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Nékolik slov uvodem

Vazeni uzivatelé,

velice si vaZime toho, Ze jste se rozhodli vyuZivat software pro financ¢ni analyzu ucetnich vykazU - aplikaci
FinAnalysis. Tato aplikace pracuje v prostiedi MS Excel 2010 a vys$si a umoZiuje finan¢ni analyzu vami
zadanych dat aZ za 13 ucetnich obdobi. Jednd se v podstaté o ,excelovy” soubor pro ktery plati stejna
pravidla, jako pro kazdy soubor vytvoreny v programu MS Excel. Pfedpoklada se alespon zakladni znalost
prace s prostfedim Excel. Proto neni ani cilem tohoto manudlu naudit uZivatele pracovat s Excelem, ale
seznamit ho s konstrukci a vazbami aplikace FinAnalysis tak, aby si jej mohl uZivatel pfizplsobit svym

pozadavkim a potfebam.

S aplikaci FinAnalysis ziskate softwarovy nastroj, ktery vdam umozni vytvofit kvantitativni financni analyzu
sledované firmy za pouZiti rozboru dat firemnich Ucéetnich vykaz( (rozvaha, vysledovka, cash flow). Kdyz
naplnite aplikaci daty z téchto vykazl, ziskate na 70 stran vystup( ve formé tabulek a grafd, které vam
napomohou prehlednéjsimu zobrazeni finan¢niho vyvoje a ukazatel( sledované firmy.

Program je kompletné v ¢eském jazyce, pro Ceské uUcetni vykazy. K dispozici miZete mit i anglickou a
némeckou jazykovou mutaci nad c¢eskymi vykazy. MizZete zakoupit aplikaci ve slovenském jazyce pro firmy
pouzivajici slovenské ucéetni vykazy.

Prace se souborem je jednoduchd. ZapiSete data z vasich Ucetnich vykaz( do listd aplikace - Rozvahy,
Vysledovky, Cash flow a Vstupni Udaje. Data, kterd je tfeba zadat, ma k dispozici kazda firma, ktera vede
podvojné ucetnictvi, ve svych ro¢nich uzavérkach. Vypocet vsech ostatnich udajli, ukazateld, tabulek a graf(
pak probéhne automaticky. Podrobnéji to bude popsano v dalsich kapitolach.
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Listy pro zadavani vstupnich dat

PoznamKka: Pfi konstrukci programu bylo pouZito tzv. maker, proto pfi otevirdni seSitu budete
programem MS Excel upozornéni, Ze otevirany soubor obsahuje makra. Stisknéte tlacitko , Povolit makra“,

jinak nebude soubor spravné pracovat!

Vstupni udaje

Tento list slouzi k zaddvani nékterych vstupnich Udajl, potfebnych pro vypocty a pro prehlednost
tabulek.

Do fadku , Nazev obdobi“ napiste letopocty Ci jind obdobi (mésice, Ctvrtleti atd.), ke kterym se vztahuji
jednotlivé Gcetni vykazy. Tyto letopocCty se pak objevi v ndzvech sloupcl u viech tabulek a jako popisky
vodorovné osy na grafech.

V levém ohraniceném ramecku ,Perioda” oznacte jednotku pouZivaného obdobi, odpovidajici popiskim
obdobi. Podle vybrané hodnoty periody si program naplni buriky pocet dni a mésicl za periodu. Pokud
chcete zadavat data za kumulované mésice, zvolte hodnotu ,kumulované mésice“. Z téchto bunék si
berou hodnoty nékteré tabulky z listd Aktiv, Stalych aktiv, Zasob, Pohledavek a zavazk(, Ukazatel( aktivity,
Analyzy financnich fondd a ZaméstnancUl. A to zejména pro pocitani polozZek typu "Doba obratu xxx".

Do radku ,Jméno analyzované firmy“ je vhodné zadat nazev firmy, jiz se rozbor tykd. Tento nazev se pak
objevi na vSech ostatnich listech pro lepsi pfehlednost a identifikaci udaju.

Do dalsi ¢asti ,,Doplnujicich udajt k finan¢ni analyze” zadejte odpovidajici hodnoty pro:

Do radku ,Pocet zaméstnanc(” zadejte poclty zaméstnancl v jednotlivych obdobich. Tento udaj je
dullezity pro vypocet priimérné mzdy a ukazatell produktivity prace.

Radek ,Primérnd mésiéni mzda v odvétvi“ - slouZi k porovnani s prdmérnou mésiéni mzdou ve
zkoumané firmé. Tyto hodnoty zjistite ve statistické rocence nebo na internetovych strankach €SU.

Radek ,Objem vyrobené produkce (pocet ks, ..)* vyplfiujte pouze v pfipadé, 7e se jedna o firmu
s homogenni produkci, tzn. Ze je mozné jeji celoro¢ni vykon vyjadrit v kusech, tunach apod.
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Dalsi 4 radky tabulky se vypliuji pouze v pfipadé akciové spole¢nosti:
,Nominalni hodnota 1 akcie”
Radek , Pocet vydanych kmenovych akcii nevyplfiujte - spocita se sam.
,Dividenda na akcii“

,Pramérna trini cena akcie”

Radek ,Urokovd mira statnich obligaci“ - slouZi k porovnani vynosnosti kapitdlu investované do

zkoumané firmy a vynosnosti bezrizikové investice do statnich obligaci.

Radek ,Jednotny ménovy kurz vyhlas. MFCR (EUR)“ slouZi pro pfipadny prepoéet finanéni analyzy z K& na
EUR, pokud potrebujete mit analyzu v EURech, ale Ucetni vykazy mate a zadavali jste je v KC.

Ve spodni ¢asti Doplnujici tdaje k bankrotnim modellim muzete doplnit ,Zavazky po Ih(té splatnosti“ a

,Hodnoty vahy ukazatel(“ pro vypocet urcitych bankrotnich modeld.

V bunkach oblasti "Doplriujici udaje pro vykaz Cash flow" se vyplnuji obraty i¢tl za dané obdobi pro

potfeby napocditani vykazu Cash flow.

Vstupni tdaje - pomocna tlacitka

V horni ¢asti listu je tlacitko, které z webu zjisti aktualni verzi FinAnalysis:

B Zjistit aktudlni verzi

Ve spodni ¢asti listu Vstupni Udaje existuji pomocna tlacitka:
B Vymazat zadand data

m Tlac¢itko vymaZe vSechna zadana data ve vSech obdobich v listech rozvaha, vysledovka, cash-

flow a vstupni udaje.

B Upravit tabulky

m Upravi tabulky v listech pouze pro ta obdobi, ktera jsou zaddna v listu Vstupni Udaje na radku
,Nazev obdobi“. Pokud mate napt. vyplnéna obdobi 2014, 2015, 2016, 2017 a 2018, tabulka se
prekresli ze standardnich 13 na 5 obdobi. Nejedna se o destruktivni akci, hodnoty i ohraniceni
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se zméni na bilou barvu. Po pfidani novych obdobi lze tlacitko spustit znovu a tabulky se

prekresli (zménou barvy) na novou mnoZinu obdobi.

B Prekreslit grafy

m Upravi data ve vykreslenych grafech pouze pro ta obdobi, kterd jsou zaddna v listu Vstupni
Udaje na radku , Nazev obdobi“. Pokud mate napf. vyplnéna obdobi 2014, 2015, 2016, 2017 a
2018, graf se prekresli ze standardnich 13 na 5 obdobi. Nejednd se o destruktivni akci. Po
pridani novych obdobi Ize tlacitko spustit znovu a grafy se prekresli na novou mnoZinu obdobi.

B Vynasobit obdobi koeficientem

m  UmozZni pfepocitat vybrané obdobi vami zadanym koeficientem. To ma smysl, napf. pokud
zadate data pouze za jeden kvartdl roku a chcete mit odhadované vysledky za cely rok. Pak si

vyberete koeficient = 4.

B Prepocitat vykazy na EURo

m  UmozZni prepocitat vSechna obdobi z K¢ na EUR, pfipadné na jinou ménu. Je obdobou tlacitka
,Vynasobit obdobi koeficientem*, ale prepocita viechna obdobi. Misto koeficientu se vezme
jako koeficient kurz z Fadku ,Jednotny ménovy kurz vyhlas. MFCR (EUR)“, kam zadate roéni kurz
EUR.

