentability aktiv, oznacovan také jako ROA (Return on Assets), je povazovan za

klicové meétitko rentability, protoZze poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
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podnikani bez ohledu na to, z jakych zdrojl jsou financovany. Vzorec pro vypocet vypada

takto: [3]

EBIT
ROA = —, 3
aktiva

kde EBIT je zisk pted uroky a zdanénim. Tento zisk je pouzivan z toho diivodu, ze neni

ovlivnén zménami danovych a urokovych sazeb ani zménami struktury financ¢nich zdrojt.

Dalsim ukazatelem je rentabilita dlouhodobych zdroji, téz oznacovana jako rentabilita
celkového investovan¢ho kapitdlu (ROCE). Timto ukazatelem je hodnocen vyznam
dlouhodobého investovani na zakladé urCeni vynosnosti vlastniho kapitalu spojeného
s dlouhodobymi zdroji. Jinak feceno vyjadiuje ROCE miru zhodnoceni vSech aktiv
spolecnosti financovanych vlastnim a cizim dlouhodobym kapitdlem. Tento ukazatel se

vypocita dle nasledujiciho vztahu: [3], [17]

ROCE = BT 9
 vlastni kapital + dlouhodobé dluhy ©)

vvvvvv

Vlastnici spole¢nosti ocekavaji ndvratnost a zhodnoceni svych vlozenych prostfedki a tento
ukazatel jim pomaha urcit, jak jsou v tomto ohledu Uspés$ni. Vyjadiuje celkovou vynosnost
vlastnich zdroji, a tedy i jejich zhodnoceni v zisku. Uroven tohoto ukazatele je zavisla na
rentabilité¢ celkového kapitidlu a Grokové mife ciziho kapitdlu. Nartist ROE mize zplsobit
vy$s§i zisk spolecnosti, pokles tirokové miry ciziho kapitalu, sniZeni podilu vlastniho kapitalu
na celkovém kapitalu a kombinace vSech piedchozich. Rentabilita vlastniho kapitalu se

vypocitd podle vztahu: [1], [3]

ROE = EAT 10
~ vlatni kapital’ (10)

kde EAT je zisk po zdanéni.

Ukazatel rentability trzeb (ROS), oznacovan také jako ziskova marze, je dalSim
sledovanym ukazatelem finan¢ni analyzy. Zobrazuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi
dané trovni trzeb, tedy mnozstvi zisku v K¢ na 1 K¢ trzeb. Jeho nizka Groven ukazuje chybné
fizeni firmy. V Citateli tohoto ukazatele mize byt jak EBIT, tak EBT ¢i EAT. Nejcastéji se

vSak v literatuie objevuje vypocet pomoci Cistého zisku po zdanéni. [3], [9]

ROS = EAT 11
 triby (i
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Dal$im ukazatelem je rentabilita nakladt udavajici, kolik K¢ cistého zisku ziska podnik

vlozenim 1 K¢ celkovych nékladii. Tento ukazatel se vypocita dle nasledujiciho vztahu.

EAT

rentabilita nakladi = celkové naklady (12)

Cim vy3§i je tento ukazatel, tim 1épe jsou zhodnoceny vlozené naklady do hospodatského

procesu a tim vyssi je procento zisku. [3]

2.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat investované financni prostredky
a vazanost jednotlivych slozek kapitdlu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Nejcastéji
vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv ¢i dobu obratu. Rozborem
téchto ukazatelii spolecnost zjistuje, jak hospodati s aktivy a s jejich jednotlivymi slozkami

a jaky vliv méa toto hospodateni na vynosnost a likviditu.

Névaznost na ukazatele rentability je nejvice patrna na ukazateli obratu celkovych aktiv,
Casto také oznacovaného jako vazanost celkového vloZzeného kapitilu. Jedna se o ukazatel,
ktery je soucasti klasického pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu.
Cim je ukazatel vy3si, tim efektivn&ji podnik vyuziva majetek. Jako minimalni hranice tohoto
ukazatele byva doporuc¢ovana hodnota 1, zalezi vSak také na odvétvi. Vztah pro vypocet
ukazatele obratu celkovych aktiv, jehoz vysledkem je pocet obratil za rok, je uveden niZe. [9],

[17]

trzby

(13)

brat celkovych aktiv =
obrat celkovycn artiv celkova aktiva

DalS8im ukazatelem z této kategorie je ukazatel obratu zdsob. Ten udava, kolikrat se zasoby
pfemeéni v ostatni formy ob&zného majetku, az po finalni produkci a jeji prodej, z n€hoz
vyplynou trzby. [7]

trzby

obrat zasob =

(14)

zasoby

Doba obratu zasob pak vyjadiuje primérny pocet dni, kdy jsou zasoby vazany v podniku

do doby jejich spotieby ¢i do doby jejich prodeje. U zdsob hotovych vyrobkil a sluzeb rovnéz
udéava pocet dnil, za které se zdsoba promeéni v hotovost nebo pohledavku. [8]

doba obratu zésoh = —-320 15
oba obratu zaso = treby /360 (15)
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Rychlost obrat pohledavek (obrat pohledavek) popisuje, kolikrat jsou pohledavky

pfeménény v penézni prostiedky plynouci z trzeb. [7]

trzby

rychlost obratu pohledavek = (16)

pohledavky

Ukazatel doby obratu (splatnosti) pohledavek udava, kolik uplyne dni, béhem nichz je
inkaso penéz za trzby zadrzeno v pohledavkach. [8]

pohledavky

dob leda =
oba obratu pohledavek tr7by /360

(17)