V Ceské verzi a jeho mutacich existuje tlacitko:

B Import XML souboru z mojedane.cz

m Na strdnce dariového portdlu MF CR poddvaji subjekty dafovd pfiznani i srozvahou a
vysledovkou. Lze z néj ulozit soubor ve formatu xml, kde jsou vyplnény vykazy daného subjektu.
Tento soubor Ize importovat do FinAnalysis. Portal je na adrese
https://adisspr.mfcr.cz/pmd/home.

m Popis XML souboru je na adrese https://adisspr.mfcr.cz/pmd/dokumentace/popis-struktur-epo

m Pozn.: vzhledem k tomu, e polozka , Casové rozli$eni aktiv’ miiZe byt vyplnéna v sekci C.11.3. a
D., a ,,Casové rozlideni pasiv” C.Ill. a D., a FinAnalysis pouZivd pouze sekce D., je p¥i importu
provedeno prevedeni obou moznosti do sekce D. Stim souvisi i pfipadné poniZeni hodnoty
v poloZce ,0béZna aktiva“ a ,Pohledavky”, i, Cizi zdroje” a ,,Zavazky“.

Pouze ve slovenské aplikaci existuje tlacitko:

B Import dat z Registra u¢tovnych zavierok

m To umozZnuje importovat data vykazli z excelovych souborl zavérek vytvorené na strance
Registru Uctovnych zavierok http://www.registeruz.sk. Vyberete excelovy soubor se zavérkou.
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Do okna zadate Cislo obdobi, tedy pofadi sloupce, kam se data nactou. Poradi listd nechate tak
jak je.

Rozvahy netto + Vysledovky

Do téchto listl se zadavaji Udaje z rozvahy a vykazu zisk( a ztrat pro pfislusnd obdobi (u rozvahy se
zadavaji pouze Udaje netto). Udaje se zadavaiji v tisicich K&.

V fadku PASIVA CELKEM (list Rozvahy netto) se zobrazi pfipadny rozdil mezi aktivy a pasivy. Tento rozdil
je tfeba upravit Upravou nékteré bunky v pasivech.

U tohoto listu jsou pouzity nastroje pro skupiny a prehledy, které umoznuji prehlednéjsi usporadani
tabulky. Jsou zde pouZity dva druhy tlacitek. Tlacitka typu ,+“ a ,,-“ rozbali a sloZi pfislusné radky. Tlacitka

urovni (1, 2, 3) pfi kliknuti rozbali a zabali nardz jednotlivé Urovné ¢lenéni.

Do téchto bunék jsou sméfovany odkazy a vzorce z ostatnich listli, které s udaji v téchto burkach
pocitaji. Proto je tfeba dbat na to, aby byly buriky fadné vypinény.

Cash flow

Do listu se zadavaji Udaje z vykazu cash flow pro pfislusnd obdobi. Vykaz cash flow (Cesky tok penéz,
pfip. vykaz o penéznich tocich) mizeme popsat jako prehled o pfijmech a vydajich penéznich prostfedkd a
penéznich ekvivalentl za konkrétni obdobi, ktery podnikateldm pomahd lépe driet prehled nad
podnikovymi financemi a ma pfimou navaznost na financni plan.

B Provozni cash flow - Jedna se o financ¢ni toky spojené s provozem podniku. Zobrazuje pohyb penéz v
podniku. Vypocet zahrnuje Cisty zisk a zmény aktiv dle dopadu na hotovost podniku. Aktivy,
majicimi vliv na cash flow mohou byt: zmény pohledavek u odbératell, zmény dluh(l u dodavateld,
zmény zasob, atd..

B Investicni cash flow - Investi¢ni cash flow jsou zejména ,investi¢ni vydaje“, tedy napf. nakupy
stroju, budov, pozemkd, patentll apod. Jedna se o vydaje i pfijmy zplUsobené nakupem a prodejem
dlouhodobych aktiv. Investi¢ni cash flow je témér vidy zdporné - nadbytek penéz, které podnik
vydéla béznou cinnosti (tj. provozni cash flow) podnik investuje do své obnovy a rozvoje (nakupuiji

nové stroje atd.). Podnik pochopitelné také casto investuje pljcené penize.
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B Cash flow z financovani - Jedna se o pfijmy/vydaje spojené se ziskavanim nebo vracenim zdrojd pro
podnikani. Klasicky se jedna o obdrzeni bankovnich Uvér( a jejich splaceni, emise dluhopist a akcii,
splaceni dluhopis(l a vyplata dividend. Toto cash flow mUze byt jak kladné, tak zaporné, podle toho,
jestli si podnik napft. spiSe zrovna pQjcuje na rozvoj nebo dany Uvér splaci. MzZe byt také nulové.

V listu Cash flow je pfipraveno feseni prehledu cash flow nepfimou metodou, které vychazi ze standardu
Cesky Ucetni standard pro podnikatele ¢ 023. Pro jeho spravné napocteni je tieba vyplnit na listu "Vstupni
udaje" hodnoty v burnkach oblasti "Doplfiujici Udaje pro vykaz Cash flow".

Pokud ma firma jiz hotovy sviuj vykaz Cash flow, doporucujeme prepsat
pripravené nastaveni pfimo hodnotami z vasich vykazu.

Souhrnny ukazatel sssge —SloZky m—  Generitory —n Kriticke

: ukazatele o . faktory
Tvyovini wnosl za
prode] produkti

Snitovani provoznich
naldladi

Rizeni obéinéha
majetku
Rizeni kratkodobého
financovani

el Provozni CF

Optimalizace uroki,
dafiovi optimalizace

Efektivni
investice

Redukce nepotfebného
I majetku

Cisty CF Investiéni CF

Vztah ke spfiznénym
osobam

dounodobych zérofd

|  Finanéni CF

Dividendova
politika

Landa, Finanéni planovand a likovidita, 2007

PoznamKa: Vice o pfipraveném feseni tohoto listu si prectete v kapitole Pfiloha €. 4 - vypodet listu ,,Cash
flow”
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Zobrazeni vypoctu bunk@ na klaves? Ctrl + r

Na klavesovou zkratku Ctrl + r jsme pridali makro na zobrazeni vypoctu konkrétni burnky s rozpadem
na hodnoty v rozvaze, vysledovce a cash flow.

Yypodet bunky X

Cash flow rentabilita nakladi ROC (CF) Hodnota buriky

Vzorec wypoftu buriky

Rozpad burky na prvky

PoloZka Gfetniho vykazu poufitého v bufice

Hodnota polo#ky

=IFERROR(SOUCIN('Cash flow'1127;1/SUMA(Vysledovky!19;Vsledovky! 113;\Wsledovkyl 114; Vsledovky! 115; Vsledoviey! 6%
120:vysledovky!130;Vysledovky! 140; vysledovioyl 144 ysledovky! 14 8; ysledovioy! 149:Vysledovky! 153 Vysledovky! 158) ); ™)
Zavitt-Esc |

Rozpad buriky na prvky PoloZka dfetniho vykazu poufitého v bufice Hodnota poloZky  Od minulého obdobi. ..

Cash flow'1127 A.*** Cisty pené&#ni tok z provozni Ennosti 29 364 hodnota klesd

Vysledovky! 19 A. Vykonova spotieba 331 712 hodnota klesa

Vysledovky!113 B. Zména stavu zasob viastni innosti (+/-) 48 744 hodnota stoupa

Vysledovky!114 C. Aktivace (-) -1 944 hodnota stoupa

Vysledovky!115 D. Osobni naklady 33 680 hodnota klesa

Vysledovky! 120 E. Upravy hodnot v provozni oblasti 13 604 hodnota klesd

Vysledovky!130 F. Ostatni provozni naklady 4 500 hodnota klesa

Vysledovkyl 140 G. MNaklady vynaloZené na prodané podily 1] X

Vysledovky! 144 H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finam: 30 000 -

Vysledovkyl 148 1. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 .

Vysledovky! 149 1. Nakladové droky a podobné naklady 3 840 hodnota klesa

Vysledovkyl 153 K. Ostatni finanéni ndklady 312 hodnota klesa

Vysledovkyl 156 L. Dari z pijmi 6912 hodnota klesa
Vypoéet buriky *
Vysledny koeficient Vzorec vypottu buriky Hodnota buriky

=1,2%16+1,4%17+3,3%18+0,6%19+1%110 2,76

Od minulého obdobi...