Dalsimi ukazateli jsou obrat zavazkl a doba obratu zévazka. Jejich vypocet je stejny jako
v ptedchozim ptipadé u pohledavek. Obecné Ize fici, ze doba obratu zédvazkd by méla byt
delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla narusena finan¢ni rovnovaha ve firm¢. Tento
ukazatel je také uzitecny pro véfitele, ktefi z n€ mohou vycist, jak firma dodrzuje své
zavazky. Doba obratu zavazki se vypocita podle nésledujiciho vztahu. [17]

zavazky

doba obratu zavazkl = m

(18)

Dulezitym ukazatelem je také obrat dlouhodobého majetku, ktery méii efektivnost
vyuzivani budov, stroji, zatizeni a dalSich dlouhodobych majetkovych ¢asti a udava, kolikrat
se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok. Jedna se o dilezity podklad pro rozhodovani
o novych investicich. Je zde ovSem potieba brat v ivahu miru odepsanosti aktiv a metody
odepisovani, jelikoz vysokd odepsanost zlepSuje hodnotu tohoto ukazatele. Nizka hodnota
ukazatele je signalem pro financni manaZery, aby omezili investice podniku, a aby bylo

zvyseno vyuZiti vyrobnich kapacit. [8], [19]

trzby

obrat dlouhodobého majetku = (19)

dlouhodoby majetek

2.4.4 UKkazatele zadluZenosti

Zadluzenosti se zde rozumi pouzivani cizich zdroji k financovani aktiv. Zejména u vétSich
spolecnosti nepfipadd v dne$ni dobé v tivahu, aby podnik financoval veskerd sva aktiva jen
z vlastniho nebo naopak jen z ciziho kapitdlu. Financovani vyhradn€ vlastnim kapitdlem
jednoznaéné snizuje celkovou vynosnost vlozeného kapitalu a naopak financovani pouze
z cizich zdrojl je Casto spojeno s obtizemi pfi jeho ziskdvani. Podnik tedy hleda optimalni

kapitalovou strukturu. Pomoci analyzy zadluZenosti jsou porovnavany piedevsim rozvahové
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polozky, na jejichz zéklad¢ lze zjistit, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana
cizimi zdroji.

Zakladnim ukazatelem, vyjadiujicim celkovou zadluzenost, je ukazatel véritelského rizika
(debt ratio). Cim vy3$i je jeho hodnota, tim vyssi je riziko véfiteld. Je vSak nutné tento
ukazatel posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a také se strukturou ciziho
kapitalu. Je-li podnik schopen doséhnout vyssiho procenta rentability, nez je procento uroki
placené z ciziho kapitdlu, pak mize vysoka hodnota tohoto ukazatele byt pfizniva pro
akcionare. Véritelé vSak obecné preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatele. Nékteré prameny
uvadéji doporucované hodnoty vrozmezi 30 — 60 %. Debt ratio se vypocitd podle

nasledujiciho vztahu. [9], [17]

cizi kapital

ukazatel vétitelského rizika (celkova zadluzenost) = (20)

celkova aktiva

Dalsim ukazatelem zadluZenosti je koeficient samofinancovéani (equity ratio). Jedna se
o dopliikovy ukazatel k ukazateli vétitelského rizika a jejich soucet by mél byt ptiblizné roven
jedné. Equity ratio vyjadiuje proporci, ve které jsou aktiva podniku financovana penézi

vvvvvv

finanéni situace.

vlastni kapital

21)

koeficient samofinancovani = -
f f celkova aktiva

K tomu, aby spole¢nost zjistila, zda je pro ni dluhové zatizeni jesté inosné, slouzi ukazatel
urokového kryti. Ten udava, kolikrat je zisk vyssi nez uroky. V zahranici je za doporucenou
velikost tohoto bezpecnostniho polStafe oznacovana hodnota 3 i vice. Neschopnost platit
urokové platby ze zisku mliZe byt ndznakem bliZiciho se ipadku. Ukazatel urokového kryti se
vypocita podle nasledujiciho vztahu, kde EBIT je zisk pfed uroky a zdanénim. [17]

EBIT
nakladové Groky

ukazatel Urokového kryti = (22)

V této kategorii ukazatell je Casto uvadéna také finanéni paka, kterou je podrobnéji feSena
v dalsi ¢asti prace.
2.4.5 UkKkazatele s vyuzitim cash flow

Ukolem analyzy cash flow je zachytit jevy, které signalizuji platebni potize a posoudit,
k jakému vysledku spéje finan¢ni situace firmy. Vyznamnou vypovidaci schopnost maji

ukazatele, které pométuji financni toky z provozni ¢innosti k nékterym slozkdm vykazu zisku
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a ztraty ¢i rozvahy. Takovy finan¢ni ukazatel pak vyjadfuje miru schopnosti podniku tvofit
z vlastni hospodarské cCinnosti finanéni piebytky, které muize vyuzit k financovani

vyznamnych potieb. Zakladni vztah pro vypocet cash flow vyjadiuje nésledujici rovnice.

Cash flow = zisk + odpisy + zména dlouhodobych rezerv (23)

Ukazatel finan¢ni rentability obratu, oznaovan téz jako obratova rentabilita, udava
finan¢ni efektivitu podnikového hospodateni. Jeho vySe a vyvoj v Case prezentuje schopnost
podniku vytvaret z obratového procesu finanéni piebytky nutné pro dalsi posilovani pozice
podniku, k udrzeni ¢i op€tovnému ziskani financni nezavislosti a k obsluze kapitalu. Obrat
zde ptedstavuje piijmy z bézné Cinnosti podniku. Obratova rentabilita se vypocita podle
nasledujiciho vztahu. [17]

cash flow z provozni Cinnosti

obratova rentabilita = (24)
obrat

V kombinaci s tzv. obratkou kapitalu (obrat/celkovy kapital) vypovida predesly ukazatel

o finan¢ni efektivité (rentabilit€) nasazeného kapitalu.

cash flow z provozni Cinnosti obrat

(25)

in.efektivita kapitalu = X
fin.efektivita kapitalu obrat vloZeny kapital

Podminkou tvorby cash flow je tedy schopnost produktivné vyuzivat celkovy vlozeny
kapital za u¢elem obratu. Cim bude vy3$i schopnost vyuziti kapitalu, tim niz§i bude obratova
rentabilita pfi neménné finan¢ni rentabilité kapitalu.

Dal8im ukazatelem s vyuZitim cash flow je tzv. stupent oddluZeni. Jedna se o pomér mezi

financovanim cizim kapitdlem a schopnosti podniku vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni

finan¢nti sily.

cash flow z provozni Cinnosti

stupen oddluzeni = (26)

cizi kapital
Za rozumnou velikost tohoto ukazatele je povazovana hodnota mezi 20 % a 30 %. VéEtsi

vypovidaci schopnost ma ovSem vyvoj tohoto ukazatele v Case. Klesajici hodnota pak

indikuje rostouci napjatost finan¢ni pozice podniku. [17]

2.4.6 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty, oznacované také jako ukazatele kapitadlového trhu, pracuji na
rozdil od ptedchozich kategorii s trznimi hodnotami. Vyjadfuji hodnoceni firmy pomoci

burzovnich ukazatelii a jsou dilezit¢é predevSim pro investory z hlediska hodnoceni
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hodnota akcii, Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos, dividendové kryti, ukazatel P/E

a pomér trzni ceny akcie k ucetni hodnoté. [17]

Prakticka cast této prace je zaméiena na akciovou spoleCnost, ktera neni kotovand na

burze, a proto zde tyto ukazatele feSeny nejsou.

2.5 Syntetické ukazatele

Aby firma zjistila, zda je schopna pfezit, je nutno vypocitat velké mnozstvi poméerovych
ukazateld. Jejich interpretace vSak muze pfinaSet rozporuplné nézory. Proto vznikly
syntetické ukazatele, které maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové financné-

ekonomickeé situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho ¢isla.

Podstatou je sestavit takovy souhrnny model, jenz zobrazuje vzéjemné vazby mezi dil¢imi
ukazateli vyssiho fadu, a ktery Ize postupné rozkladdat na dalsi dil¢i ukazatele az k detailim.
Tento model by mél vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazateli na hospodateni firmy,
m¢l by uleh¢it a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku a také by mél poskytnout

podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cila.

Techniky pro vytvareni soustav ukazatell 1ze rozdélit do dvou zakladnich skupin. Prvni
skupinou jsou soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelti, u kterych existuje matematicka
provéazanost. Typickym piikladem téchto soustav jsou pyramidové rozklady. Druhou skupinu
tvoii Ucelové vybrané skupiny ukazatelli, jejichz cilem je diagnostikovat finanéni situaci
firmy, respektive ptfedpoveédét jeji dalsi vyvoj na zéklad€ jediného cisla. Do této skupiny patii

bankrotni a bonitni modely. [17]

2.5.1 Pyramidové soustavy ukazatelu

Pyramidové soustavy ukazateld rozkladaji aditivni ¢i multiplikativni metodou vrcholovy
ukazatel. Aditivni metoda spociva v souctu nebo rozdilu dvou a vice ukazatelli, zatimco

multiplikativni metoda znamena soucin ¢i podil dvou a vice ukazateldl.