=IFERROR(('Rozvahy netto'IM43-"Rozvahy netto'IM1: C. Ob&ind aktiva 178 066 hodnota stoupa
=IFERROR('Rozvahy netto''M108/ Rozvahy netto'IM7 C.I. Kritkodobé zdvazky 63 208 hodnota stoupd
=IFERROR((Vysledovky! MB1 +Vysledovky! M5a+Vysled 2 AKTIVA CELKEM 327 974 hodnota stoupd
=IFERROR('Vstupni Gdaje'128* Vstupni Gdaje'1126/(( A.IV.1 Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata z i 55 808 hodnota stoupd
=IFERROR((Vysledovky! M7 +Vysledovky! MB)/ ' Rozvahy 2 AKTIVA CELKEM 327 974 hodnota stoupd
*#** \Wysledek hospodaieni za (&etni obdobi (+/-) 43 906 hodnota stoupd
L. Dafi z pijmi 6324 hodnota stoupd
1. Ndkladové Groky a podobné néklady 4 240 hodnota stoupd
2 AKTIVA CELKEM 327 974 hodnota stoupd
priimérmd trini cena akcie 4231 hodnota klesd
Poget vydanych kmenowych akcii 6 667 hodnota klesd
C.I. Dlouhodobé zavazky 80 068 hodnota stoupa
C.II. Kritkodobé zavazky 63 208 hodnota stoupd
L. Triby z prodeje wvyrobkd a slufeb 412 580 hodnota stoupa
II. Triby za prodej zho# 57 772 hodnota stoupd
2 AKTIVA CELKEM 327 974 hodnota stoupd
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List@ vystupnich tabulek a grafi

Grafl@ cash flow

Vykaz cash flow (Cesky tok penéz, pfip. vykaz o penéznich tocich) miZeme popsat jako prehled o
penéznich pfijmech a vydajich (resp. jejich rozdilu) za konkrétni obdobi, ktery podnikateldm pomaha lépe
drZet prehled nad podnikovymi financemi a ma pfimou navaznost na financ¢ni plan. Jinymi slovy fika, kolik
volnych penéznich prostredkl ma vybrana firma ¢i podnikatel k dispozici.

Grafy v tomto listu zobrazuji hodnoty z listu Cash flow prevedené z hodnotového znazornéni do grafu.
Penézni tok, nebo také cash flow, je jednoduse feceno prijem nebo vydej penéznich prostfedkl. Penézini
tok za urcité obdobi predstavuje tedy rozdil mezi pfijmy a vydaji penéznich prostiedki za toto obdobi.

V podnikové praxi je penéini tok dlleZitou veli¢inou, kterd vypovida o schopnosti podniku generovat
penize. Schopnost pfinést podniku penéini prostredky je také jednim z rozhodujicich kritérii pfi vybéru a
hodnoceni investi¢nich projekta.

ManaZerské pohledl

Na tomto listu se zobrazuji nékteré dllezZité pohledy na data spolec¢nosti, kterd jsou vhodna pro
manazera firmy. Data jsou pocitdna i zobrazena na jinych listech, do tohoto listu jsou vybrana ty pro
manazera zajimavé.

K ¢emu vam je tento list uzitecny:
m zobrazuje Vysledek hospodareni a Provozni vysledek hospodareni po jednotlivych obdobich
m zobrazuje celkové trzby i jejich trend po jednotlivych obdobich
m pocita hodnoty EBIT a EBITDA po jednotlivych obdobich a zobrazuje vyvoj zisku v ¢ase
m srovnava naklady a vynosy a jejich vyvoj po jednotlivych obdobich
m ukazuje vlastni kapital a cizi zdroje a jejich srovnani a trendy

m zobrazi kratkodobé pohledavky a zavazky a jejich srovnani po jednotlivych obdobich
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Horizontalni analyza rozvahy + vysledovky (analyza trendi)

Horizontalni analyza, neboli analyza trend(l, je zaloZzena na analyze trend(. Sleduje vyvoj poloZek
financnich vykazi v ¢ase. Vyhodnoceni se provadi pomoci vycisleni absolutnich a relativnich zmén poloZek
»po fadcich” vykazl. Horizontalni analyza porovnava ukazatele v Case (o kolik % se zménil hospodarsky
vysledek oproti minulému roku, ¢i posuzovani jednotlivych ekonomickych parametrll u slozek vyrobniho
programu). Mdme-li dostate¢nou ¢asovou tadu, jsme pak schopni vysledovat urcité tendence sméfrovani

sledovanych velicin a vyvodit patfi¢né zaveéry.

Zménu lze zobrazit bud jako absolutni hodnotu (odecteni hodnoty polozky soucasného roku od hodnoty
polozky predeslého roku), ktera zobrazuje celkovou zménu v penéznich jednotkach nebo jako relativni

hodnotu (procentudlni zména jednotlivé polozky).

Horizontalni analyza je zamérena na absolutni porovnani jednotlivych poloZek ucetnich vykaz( v Case.
Zabyva se tedy ¢asovymi zménami. Vypocet je jednoduchy - vypocteme absolutni vysi zmény zajmového
ukazatele (Udaje) rozdilem v obdobich (napf. letech, pololetich, mésicich atp.), které nas zajimaji.

Dava moznost urdit predpokladany vyvoj do budoucnosti, pokud by se firma chovala stejnym zplsobem.

Technika rozboru je nasleduijici:
B vypocte se rozdil hodnot z obou po sobé jdoucich let (absolutni vyse zmény)
absolutni zména = hodnota t - hodnota t-1

B vyjadri se procentem k hodnoté vychoziho roku

procentni zména = absolutni zména x 100 (%) / hodnota t-1

MoZnosti porovnavani obdobi v horizontalni analyze Ize vyjadfit i indexy:
B Retézové indexy
m Porovnavaji hodnoty vybraného ukazatele vzdy s ukazatelem predchoziho roku (tvofi navazujici
fetéz)
B Bazické indexy

m Porovnavaji hodnoty vybraného ukazatele v nékolika obdobich s hodnotou ukazatele vychoziho

roku (stejny zéklad = baze)

Kromé procentni zmény lze zménu vyjadfit indexem a to bud' fetézovym nebo bazickym. Bazické indexy
porovnavaji hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoz ukazatele ve zvoleném
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stale stejném obdobi (vychozi baze), které je vzato za zéklad pro srovnani. Retézové indexy srovnavaji
hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoZ ukazatele v pfedchazejicim obdobi.

Retézovy index (Ri) porovnava Udaje sledovaného roku kroku ptedchazejicimu u zjistované poloiky v
rozvaze. Bazicky index (Bi) porovnava uUdaje sledovaného roku kroku zakladnimu u zjistované polozky v
rozvaze. Zakladni rok je tfeba si zvolit, nej¢astéji je jim prvni rok podnikani, organizacni zmény, ¢i pfelomovy
rok (desetileti, pétileti apod.) - volime jej tak, aby srovnani mélo smysl.

Zakladnu pro bazi, tedy rok, ke kterému bude probihat horizontalni analyza vykazu si miZete zvolit
pomoci tlacitka v prvnich radcich vykazu. Zakladnu lze ménit libovolné a postupné pro rlizné baze.

Vertikalni analyza rozvahy + vysledovky (strukturalni analyza)

Vertikdlni analyza je zaloZena na procentnim rozboru financnich vykaz(, vycisluje procentualni podil
poloZek na celku. Zabyva se stupfiovitym rozborem jednotlivych sloZek tvoficich jeden souhrnny finan¢ni
ukazatel. Tato analyza tak ukazuje podil jednotlivych poloZek na jejich agregovanych hodnotach. MizZeme
tak sledovat zmény ve strukture jednotlivych poloZek financ¢nich vykazl v ¢ase.

Vertikdlni analyza (nékdy se uvadi procentualni rozpad ¢i rozbor) je vyjadfenim jednotlivych poloZzek
financnich vykazl jako procentni podil k jiné zvolené velic¢iné (obvykle nejvyssi agregované poloZce jako
jsou aktiva, pasiva, trzby nebo celkové vynosy, celkové naklady), ktera pak ¢ini 100 %, tj. je souctem
pfislusnych vertikalné analyzovanych financnich veliéin. Vertikalni analyza je analyzou provedenou v ramci
jednoho obdobi, napf. roku. Neni tim vsak nijak vylou¢eno porovnani procentnich vysledkll v ¢ase (ba
naopak je to preferovano). Vertikalni analyzu bychom mohli oznacit jako pohled ,zespoda nahoru a shora
dolG“

Jako pfiklady mzZeme vzit nasledujici udalosti: Pokud vypocteme z vysledovky napfiklad podil mzdovych
nakladl na celkovych tribach, tak timto jednoduchym vypocétem (mzdové naklady/trzby) provedeme
vertikalni analyzu vysledovky. Pokud vezmeme jednu polozku aktiv (napf. obéZzna aktiva) a pomérime ji k
jiné poloZce aktiv (celkovym aktiviim), potom se jedna o vertikalni analyzu.