Cilem pyramidovych rozkladl je popsat vzajemné zavislosti jednotlivych ukazateld
a analyza vnitinich vazeb v ramci pyramidy. Jakykoliv zdsah do jednoho z ukazateld se

projevi v celé vazbé.

Typickym ptikladem pyramidovych soustav ukazatelli je tzv. Du Pont rozklad, ktery je
zam&fen na rozklad rentability vlastniho kapitdlu a na vymezeni jednotlivych polozek

vstupujicich do tohoto ukazatele. Rozklad Du Pont je zndzornén na obrazku 1.
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rentabilita viastniho kapitalu

_\-\_‘_'-‘-—_
fﬂ“' '“—u._____t
ROA * aktiva celkem/vlastnikapital
=
4 —
rentabilita trieb ® obrat celkovych aktiv
EAT / triby trzby / |aktivacelkem

Obrizek 1: Du Pont rozklad
Zdroj: upraveno podle [17]

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu je rozloZen na soulin rentability trZeb, obratu
celkovych aktiv a finan¢ni paky. Na pravé strané Du Pont rozkladu je prave finanéni paka, ze
které vyplyva, ze vyuzivani ciziho kapitalu ve vétSim rozsahu mize za urcitych okolnosti
zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu. Pozitivni vliv zadluZenosti se vSak projevi pouze tehdy,

kdyz bude firma generovat takovy zisk, kterym vykompenzuje vyssi ndkladové uroky. [17]

Podobnym zplisobem lze pracovat srozkladem ROA, ktery je ovSem jiz obsazen
v Du Pont rozkladu. Problémem vySe uvedeného rozkladu je fakt, Ze se zde pracuje s Cistym
ziskem (EAT), zatimco do ukazatele ROA vétSinou vstupuje zisk pred zdanénim a uroky
(EBIT). Pokud bychom do citatele ROA dosadili EBIT, rozklad ukazatele ROE by vypadal
nasledovné.

EAT EAT EBT EBIT triby aktiva

ROE = = X X X X :
vlastni kapital EBT EBIT trzby aktiva vlastnikapital

27)

EAT . “ . EBT |, P EBIT ,
kde — predstavuje danovou redukei zisku, —— urokovou redukci zisku, —— provozni
EBT EBIT triby

aktiva

tri
a

- b . “ s
rentabilitu, ktl,s; obrat aktiv a finan¢ni paku. [3]

vlastni kapital

2.5.2 Bankrotni modely

Tyto modely informuji uZivatele o tom, zda je v dohledné dob¢ firma ohrozZena bankrotem.
Ptredpokladem téchto modelt je skutecnost, ze kazdy podnik, jenz je ohrozen bankrotem,

vykazuje urcité symptomy, které jsou pro bankrot typické. Nejcastéji jsou to problémy
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s béznou likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitalu ¢i s rentabilitou celkového vlozeného

kapitalu.

Typickym ptikladem bankrotnich modelti je Altmantiv model neboli Altmantiv index
finan¢niho zdravi podniku. Tento model je stanoven jako soucet hodnot péti béznych
pomérovych ukazateld, kterym je piirazena rtizna véha, z nichz nejvétsi vahu ma rentabilita

celkového kapitalu. [17]

Altmantv model pro spole¢nosti, jez jsou vetejné obchodovatelné na burze, 1ze vyjadrfit

nasledujici rovnici.

Z = 1,2X1+1,4‘X2+3,3X3+O,6X4+1X5, (28)

kde Z je skore, X; je pracovni kapital/aktiva celkem, X, nerozdéleny zisk/aktiva celkem,
X3 je EBIT/aktiva celkem, X4 trzni cena akcii/dluhy celkem, Xs trzby/aktiva celkem.
Interpretace vysledkl zavisi na spektru, do kterého vysledna hodnota spada. Je-li vysledna
hodnota vyssi nez 2,99, jednd se o firmu s uspokojivou finanéni situaci. Pokud je vysledek
v rozmezi 1,81 — 2,98, hovoii se o Sed¢ zong, kdy firmu nelze jednoznacné urcit za tispésnou,
ale zaroven ji nelze hodnotit jako firmu s problémy. Vysledné hodnoty pod 1,81 pak

signalizuji pomérné vyrazné finan¢ni problémy a moznost bankrotu.

Neni-li spolecnost vefejné obchodovatelna na burze, ma Altmaniv model ¢aste¢né odlisny
tvar. Odlisnost spociva pouze v hodnotach vah jednotlivych ukazatelti. Altmantiv model pro

spolecnosti, které nejsou vefejné obchodovatelné na burze, vypada nasledovné.

Z =0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998 X< (29)

Zménou oproti pfedchozimu modelu je zde proménna X, predstavujici podil ucetni
hodnoty vlastniho kapitalu a celkovych dluht. Interpretace vysledkii pro tento upraveny
model je rovnéz odliSna. Hodnoty vysSi nez 2,9 znamenaji pasmo prosperity. Vysledné
hodnoty v rozmezi 1,2 — 2,9 spadaji do pasma Sedé zony a hodnoty nizsi nez 1,2 znamenaji

pasmo bankrotu.