B Jako agregovanou hodnotu vykazu rozvahy je brana polozka Aktiva celkem.

B Jako agregovanou hodnotu vysledovky je bran soucet TrZzeb z prodeje vyrobkd a sluzeb + TrZeb z
prodeje zboii..
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Analyza aktiva (majetku)

Analyza aktiv umoZnuje detailnéjsi pohled na majetkovou strukturu pomoci vertikalni a horizontalni
analyzy. Aktiva predstavuji majetek spolecnosti, to co spolecnost vlastni (budovy, stroje, pohledavky,
penize, zasoby aj.). Pfi analyze aktiv je cilem popsat hlavni polozky aktiv, jejich zmény. Aktiva nebo také
majetek oznacuje majetek podniku ¢i hospodaiské prostfedky. Pod pojmem majetek rozumime souhrn
vSech véci, penéz, pohledavek a jinych majetkovych hodnot, které patfi podnikateli a slouzi k podnikani.
Aktiva jsou prostifedky kontrolované podnikem, u kterych se predpoklada, Ze pfinesou podniku budouci

DLOUHODOBY
/stala aktiva/

finanéni

ekonomicky uzitek.

mat ena.l

nedo]{onc ena
v¥T oba
]:mt ové
ryroblky

OBEZINY
fprovozni

aktiva/

pen.lze

pnl{lﬂd.ua,

penézni
forma kratkodobé
CP

HorizontdIni analyza ukazuje meziro¢ni trend (narlUst/pokles) stalych a obéZinych aktiv. Zobrazuje
meziro¢ni narlst/pokles celkovych aktiv i jednotlivych aktiv. Politd zmény polozek mezi obdobimi jak v
absolutni ¢astce tak vyjadiend procentni hodnotou. V horizontalni analyze se analyzuji polozky Stala aktiva,
Dlouhodoby majetek, Obé7nd aktiva, Pohledavky a Casové rozliseni aktiv.

Vertikalni analyza aktiv ukazuje podil/procentualni vyjadfeni stalych a obéinych aktiv z celkového
objemu aktiv, i jednotlivych typl stalych a obéznych aktiv z celkového objemu téchto aktiv, v jednotlivych
obdobich. Jako agregovanou hodnotu pro polozky aktiv (Pohleddvky za upsany zakladni kapital, Stala aktiva,
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Obé&ind aktiva a Casové rozliseni aktiv) je brana polozka Aktiva celkem. Polozky Stala aktiva a Ob&ina aktiva
jsou zdroven agregované polofzky pro své podfizené polozky aktiv.

Grafy zobrazuji vyvoj celkovych aktiv, vyvoj stalych aktiv, vyvoj obéznych aktiv i vyvoj struktury HIM.
Zakladni struktura aktiv je nasleduijici:

m Pohledavky za upsany zakladni kapital
m Stala aktiva
m  Obéind aktiva

m Casové rozligeni aktiv

Analyza stalych aktiv

Tento list umoZfuje detailn&ji pohled na strukturu zasob z aktiv. Udaje zobrazuji jak absolutni ¢astky v
daném obdobi, tak i procentudlni zménu mezi dvéma po sobé nasledujicimi obdobimi.

Stald aktiva (dlouhodoby majetek) - téz staly, investicni, fixni majetek - je takovy majetek, ktery slouzi
podniku dlouhou dobu (obvykle déle nez 1 rok) a tvofi podstatu jeho majetkové struktury. Je soucasti levé
strany rozvahy. Dlouhodoby majetek neni ziskavan za uUcelem dalSiho prodeje. Dlouhodoby majetek se
pofizuje koupi, vlastni ¢innosti, bezdplatnym nabytim (darovanim), pfrevodem, leasingem.

Stald aktiva se ¢leni do 3 zakladnich skupin:
m Dlouhodoby hmotny majetek
m Dlouhodoby nehmotny majetek

m Dlouhodoby finanéni majetek

Horizontalni analyza ukazuje meziro¢ni trend (narlst/pokles) polozek dlouhodobého majetku. Podita
zmény poloZzek mezi obdobimi jak v absolutni Castce tak vyjadifena procentni hodnotou. V horizontalni
analyze se analyzuji polozky Dlouhodoby majetek nehmotny, Dlouhodoby majetek hmotny a Dlouhodoby
majetek financni.

VertikalIni analyza ukazuje podil/procentudlni vyjadfeni dlouhodobého majetku z celkového objemu
stalych aktiv v jednotlivych obdobich. Jako agregovanou hodnotu pro polozky dlouhodobého majetku je
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brana polozka Stald aktiva. Polozky Dlouhodoby majetek jsou zdroven agregované polofzky pro své
podfizené polozky aktiv.

Analyza zasob

Tento list umoZfuje detailn&j$i pohled na strukturu zasob z aktiv. Udaje zobrazuji jak absolutni ¢astky v
daném obdobi, tak i procentudlni zménu mezi dvéma po sobé nasledujicimi obdobimi.

Zasoby predstavuji u podnikatell jednu z béZnych soucasti obchodniho majetku, u nékterych cinnosti
jsou zasoby rozhodujicim majetkem (zejména pfi obchodni ¢innosti). Majetek uloZeny v zasobach je teprve
pripraven na své uplatnéni (tj. spotfebu, prodej apod.), predstavuje urcity potencial budoucich pfijma. V
zasobach ma podnikatel mnohdy vazan znacny kapital, proto je Zadouci, aby byl tento majetek co
nejrychleji zapojen do obéhu a realizovan. Pokud obéh zasob vazne, mize to mit pro podnikatele nepftiznivé
hospodarské dlsledky, dochazi ke zhorseni penézniho toku apod. V ¢ase od poftizeni zasob do jejich vyuziti
by mél podnikatel o zasoby pecovat a pribéiné sledovat stav jednotlivych druhl zasob a vést jejich
evidenci.

Horizontalni analyza ukazuje meziroéni trend (narGst/pokles) materidlu, nedokonéené vyroby, vyrobk( a
zbozZi vasi firmy. Pocitd zmény polozek mezi obdobimi jak v absolutni ¢astce tak vyjadrend procentni
hodnotou.

Vertikalni analyza ukazuje podil/procentualni vyjadfeni materialu, nedokoncené vyroby, vyrobkd a zbozi
z celkového objemu zasob v jednotlivych obdobich.

Struktura zasob je nasledujici:
m  Material
m Nedokoncena vyroba a polotovary
m Vyrobky
m  Zboii
m Mladd a ostatni zvifata a jejich skupiny

m Poskytnuté zalohy na zdsoby
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Analyza pasiv (zdroju financovani)

Tento list umoZzniuje detailnéjsi pohled na strukturu zdroji pomoci vertikalni (procentni) analyzy. Grafy
zobrazuji vyvoj struktury pasiv a objem vlastniho kapitalu i ciziho jméni.

Pasiva v Ucetnictvi predstavuji zdroje, kterymi jsou kryta aktiva podniku. Jde o zavazky vici véfitellm
(véetné zavazk( z obchodniho styku), vklady vlastnik( do spolecnosti, zisky (ztraty) minulych let a vysledek
hospodareni bézného roku. Tradi¢né se pasivum definuje jako zdroj kryti majetku, nebot informuje o tom,
odkud (z jakych zdroji) byl majetek podniku (aktivum) pofizen. Pasiva se primarné ¢leni na vlastni kapital a
cizi zdroje (cizi kapital).

Majetek
[pasiva/

bankovni uvéry

dodavatelslke
véry
z cizich zdrojii

emise obligaci

piijaté zalohy

B Vlastni kapitdl neboli vlastni jméni je tvofeno slozkami, které do podniku vlozZili jeho zakladatelé
(majitelé, spolecnici) a nebo slozkami, které pfi ¢innosti podniku vznikly.

B Cizi kapital jsou zjednoduSené feceno zdvazky podniku, jeho dluhy, pficemz dluh chapeme jako
povinnost podniku zaplatit svému véfiteli - v U€etnictvi pfedevsim penézi.
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Urceni optimalni struktury financovani je velice obtizné a v podstaté neexistuje optimalni pomér. Jde
vzdy o to vybalancovat niZe uvedené vyhody a rizika pramenici z kazdé volby. Financovani z cizich zdroju je
pro firmu paradoxné levnéjsi nez ze zdroju vlastnich, protoze

m vlastni kapital je mnohem rizikovéjsi - akcionari/majitelé v ptipadé likvidace bud nemaji pravo
na likvidacni zlistatek, nebo jsou jejich naroky uspokojeny az po uspokojeni ostatnich véritell

m efekt danového Stitu - drok z uvéru (tj. ciziho kapitdlu) je obvykle darové uznatelny, kdezto
dividenda/podil na zisku nikoliv

m transakcni ndklady na ziskani ciziho kapitalu byvaji nizsi nez u kapitalu vlastniho

m pripadné Ize zahrnout téz efekt financni paky

Nicméné vysoka zadluZenost je spojena s nasledujicimi riziky

B sniZeni Uvéruschopnosti - kazdy dalsi uvér zvySuje riziko, Ze firma nebude schopna hradit vcas
své zavazky nebo pro ni bude problematictéjsi ziskat dalsi Gvér

m  kaZzdy dalsi uvér mlze byt drazsi, protoZe banka zhodnoti podnik jako rizikové;jsi

m diky pUsobeni finanéni paky dochazi s ristem zadluZeni k rlstu vynosnosti vlastniho kapitalu (za
predpokladu, Ze je vynosnost z pouZiti cizich zdroji vyssi neZ trokova sazba) a tim i k vyssSimu
tlaku na vyplatu dividend/podild na zisku

m riziko bankrotu, tim i riziko realizace majetku, ktery banka drzi v zastavé

Horizontalni analyza ukazuje meziro¢ni trend (narlst/pokles) vlastniho kapitélu a cizich zdroju. Zobrazuje
meziro¢ni narlst/pokles celkovych pasiv i jednotlivych pasiv. Poéita zmény polozek mezi obdobimi jak v
absolutni ¢astce tak vyjadrend procentni hodnotou. V horizontdlni analyze se analyzuji polozky Vlastni
kapital, Cizi zdroje a Casové rozli$eni pasiv.

Vertikalni analyza ukazuje podil/procentudlni vyjadreni vlastniho kapitalu a cizich zdroji z celkového
objemu pasiv, i jednotlivych typl vlastniho kapitalu a cizich zdroji z celkového objemu téchto pasiv, v
jednotlivych obdobich. Jako agregovanou hodnotu pro polozky pasiv je brana polozka Pasiva celkem.
Polozky Vlastni kapitdl a Cizi zdroje jsou zaroven agregované poloizky pro své podtizené polozky pasiv.

Zakladni struktura pasiv je nasledujici:
m Vlastni kapital
m Cizi zdroje

m Casové rozli$eni pasiv

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 19



;;/  FINANALYSIS

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis FINANCNEARNALYZA PODNIKY

Analyza vlastniho kapitalu

Analyza vlastniho kapitalu zobrazuje detailni prehled o strukture vlastniho kapitalu jako slozky pasiv.
Vlastni kapital neboli vlastni jméni je tvoreno slozkami, které do podniku vioZili jeho zakladatelé a nebo
slozkami, které pfi Cinnosti podniku vznikly. Vlastni kapitdl tak zahrnuje penéZité a nepenéiité vklady
majetku do firmy, kapitadlové fondy, hospodaiské vysledky z minulych ucéetnich obdobi i z obdobi
soucasného a fondy tvorené ze zisku (rezervni fond). Jedna se tedy o kapital, ktery patfi majiteli (pfipadné
majitelim). Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika. Jeho podil na celkovém jméni je ukazatelem
financni jistoty podniku. Nejedna se o stalou veli¢inu, avSsak o velicinu ménici se v zavislosti na
hospodarském vysledku. Pokud spolec¢nost dosahuje zisku, vlastni kapital roste, avSak pokud je situace
opacna a spolecnost dosahuje ztraty, vlastni kapital klesa.

Do vlastniho kapitalu tak patfi predevsim:
m zakladni kapital jako prvopocatecni majetkovy vklad do podniku

m kapitdlové fondy vznikajici napt. jako pfiplatky k zdkladnimu kapitadlu nebo vklady do podniku
jinak neZ formou zdkladniho kapitalu

m hospodarsky vysledek (zisk ¢i ztrata) jak minulych Gcetnich obdobi, tak ucetniho obdobi
béZného (probihajiciho)

m fondy ze zisku, tj. fondy, které je podnik povinen tvofit z ¢istého zisku po zdanéni (napftiklad
zakonny rezervni fond).

Horizontalni analyza ukazuje meziro¢ni trend (narlst/pokles) zakladniho kapitalu, fondd a vysledku
hospodareni vasi firmy. Zobrazuje meziro¢ni narist/pokles jednotlivych pasiv z polozky vlastniho kapitalu.
Pocita zmény poloZek mezi obdobimi jak v absolutni ¢astce tak vyjadiena procentni hodnotou.

Vertikdlni analyza ukazuje podil/procentudlni vyjadreni zakladniho kapitalu, fondd a wvysledku
hospodareni vasi firmy z celkového objemu vlastniho kapitalu, v jednotlivych obdobich. Jako agregovanou
hodnotu pro polozky téchto pasiv je brana polozka Vlastni kapital.
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Analyza pohledavek a zavazki

Analyza pohledavek a zdvazk( umoznuje detailnéjsi pohled na porovnani dlouhodobych i kratkodobych
pohledavek proti dlouhodobym a kratkodobym zavazk(im. Pohledavky patfi do rozvahy do Aktiv, zavazky do
Pasiv. Pohledavka je pravo véfitele (fyzické Ci pravnické osoby) poZzadovat na dluznikovi plnéni vzniklé z
uréitého zavazku. Pohledavka mlzZe byt penéZitd i nepenézitad. Zavazky predstavuji zdroje kryti - pasiva
podniku. Zavazek je povinnost, ktera vznikla na zakladé minulych skute¢nosti, a od jejihoZ vypofadani se
ocekava, Ze vyusti v odtok prostfedkd z podniku.

B V dlouhodobych pohledavkach se uctuji pohledavky splatné za vice nez jeden rok. U stavebnich
firem zpravidla dlouhodobé pozastavky. Pro finanéni analyzu dlouhodobych pohledavek je dllezita
splatnost téchto pohledavek, tedy predpokladané inkaso. DuleZité je také si polozit otazku, jak tyto
pohleddvky vznikaji a v jaké vysi budou ptipadné v budoucnu. Pokud napftiklad stavebni firma
kazdoroc¢né zdvojnasobi obrat a zdvojndsobi tim i dlouhodobé pozastavky (zpravidla na 3 - 6 let),
méla by mit i zajisténé financovani téchto pozastavek.

B Kratkodobé pohleddvky spolu se zdsobami a finanénim majetkem tvofi kratkodoba aktiva firmy.
Nejdulezitéjsi polozkou kratkodobych pohledavek jsou pro financni analyzu pohledavky z
obchodniho styku. Aby vznikla pohledavka z obchodniho styku, musi firma vystavit fakturu s
odloZenou splatnosti, ¢imZ poskytne odbérateli dodavatelsky uvér. Do kratkodobych pohledavek by
mély byt uctovany jen takové pohledavky, které jsou splatné do jednoho roku.

B Dlouhodobé zavazky jsou zavazky splatné za déle neZ jeden rok. Finan¢ni analyza dlouhodobych
zavazk( by nam méla dat odpovéd, kdy jsou tyto zavazky splatné a za jakych podminek. Casto jsou
zde uctovany dlouhodobé pljcky, leasingové uvéry, dlouhodobé pozastavky vici subdodavatellim u
stavebnich spolecnosti atp.

B Kratkodobé zavazky - firmy by sem mély uc¢tovat pouze takové zavazky, které jsou splatné do doby
jednoho roku. NejduleZitéjsimi kratkodobymi zavazky jsou Zavazky z obchodniho styku.

Vertikalni analyza pohledavek a zavazkd ukazuje podil/procentudlni vyjadfeni jednotlivych pohledéavek a
zavazk( z celkového objemu téchto pohledavek a zavazk(l v jednotlivych obdobich.

V horizontalni analyze pohledavek a zdvazkl se zobrazuji mezirocni zmény jednotlivych pohledavek a
zdvazk(. Ukazuji meziroéni nardst/pokles jednotlivych pohledavek a zavazkd v celkovém objemu
pohledavek a zavazkd.

Analyza zobrazuje srovnani pohledavek a zavazk( i vUCi sobé navzajem, a to i dlouhodobych a
kratkodobych. Déla rozbor vasich pohledavek a zavazkd, kratkodobych i dlouhodobych, vybira si z rozvahy
jen ty obchodné dileZité - z obchodniho styku, k bankam a ke statu.
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Zlata bilanc¢ni pravidla

Tento list predstavuje cCtyfi zlata bilan¢ni pravidla. Ve svété finanéniho managementu existuje rada
dllezitych a casto i komplikovanych ¢i nepfilis obecné aplikovatelnych pravidel. Nicméné tzv. bilan¢ni
pravidla jsou jednoduch3, srozumitelnd a presto plati vZdy. Navic na né daji i nékteré banky a investofi.