Existuje také modifikovand verze zadkladniho Altmanova indexu, kterd je vyhodna z toho
divodu, Ze neni vazana na znalost trzni hodnoty spolecnosti. Tento index se pouziva
pfedevSim pro rozvojové trhy a oproti predchozim verzim je zde vypusténa promeénnd Xs.

Tento modifikovany model vypada nasledovné.
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Z = 6,56 X Xl + 3,26 X2 + 6,72 X X3 + 1,05X4 (30)

Podnik je v uspokojivé financni situaci, pokud je vyslednd hodnota modifikovaného
modelu vyssi nez 2,6. Seda zona je zde vymezena hodnotami 1,1 az 2,6 a firma je ohroZena

vaznymi finan¢nimi problémy, pokud je vysledek nizs§inez 1,1. [17]

Dal§im bankrotnim modelem je tzv. model IN. Byl zpracovan manzely Neumaierovymi,
ktefi se snazili vyhodnotit financni zdravi Ceskych firem v Ceském prostiedi. Stejné jako
Altmantv model je model IN vyjadien rovnici, ve které jsou zafazeny pomeérové ukazatele
zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdému ukazateli je pififazena vaha, ktera je
vazenym prumérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi. Tento model tedy ptihlizi

ke specifikiim jednotlivych odvétvi.

V ramci IN modelu lze rozliSovat mezi indexem véfitelskym a indexem vlastnickym.
Vértitelsky model respektuje naroky véftitelt z hlediska likvidity a rovnéZz respektuje obor
podnikdni. Vlastnicky model naopak respektuje fakt, Ze zinvestorského hlediska neni
primarni obor podnikani, ale schopnost nakladat se svéfenymi finan¢nimi prostredky. Jelikoz
kazdy z téchto modelti zkouma podnik z jiné stranky, byly sestaveny indexy INO1 a pozd¢ji
INOS, které oba modely spojuji, a navic zohlediiuje snahu o sledovani tvorby ekonomické
pfidané hodnoty. Index INOS5, jehoz celkova uspéSnost pii predikci bankrotu je 80%, je

zobrazen nize. [17]

A EBIT EBIT 4
INO5 =0,13><C—Z+O,04>< 0 + 3,97 X +O'21XZ+O'09X (31)

KZ + KBU'

kde A jsou aktiva, CZ jsou cizi zdroje, U jsou nakladové troky, V jsou vynosy, OA jsou
obézna aktiva, KZ se rovnaji kratkodobym zavazkim a KBU jsou kratkodobé bankovni
uvéry. Pokud je vyslednd hodnota tohoto indexu vyssi neZ 1,6, potom podnik tvoifi hodnotu.
Vysledné hodnoty mezi 0,9 a 1,6 spadaji do Sedé zény, kdy podnik netvoii hodnotu ani

nebankrotuje. Firma spéje k bankrotu v tom piipadé€, ze vyslednd hodnota je nizsi nez 0,9.

[11]

2.5.3 Bonitni modely

Cilem bonitnich modell je stanovit, zda se podnik z hlediska finan¢niho zdravi fadi mezi
dobré, ¢i Spatné firmy. Snazi se bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnoceného

podniku. [17]
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Jednim z Casto vyuzivanych bonitnich modelt je tzv. Kralickuv Quick-test. U tohoto
modelu jsou obodovany intervaly hodnot pro jednotlivé ukazatele. Souhrnné hodnoceni je pak

uréeno pomoci kritéria vazeného priméru. Hodnoceni je provadéno na zakladé nasledujicich

kritérii.
_ vlas.tni kapital (32)
aktiva celkem
- (cizi zdroje — penéini prostredky) (33)
B provozni CF
zisk pred zdanénim a Urok
3= 2P . 4 (34)
aktiva
provozni CF
R4 = ————— (35)
triby
V nasledujici tabulce 1 je uvedeno bodovani vysledkl Kralickova Quick-testu.
Tabulka 1: Bodovani vysledku Kralickova Quick-testu
Bodovani
Ukazatel 4 body 3 body 2 body 1 bod 0 bodu
R1 > (0,3 0,2-0,3 0,1-0,2 0,0-0,1 <0,0
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 >(),15 0,12-0,15 0,08-0,12 0,00-0,08 < 0,00
R4 > 0,1 0,08-0,1 0,05-0,08 0,00-0,05 < 0,00

Zdroj: upraveno podle [3]

Na zéklad¢ tohoto modelu lze hodnotit finan¢ni stabilitu, vynosovou situaci firmy a lze
také provadét souhrnné hodnoceni finan¢ni situace podniku. Financ¢ni stabilita je urcena
vazenym prumérem kriterii R1 a R2. Vynosova situace je pak ddna vaZzenym primérem
zbyvajicich kriterii R3 a R4. Souhrnné hodnoceni financni situace lze zjistit vazenym

primérem vsech Ctyt kritérii. [3], [19]

Pokud je vyslednd hodnota vys§i nez 3, podnik je povaZzovan za bonitni. Firmy
s hodnotami v intervalu 1 az 3 se pohybuji v Sedé zén€ a podniky s vyslednymi hodnotami

niz8§imi nez 1 se nachazi ve Spatné financni situaci.