Rikaji, jakym zplisobem by méla firma financovat kapitalové potfeby. Odpovidaji na to, jak by méla byt
koncipovana struktura majetku. Jde pouze o doporuceni, protoZe podnikatelské cinnosti maji mnoho

specifik.

Zlata bilancni pravidla jsou uvadéna jako doporuceni, kterymi by se mél management fidit ve
financovani firmy s cilem dosaZeni dlouhodobé financni rovnovahy a stability. Vychazeji z dané kapitalové
potreby a stanovuji zakladni zasady, které prostredky financovani je potreba pouzit za urcitych predpoklad(
ke kryti kapitdlové potreby. Pravidla nefesi vysi této potreby, ale jeji vnitfni skladbu, kterd muize byt
podstatné ovlivnéna technickou podminénosti majetkové struktury dle zaméreni podniku.

Existuji 4 zlata pravidla:
m Pravidlo financovani
m Pravidlo vyrovnani rizika
m Paripravidlo

m Ristové pravidlo

Bilancni pravidla jsou pouze idealem, ktery je v praxi nemozny z ¢asového dlvodu. V praxi se setkame s
méné vyvazenym financovanim, které voli podniky z praktickych ddvodu:

Konzervativni financovani znamena, Ze podnik pouzivad k financovani obéZzného majetku dlouhodobé
zdroje, které jsou drazsi. Tim poskytuje Uvér svym odbératelim zdarma. Ovsem ze zdrojq, které jsou pro néj
nakladné. Tento zpUsob financovani voli mensi podniky. Je pro né sice drazsi, ale méné rizikovy.

Opakem je agresivni zplsob financovani. Podnik z kratkodobych zdroju pofidi dlouhodoby majetek a
doufda, Ze si majetek sdm na sebe v kratké dobé vydéla. Vyuzivaji ho casto velké podniky. Je levny, ale
vysoce rizikovy.

Pravidlo financovani

Pravidlo financovani fika, Ze struktura aktiva a pasiv by méla byt casové sladéna. To znamen3, Ze
dlouhodobd aktiva (napf. budovy, vyrobni linky apod.) by méla byt kryta dlouhodobymi pasivy (tj.
zédkladnim jménim, nerozdélenym ziskem z minulych let a/nebo dlouhodobymi cizimi zdroji). Totéz plati
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samozifejmé i pro aktiva a pasiva kratkodoba. Dlvod je pomérné jednoduchy, kratkodobé zdroje jsou
pomérné drahé a jsou dostupné po omezenou dobu. Jejich klicovym ukolem je tedy poskytnout firmé
kratkodobé uziti, ze kterého bude mit vétsi zisk, nez jsou naklady na tyto zdroje. Oproti tomu dlouhodobé
zdroje ma firma k dispozici na delsi dobu (formdlné vzato na dobu delsi nez 1 rok) a diky tomu je mlze
vynaloZit na dlouhodobé aktivity - tj. obvykle investice do vyroby, budov, vyzkumu a vyvoje apod. Za
dlouhodobymi zdroji tedy neni tfeba hledat rychlou ¢i okamzZitou ndvratnost.

Pokud pravidlo porusime, pak se dostdvame do stavu, kdy dlouhodobé investice musime financovat z
kratkodobych zdroji - tj. snaZime se zachranit firmu tim, Ze investujeme témér veskeré dostupné
prostiedky s tim, Ze doufdme, Ze kratkodobé uvéry splatime ze stdvajiciho provozu, do kterého se
dlouhodobé investice nemusi tfeba ani promitnout. Anebo se mizeme dostat do druhého extrému, kdy
kratkodobé vydaje pokryvame dlouhodobymi zdroji. To znamena, Ze de facto ,projidame” své Uspory z
dlouhodobé pujcky, coz se déje obvykle v pfipadé, kdy ndm dosly penize na uctech a nikdo nam nechce
kratkodobé pljcit. Oba dva stavy jsou pritom z dlouhodobého pohledu zjevné neudrzitelné.

Pravidlo financovani = Dlouhodoba pasiva (Vlastni kapitadl + Rezervy + Dlouhodobé zavazky) - Stald aktiva

Pravidlo financovani = Kratkodoba pasiva - Obézna aktiva

Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo fika, Ze vlastni zdroje by pokud mozno mély prevysSovat cizi zdroje, v krajnim pfipadé se maji
rovnat. Vlastnici podniku totiz musi pfispivat pfinejmensim stejnym dilem k financovani jako véfitelé. Cim
mensi je podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitdlu, tim je mensi riziko pro véfitele. Pro ziskdni a udrzeni
cizich zdrojl financovani je proto uziteCny co mozna nejvétsi vlastni kapital. V praxi neni toto pravidlo ¢asto
dodrZovano a cizi zdroje znacné prevysuji vlastni kapital.

Pravidlo vyrovnani rizika = Vlastni kapital - Cizi zdroje

Pari pravidlo

Jde o vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji. Vlastni kapital by mél byt nanejvys roven stalym
aktivim, a to jen tehdy, kdyZz podnik nevyuZivd dlouhodoby cizi kapital. To svym zplsobem c¢astecné
opakuje zlaté bilanéni pravidlo, nebot zamezuje situaci, kdy jsou kratkodoba aktiva financovana
dlouhodobym majetkem. Je tu vsak jesSté jeden vyznam, a to ten, Ze vlastnim kapitdlem by se nemélo
plytvat. Vlastni kapital je pro firmu v podstaté ten nejdrazsi mozny. Vlastnik firmy totiz nese nejvétsi riziko.

Pari pravidlo = Vlastni kapital - Stala aktiva
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Riistové pravidlo

Posledni z bilanc¢nich pravidel fika, Ze v podniku nema byt tempo ristu investic vyssi nez tempo rlstu
trzeb. Na nové investice museji nejprve ty stdvajici vydélat. DodrZeni tohoto pravidla zdroven znamena, Ze
Spatné investice, které se nepromitly do narlstu trzeb, zbrzdi tempo dalSich investic, coz ma pfispét ke
stabilizaci podniku a ptipadné napravé vzniklych ,Skod.” PFili§ vysoké investice by firmu do budoucnosti
zatéZzovaly hned z nékolika divod(: sniZzena rentabilita, problémy likvidity, ztrata schopnosti konkurence,
nevyuzité kapacity aj.

Rlstové pravidlo = RUst trzeb - Rlst investic

Analyza financ¢nich fondu

Kromé horizontalniho a vertikdlniho rozboru za absolutni ukazatele Ize povaZovat i tzv. rozdilové
ukazatele, které ziskame jako rozdil dvou absolutnich ukazatelll. Nékdy se oznacuji jako finan¢ni fondy nebo
fondy financnich prostredka.

Pojem ,fond” se ve finanéni analyze pouZiva v jiném smyslu nez jak jej vymezuje Ucetnictvi, tj. jako zdroj
kryti aktiv (napf. kapitalové fondy, rezervni fond aj.), ve finan¢ni analyze se fond chape jako:

m agregace urcitych stavovych poloZek vyjadtujicich aktiva nebo pasiva

m rozdil mezi urcitymi polozkami aktiv na jedné strané a urcitymi polozkami pasiv na strané druhé.
Takovy rozdil se obvykle oznacuje jako cCisty fond (net fund).

Pracovni kapital je stru¢né receno takovy kapital, ktery kazda firma potrebuje ke svému fungovani.
Neustdle obiha a tedy pracuje. Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu nam Fika, kolik provoznich prostfedki
nam zGstane k dispozici, kdyZ uhradime viechny své kratkodobé zavazky. Cisty pracovni kapital by mél byt
idedIné nizké kladné cislo. Nulovy nebo hodné nizky pracovni kapitadl znamena, Ze firma nema ¢im platit za
odebrané zbozZi ¢i sluzby a na druhou stranu ani od svych zakaznikl nedostava Zadné penize na ucet,
protoZe pfijaté penize se projevi narGstem ukazatele do kladnych hodnot. Firma tedy v takovém ptipadé
nema dostatecny kapitdl na své fungovani.

Na druhou stranu ¢im vyssi kladné Cislo je, tim vice je provoz firmy financovan z dlouhodobych cizich
zdrojl nebo z vlastnich zdroju.