Mezi dalsi vyznamné bonitni modely patii napiiklad soustava bilan¢nich analyz podle

Rudolfa Douchy, Tamariho model ¢i modifikovany Quick-test. [17]
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3 PAKOVE EFEKTY

Pfi financnim fizeni podniku lze vyuzit pfedevsim dva druhy pék a jejich efektl. Jedna se
o péaku finan¢ni a paku operacni (provozni), ptipadné se mize spolecnost zabyvat jesté pakou

celkovou.

3.1 Financ¢ni paka

Vyuziti finanéni paky souvisi s kapitdlovou strukturou a financovanim firmy cizimi zdroji.
Udava rozsah, v jakém jsou cizi kapital a preferencni akcie pouzity k financovani podniku.
Jak vyplyvd zrozkladu Du Pont, finan¢ni pdka je jednim z faktorli ovliviiujicich vysi
rentability vlastniho kapitalu. Pfesnéji feceno finan¢ni paka zvySuje miru vynosnosti vlastniho
kapitalu za ptredpokladu, ze mira zhodnoceni vlozeného kapitdlu podnikem je vySSi nez
urokova mira z ciziho kapitalu, obvykle zmirnéné Gsporou na dani. Tato uspora, oznacovana
jako danovy Stit, vznika zahrnutim Grokt do nékladl a ovliviiuje plisobeni finanéni paky. Cizi
kapital tedy zveda vynosnost vlastniho kapitdlu, tak jako paka zveda bfemeno. Vyssi
zadluzenost ovSem soucasné zvySuje riziko podnikéni. Financni paka tak mtize pfi dobrych
vysledcich ptispét k jejich dalSimu zlepSeni a naopak pfti Spatnych vysledcich mize krizi jesté

prohloubit. [12], [20]

Vramci financni paky lze rozliSovat jeji silu, smér a intenzitu piisobeni a také jeji
senzitivitu. Zakladnim ukazatelem je sila financni péaky, kterd je vyjadiena nasledujicim

vztahem.

; _K_VK+CK_1+CK 36)
FL=yk ™~ vk VK’

kde Frp je sila finanéni paky, K je celkovy kapital, VK je vlastni kapital a CK je cizi
kapital. Sila finan¢ni paky ovliviiuje vztah mezi rentabilitou celkového kapitalu a rentabilitou
vlastniho kapitalu. Pokud by platilo, ze ROA se vypocité jako podil EAT a celkového kapitalu
(celkovych aktiv), pak by vztah mezi ROE, ROA a finan¢ni pakou vypadal nasledovné.

EAT K  EAT

ROAXFpj = — X — = —— =
0 FL=™ 'k “VvK~ VK

ROE 37)

Z tohoto vztahu jasné€ vyplyva vliv finan¢ni paky na ukazatele ROA a ROE. Rentabilité
vloZzeného kapitalu je ze strany investori vénovana velkd pozornost. Proto musi manazeti
sledovat, jak jsou tyto ukazatele ovliviiovany. K tomu jim slouzi pravé finan¢ni paka a jeji

smér a intenzita pisobeni. Pro odvozeni vztahu pro smér a intenzitu ptsobeni finan¢ni paky
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existuje nckolik vychodisek. Prvnim znich je, ze ROA je zde urceno jako podil EBIT
a celkového kapitalu. Dalsim piedpokladem je, ze sila finan¢ni paky je zde uvazovana ve
zjednoduSeném tvaru jako podil ciziho a vlastniho kapitalu. Pfi splnéni téchto vychodisek 1ze

odvodit nésledujici vztah.

EAT (EBIT—U)x(1—t) EBIT—ixCK

ROE = ¢ VK VK x(1-1)
EBIT ixCK EBIT VK+CK  CK
= — X(1-1t)= + —iX—x(1-1t)
VK VK K VK VK .
(EBIT VK  EBIT CK CK) ab
= X——t——X———ix—|x(1—
kK VKT Kk "vk ‘Tvk

[EBIT (EBIT ) CK
= —i

K K XW X(l—t),

kde plati, Ze U jsou urokové vydaje, t je daflova sazba a i je Urokova sazba. Z tohoto

rozkladu vyplyva nasledujici vztah.
CK
ROE = [ROA + (ROA — i) X V_K] X (1-1) (39)