Cisty pracovni kapital
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Vypocita se jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Tyto kratkodobé zavazky mohou
mit splatnost v rozmezi 3 - 12 mésicl. Tim si rozdélime obéZzna aktiva na cast, kterou pouzijeme na Uhradu
kratkodobého CK, a na ¢ast volnou. Volnou ¢ast nazyvame finanénim fondem a predstavuje tu Cast
obéznych aktiv, ktera je financovana z dlouhodobych zdroju.

Cim vét$i ma podnik CPK, tim 1épe by mél byt schopen splacet své zavazky. Tato schopnost je viak také
ovlivnéna strukturou ob&inych aktiv a jejich schopnosti ménit se v penize. Vypovidaci schopnost CPK mGze
byt nékterymi vlivy sniZzena.

Jde ptedevsim o:
B nevymahatelné nebo obtiZzné vymahatelné pohledavky
m neprodejné zdsoby
m prilis vysoké zasoby materialu

Pfed hodnocenim urovné CPK bychom méli provést rozbor struktury obéznych aktiv, jejich likvidity.
Pfedevsim se musime zaméfit na pohledavky - jejich ocenéni a dobu obratu. Podnik by mél teoreticky kryt
pomoci CPK trvalou ¢ast obéZnych aktiv. CPK by se mél rovnat hodnoté zasob.

CPK je tedy jakymsi odhadem toho, zda podnik ma a zdali vytvaii néjaké prebytky likvidnich
kratkodobych aktiv k Ghradé kratkodobych dluhd a v jaké vysi je €ast CPK, ktery nelze pouZit k Ghradé
kratkodobych dluhd, financovana dlouhodobym kapitalem (toto se tyka predevsim zasob).

Cisty penéZné-pohledavkovy fond (¢éisty penézni majetek)

Pfedstavuje rozdil mezi obéznymi aktivy, ze kterych jsou vylouceny zdsoby, a kratkodobymi zavazky.
Jedna se o jakysi prechod mezi ostatnimi dvéma ukazateli této kapitoly.

Predstavuje urcity kompromis, stfedni cestu mezi obéma vyse uvedenymi ukazateli, je konstruovany tak,
Ze vedle pohotovych prostiredkld a jejich ekvivalentl zahrnuje do obéZnych aktiv jesté kratkodobé
pohledavky (bez nevymahatelnych). Proto se nazyva penéziné pohledavkovy finanéni fond.

Cisté pohotové prostiedky (penézni finanéni fond)

Jsou vypocitdvany jako rozdil mezi pohotovymi penéZnimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky,
pficemz pohotovymi penéznimi prostfedky se rozumi penize v hotovosti a na béznych uctech, nékdy se
zahrnuji i jejich ekvivalenty jako sménky, Seky, kratkodobé terminové vklady, kratkodobé cenné papiry,
nebot v podminkach fungujiciho kapitalového trhu jsou rychle preménitelné na penize.

Vyhodou ukazatele tohoto typu je jeho nizka souvislost s podnikovymi ocenovacimi technikami. Muze
vsak byt nevédomky ¢i zamérné ovlivnén ¢asovym posunem plateb ve vztahu k okamziku zjistovani likvidity
zadrZenim nebo naopak dfivéjSim uskutecnénim plateb.
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Ukazatelé na bazi financénich fonda

Ukazatele zaloZzené na fondech financnich prostiedkl a jejich zménach se pouZivaji k hlubsi analyze
financni situace firem. Zdmérem je vyjadfit a pomérit vnitini finanéni potencial firmy, tj. schopnost vytvofit
z vlastni hospodarské cinnosti financni prebytky, pouZitelné k financovani potfeb. K tomu obvykle slouzi
CPK a ukazatele konstruované na jeho bazi.

m Rentabilita obratu z hlediska Cistého pracovniho kapitalu
Ukazatel se po¢ita podle vzorce: rentabilita obratu z hlediska CPK = CPK / roéni trzby
m Podil ¢istého pracovniho kapitalu z majetku
Ukazatel se po¢ita podle vzorce:  podil CPK z majetku = CPK / primérna aktiva
m Rentabilita Cistého pracovniho kapitalu
Ukazatel se po&ita podle vzorce: rentabilita CPK = &isty zisk / CPK
m Doba obratu Cistého pracovniho kapitalu
Ukazatel se pocita podle vzorce:  doba obratu CPK = CPK / denni trzby
m  Financdni rentabilita finan¢nich fond(

Ukazatel se po&ita podle vzorce: rentabilita CPK = provozni cash flow / CPK

Rizné formy zisku a vysledku hospodareni

Tento list zobrazuje razné vysledky hospodareni spolecnosti nejen podle ceskych zvyklosti. Vysledek
hospodareni (dfive ,hospodarsky vysledek”) je v ekonomice a Ucetnictvi nazev pro rozdil mezi vynosy a
naklady podniku a predstavuje tak zisk nebo ztrdtu podniku za urcité obdobi nebo dobu. Vysledek
hospodareni zjistujeme z vykazu zisku a ztraty (vysledovky), sestavuje se mési¢né a VH se uvadi kumulované
od pocatku roku.

Vysledek hospodareni se vypocita z vysledovky jako rozdil vynost a naklad(. Zisk vznikne pokud jsou
vynosy vyssi neZ naklady. Pokud jsou vynosy nizsi nez naklady, vznikne ztrata. Vysledek hospodareni vsak
nezohlednuje povahu téchto nakladl a vynosl. Napriklad pokud spolecnost vytvofi v daném roce zisk
rozpusténim rezerv z minulych let a po odecteni téchto rezerv z vypoctu je spole¢nost za dany rok redlné ve
ztraté, tak zisk nevypovidd o redlném provoznim hospodareni spolecnosti za dany rok. Hospodarsky
vysledek zpravidla neodrazi redlnou rentabilitu spolecnosti a je nutné jej proto upravit.
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Zisk neni pfijmem, jelikoZ vysledovka nezachycuje pfijmy a vydaje, tedy redlny tok penéz, ale zachycuje
vynosy a naklady. Ke sledovani pfijma a vydajll je urceny vykaz cash flow. Kdy je vynos pfijmem? Pokud se
jedna o prodej v hotovosti je vynos i pfijmem. Pokud se jedna o prodej na fakturu s odloZenou splatnosti, je
vynos v okamZiku vystaveni faktury, nicméné prijem az v okamziku uhrazeni faktury, respektive pohledavky.

Ptiklady zkresleni vysledku hospodareni:

B Zisk byl vytvofen nepenéinimi Ucetnimi operacemi: rozpusténim rezerv i opravnych poloZek do
vynosl, precenénim zasob, vytvofenim odloZzené darové pohledavky aj. Spolecnost je ztratova z
provozni ¢innosti, nicméné prouctovanim téchto operaci dosahla opticky zisku.

B Zisk byl vytvofen z ¢innosti neprovozni povahy: mimoradné vynosy (pojistné plnéni pojistovny,
releasing stroji, prodej budovy aj.). SpoleCnost je ztratova z provozni Cinnosti, pouze témito

mimoradnymi operacemi penéini povahy dosdhla zisku.

B Problematické/nedobytné pohledavky ¢i neprodejné/znehodnocené zdsoby prevysily zisk
spolecnosti.

B Samotny vysledek hospodareni je dale zkresleny o inflaci: odpisovani historickych cen, ocenovani
zasob FIFO, uctovani urokovych naklada.

Dale list pocitd hodnoty ukazatelll EAT, EBT, EBIT a EBITDA z udaji vysledovek. Ukazatel EBITDA je
vhodny k mezinarodnimu srovnani rentability firem (obor(), jelikoZ vyluuje danové a urokové zatiZeni a
soucasné zohlednuje zpravidla hlavni nepenéini ndklad, odpisy. Nazev EBITDA vychazi z anglické definice
vypocltu "Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization". Vypocet EBITDA neni v CR ale
zavazné definovan, proto najdeme nékolik vypocta.

Horizontalni analyza zobrazuje provozni vysledek hospodafeni a dalsi druhy VH - meziro¢ni trend
narlstu/poklesu a procentudlni narlst/pokles. Pocita EAT, EBT, EBIT a EBITDA po jednotlivych obdobich a
ukazuje trend narlstu/poklesu EAT, EBT, EBIT a EBITDA v absolutnich Cislech i procentualnim vyjadreni po
jednotlivych obdobich.