Smér plisobeni finanéni paky je dan vztahem mezi ROA a tirokovou mirou. Plati, Zze pokud
je ROA vyssi nez Grokova mira, pak finanéni pdka plsobi pozitivné a cizi kapital vylepSuje
hodnotu ROE. Pokud je naopak ROA niZ§i neZ urokovd mira, poté pusobi finan¢ni paka
negativné a vyuzivani ciziho kapitalu zhorSuje hodnotu ROE. V tomto piipadé se zvySuje

finan¢ni, ale 1 existencni riziko podniku. [10]

Intenzita pusobeni finan¢ni paky zavisi na velikosti rozdilu mezi ROA a trokovou sazbou

a také na velikosti sily finan¢ni paky snizenou o hodnotu 1. [10]

Problematika finan¢ni paky se v fadé odbornych publikaci 1i§i. V nékteré literatuie je

finan¢ni paka urc¢ena pouze zjednodusenym zpiisobem jako podil ciziho a vlastniho kapitélu.

3.2 Operaéni paka

Operacni (provozni) pdka se projevuje urCitym stupném citlivosti zisku na zmény ve
velikosti objemu vyroby. Stupeni (senzitivitu) této paky ovliviiuje rozsah, v jakém podnik
pouziva fixni vstupy a tomu odpovidajici fixni naklady. [20]

Pokud ma podnik vysoké fixni naklady, tak i maly pokles v prodejich (trzbach) miize vést

k velkému poklesu rentability. Takovy stav ndklad znamena pro podnik vétsi riziko. Vysoky

podil fixnich nékladl na celkovych ndkladech je obecné spojovan s podniky, jejichz vyroba je
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vysoce automatizovand. Zaroven je takovy stav charakteristicky pro podniky zaméstnavajici

vysoce odborné pracovniky, ktefi jsou placeni i v obdobi recese stale stejné. [1]

Silu operacni paky (For) 1ze podle nasledujiciho vztahu vymezit jako pomér celkovych a

fixnich nakladu.

_TC _VC+FC __ FC

== =14 — 40
Fou Ve Ve 1+VC' (40)

kde TC ptedstavuje celkové ndklady, VC jsou variabilni ndklady a FC jsou fixni ndklady.
Operacni paka uzce souvisi s bodem zvratu, ktery predstavuje takové mnozstvi produkce, pii
niz podnik dosahuje nulového provozniho hospodarského vysledku. Pii neménné cené
produktu a neménnych variabilnich ndkladech ma na bod zvratu vliv uroveil fixnich nakladu.
Bod zvratu pfi nizkych fixnich nakladech nastava pifi niz§im objemu produkce, nez pfi
vys$sich fixnich nékladech. Pfedpokladem je neménnost ostatnich parametrti. Naopak pokud
budou celkové naklady a bod zvratu neménné a odlisna bude pouze struktura téchto nakladu,
pak bude dynamika narGstu EBIT vyss§i pravé v piipadé vysokych fixnich nédkladd. Sila
operacni paky zde bude vétsi. [10]

Dale je vhodné sledovat senzitivitu operacni paky (Sor). Ta udava miru, s jakou EBIT

reaguje na narust trzeb. Vztah pro vypocet senzitivity operacni paky vypada ndsledovné.

EBIT, — EBIT,
EBIT,

L= T T,

(41)
To

kde EBIT; ptedstavuje zisk bézného obdobi, EBIT, zisk minulého obdobi, T, trzby
bézné¢ho obdobi a Ty trzby minulého obdobi. Pokud ma spole¢nost body zvratu dva, poté se
mezi témito body nachdzi ekonomické optimum rozsahu produkce. To nastdva v momenté
rovnosti margindlnich pfijmi a marginalnich néklad. Pokud se Sor rovna jedné, pak
spole¢nost dosahuje prave tohoto optima rozsahu produkce. Pokud je Sor. vEtsi nez jedna, pak
se firma nachézi za bodem optima a naopak pii nizs$i hodnoté nez jedna se firma nachazi pred

bodem optima. [10]

Stejné jako u finanéni paky, tak i u provozni paky lze napfic literaturou nalézt v této
problematice odliSnosti. Provozni paka tak muze byt definovadna také jako podil fixnich
a variabilnich naklad ¢i fixnich aktiv a obéZnych aktiv. Pro v§echny definice vSak plati, Ze na
zaklad¢ vysledkil operacni paky lze rozliSovat mezi kapitalové lehkym a kapitaloveé t€zkym
podnikem. Kapitdlové téZky podnik ma vysoké hodnoty operacni paky, zatimco podnik

kapitalové lehky je ma nizké. Tyto dva typy podnikli se za jinak neménnych podminek lisi
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v rychlosti, s jakou dosahnou bodu zvratu a dynamikou, s jakou generuji zisk resp. ztratu po
ptekroc¢eni bodu zvratu. Za jinak stejnych podminek dosahuje kapitdlové lehka firma diive
bodu zvratu, coz znamend, ze diive generuje zisk. Naopak firma kapitdlove tézkéa za jinak

stejnych podminek generuje zisk s vétsi dynamikou, nez kapitalové lehka firma. [7]
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4 POVZBUDIVY RUST

Jak jiz bylo feceno, cilem podniku je maximalizace jeho zisku, resp. maximalizace jeho
hodnoty. Nejedné se vSak o dosazeni jednorazového zisku, ale o jeho dosahovani v pribéhu

delsiho obdobi.

V podminkach trzni ekonomiky je uspéSnost podniku vyrazné ovliviiovana trhem
a uplatnénim firemnich produkti na ném. Proto je za vyznamny ukazatel ekonomické
prosperity a vykonnosti podnikii povazovan rist trzeb. Jedna se o indikéator skutecného ristu
podniku, ktery v sobé zahrnuje jak mnozstvi realizované produkce, tak i akceptaci ceny
produkt ze strany zdkaznika. Mira skute¢ného ristu podniku (RGR) lze vypocitat podle

nasledujiciho vztahu.

T —To
To

RGR = (42)

Nartst trzeb ovSem neznamend jen posileni podniku na trhu a zvySovani trzniho podilu.
Vyvolava také zvySovani potieby fixniho i obéZzného majetku. Dale s sebou rist trzeb piinasi
nariist pohledavek, zvySeni zasoby vstupt a z divodu plynulosti provozu také zvyseni zasoby
vystupll. Podnik tedy musi mit k dispozici dostate¢né zdroje na pokryti té€chto rostoucich
potieb, jinak by se dostal do platebnich potizi. To znamena, Ze by management podniku mél
usilovat o sladéni miry vykonnosti podniku s finanénimi moZnostmi. Cilem je takovy rust,
k némuz dochézi pfi vzdjemném souladu rlstu realizované produkce s moZnostmi nartistu
finan¢nich zdroju. Jedna se o tzv. povzbudivy rist (SGR). Je tedy zadouci sledovat vedle
RGR také EGR, coz je mira rastu vlastniho kapitalu, potfebného pro zajisténi povzbudivého

rastu.

ger = VK~ VKo 43
= TVK, (43)

Existuje nékolik ptfedpokladii pro povzbudivy rist. Firma nehodld navySovat zakladni
jméni, dosazend struktura kapitalu mé byt zachovéana a vyplatni pomér, resp. dividendova

politika je neménna.

Z hlediska celkové pozice podniku na trhu a z hlediska jeho plynulého ristu a rozvoje je
cilem dosahnout souladu mezi provoznim a finan¢nim fizenim podniku. ZjednoduSen¢ jde

o situaci, kdy se rovna RGR a EGR. Tuto optimalni situaci lze tedy zapsat nasledovné.
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EGR
=——= 44
SGR 2R 1 (44)

V piipadé, ze EGR je vyssi nez RGR, vytvaii podnik vice zdrojl, nez spotfebovava rist
trzeb. Naopak pokud je EGR nizs8i nez RGR, rostou trzby a realizovana produkce rychleji, coz

ma za nasledek ohrozeni platebni schopnosti spole¢nosti. [10]

Management spolecnosti se samoziejm¢ snazi povzbudivy rast ur€itym zpisobem fidit.
Pomoci multiplikacniho rozkladu EGR lze zjistit, jakym zptisobem muze podnik povzbudivy
rist usmériovat. Zaroven lze timto rozkladem zjistit, pro¢ spolecnost neroste tak, jak by si

predstavovali vlastnici firmy a jeji management.

EGR = EAT, X h X Ky X 45
-1, A, vk, P (45)

kde a. p. je aktivani pomér. Z tohoto vztahu vyplyva, Ze firma miZe ovliviiovat EGR,
a tim také povzbudivy rist ¢tyfmi cestami. Prvni z nich je uprava ziskové marze (EAT/T)
pomoci zmén v prodejni cené. Pfi zvySeni ceny dojde bud’ ke sniZeni tempa rustu trzeb
(RGR), nebo ke zvySeni disponibilniho zisku, a tedy ristu EGR. Druhy zpiisob spociva
v ovlivilovdni obratu kapitalu. Jeho zvySeni muze firma dosdhnout odstrafiovanim
nepotiebného majetku firmy, ktery na sebe zbytecné véaze zdroje kryti. Déle 1ze povzbudivy
rust fidit pomoci finanéni paky. Ta miize byt navySena za neménného stavu zakladniho
kapitalu dvéma zplisoby, a to ristem disponibilniho zisku, nebo ristem ciziho kapitalu. Zde
vSak musi byt bran ohled na smér piisobeni finan¢ni paky. Velmi snadnou cestou k ovlivnéni
EGR a povzbudivého rlstu je tprava aktivacniho poméru. Pti nedostatku kapitalu se tento
pomeér zvysuje, to znamena, ze se snizi vyplata dividend, a naopak pti nadbytku kapitalu se

pomér muze snizovat. [10], [12]

Stejné€ jako u pakovych efektd, i u povzbudivého ristu Ize nalézt naptic¢ literaturou odlisné

pristupy.
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