PoznamKka: Vice o tomto listu si prectete v kapitole Pfiloha ¢. 3 - upfesnéni listu ,Rizné formy zisku a
VH"
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Analyza vynosit a nakladu

Analyza nakladl a vynosa se zabyva zevrubnéjsim rozborem struktury vynosl a nakladl. V analyze je
provedena horizontalni analyza vynost a nakladil. Udaje zobrazuji jak absolutni ¢astky v daném obdobi, tak
i procentudlni zménu mezi dvéma po sobé nasledujicimi obdobimi. Analyza vychazi z vysledovky neboli
vykazu zisku a ztrdt, coz je prehledny vykaz, ktery ndm fika, jak v daném obdobi vznikl zisk, nebo ztrata.
Vysledovka predstavuje prehled vynost a nakladd firmy.

B Vynos se obvykle definuje jako v penézich ocenény vykon. Timto vykonem mZe byt vse, co firma
produkuje - tedy vyrobek, zboZi ¢i sluzba. Vynosem jsou vykony firmy za dané obdobi vyjadiené v
penéznich prostredcich, tedy naptiklad prodej zasob, prodej vlastnich vyrobk(, urokovy vynos z
depozitniho vkladu, vynos z rozpusténi opravnych poloZek k pohledavkam, vynos z prodeje majetku
atp. Vynosem mohou byt nejen trzby, ale vynosem se rozumi téz situace, kdy podnik urcity vykon
doda "sam sobé" (aktivace) nebo situace, kdy podnik dokonci polozku zdsob vlastni vyroby.

B Naklady se obvykle definuji jako spotfeba prace a prostfedkld v penézinim vyjadreni. Lze fici, Ze
naklady predstavuji urcité vstupy do podniku. Podnik tyto vstupy svymi vnitfnimi mechanismy
pretvari ve vystupy - tj. své produkty (vyrobky, prodané zbozi ¢i sluzby). Naklady jsou spotfeba v
penéznim vyjadreni, které firma vynaloZila v daném Gcetnim obdobi, jako napf. naklady na prodané
zbozi, mzdové naklady, naklady na pronajem, energie, pojisténi, reklamu atp.

Horizontalni analyza déla rozbor vasich vynost a nakladi prevzatych z vysledovky, a to provoznich i
financnich polozek. Zobrazuje meziro¢ni narlst/pokles polozek nakladd a vynos(. Zobrazuje meziroéni
objem a mezironi zmény celkovych nakladd proti celkovym vynosim. Ukazuje strukturu vysledku
hospodareni a meziro¢ni zmény VH.

Zobrazené grafy vynos( a nakladu:
m Vyvoj nakladd
m Vyvojvynosl
m Provozni ¢innost
m Financni ¢innost

m Vysledek hospodareni
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Analyza provoznich nakladi

Analyza provoznich nakladl se zabyva detailnéjSim rozborem struktury provoznich nakladd prevzatych z
vysledovky. Udaje zobrazuji jak absolutni ¢astky v daném obdobi, tak i procentudlni zménu mezi dvéma po
sobé nasledujicimi obdobimi. Provozni naklady jsou neinvesti¢ni, béZné provozni (také operacni, operativni)
vydaje organizace. Jedna se o vydaje vynaloZené na zajisténi provozu, na nakup drobnych zdrojd, na jejich
provoz, opravy, udrzbu a nakup sluzeb.

Provozni néaklady vznikaji pfi béZzném provozu, na denni bazi. Provozni naklady tvofi vétSinu nakladi
firmy, a je tedy snaha je sniZzovat. Firmy, které dokazi trvale snizovat (nebo nezvySovat) své provozni

vvvvvv

hodnota firmy. Provozni naklady se déli na polozky Vykonova spotieba, Zména stavu zasob vlastni ¢innosti,
Aktivace, Osobni naklady, Upravy hodnot v provozni oblasti a Ostatni provozni naklady.

Horizontalni analyza déla rozbor vasich provoznich nakladl - aktivace, zména stavu zasob, vykonova
spotfeba, osobni naklady a Upravy hodnot (odpisy). Zobrazuje meziro¢ni narlst/pokles polozek provoznich
nakladd. Zobrazuje meziro¢ni objem a zmény jednotlivych i celkovych provoznich nakladd.

Vertikalni analyza ukazuje podil/procentualni vyjadfeni jednotlivych provoznich naklad( z celkového
objemu provoznich naklad( v jednotlivych obdobich.

Zobrazené grafy provoznich nakladi:
m Struktura provoznich nakladu
m Pfidand hodnota
m  Obchodni marze
m  Osobni naklady
m Vyrobni spotieba
m Struktura provoznich nakladt
m  Podil obchodni marze na trzbach za zbozi

m Podil pfidané hodnoty na celkovych vykonech
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Analyza trzeb a obchodni marze

Analyza trzeb firmy se zabyva detailnéjSim rozborem struktury firemnich trzeb. V listu je zobrazen vyvoj
a struktura trZzeb. U trzeb je také provedena horizontdlni procentni analyza objemu jednotlivych typl trzeb
na celkovych trzbach. Trzby oznacuji tu ¢ast vynos, kterou podnik ziskal prodejem vyrobkd, zboZi a sluzeb v
daném ucetnim obdobi. Jednad se o vynosy ziskané z provozné-ekonomické cinnosti, ze svych hlavnich
procesu tj. trzby za prodej vyrobkl nebo sluzeb, které jsou hlavnim finan¢énim zdrojem podniku.

Obecné je rust trzeb hodnocen jako pozitivni a pokles jako negativni faktor ve vyvoji firmy. Rlst trZzeb je
zpravidla doprovazen vyssi rentabilitou, silnéjsi likviditou a lepsi vyjednavaci pozici s dodavateli. Ano jsou
zde rizika, Ze firma nabere také nerentabilni ¢i neplatici zakazniky, dopusti se chybnych nakupl zasob,
zainvestuje do strojq, které pfi poklesu trzeb nebudou vyuzivany atp., ale to jsou rizika, ktera souviseji s
fizenim spolecnosti. V zasadé plati, Ze rist trZeb je pro financni zdravi firmy pozitivni: dodavatelé chtéji na
rastu firmy participovat - zlepSeni dodavatelskych podminek, banky chtéji vyuZit prileZitost a rostoucim
firmam se zpravidla zlepsi pfistup k financovani.

Vyraznéjsi pokles trzeb u spolecnosti se zdpornym pracovnim kapitdlem, nebo znehodnocenymi
obéznymi aktivy se pak okam?zité prendsi do prodluZovani splatnosti zavazk( z obchodniho styku. Na pokles
trzeb, zpravidla v kombinaci se ztratovym hospodarenim a omezenymi vyhlidkami, pak mohou negativné
reagovat banky snizovanim financovani, coZz muze déle oslabit financni stabilitu firmy atd.

Obchodni marze je rozdil mezi trzbami za zboZi a naklady na pofizeni zbozi, véetné dopravy, cla atd.
Trend obchodni marze hodnotime u Cisté obchodnich spolec¢nosti, nebo spole¢nosti, kde obchodni ¢innost
je ve vyznamné vysi z hlediska podilu na trzbach ¢i rentabilité. Vidy je nutné zhodnotit a zd{vodnit trend
obchodni marZe. Dlivody zmény obchodni marzZe jsou nejcastéji silné konkurencni prostredi (tlak na pokles
marze), vyjedndvaci pozice u odbératell, zména v dlsledku zmény poptavky, zména nakupnich cen (zména
dodavatele, objemové bonusy aj.), platebni podminky (napt. skonta za platbu predem), zména obchodni
marZe v disledku vyvoje kurzu (importéfi a exportéfi) atp. Ukazatel obchodni marie se vypocita z
vysledovky jako podil obchodni marze/triby za prodej zbo7i.

Pfidana hodnota de vypocitd jako soucet obchodni marze + vykony - vykonova spotieba. Pfedstavuje
hodnotu, kterou spolecnost prida produktu svou vlastni ¢innosti. Ukazatel marZe pfidané hodnoty se
vypocita jako pfidana hodnota / (trzby za prodej zbozi + trzby za prodej vyrobkl a sluzeb). Ukazatel marze
pridané hodnoty je velmi dlleZitym ukazatelem vyvoje rentability firmy, na ktery ma vliv velké mnoZstvi
faktor(: vyvoj obchodni marze, zména nakupnich cen materidlu a energii (pfedevsim u vyrobnich
spolecnosti) a pohonnych hmot (zejména u dopravci), zména cen vyrobk( ¢i sluzeb z dlivodu konkurence,
odbératelskych vztah( atp.

Horizontalni analyza trZzeb zobrazuje meziro¢ni zmény jednotlivych a celkovych trzeb. Zobrazuje
meziroéni narlst/pokles polozek trzeb.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 30



;;/  FINANALYSIS

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis FINANCNEARNALYZA PODNIKY

Vertikélni analyza trzeb ukazuje podil/procentudlni vyjadfeni jednotlivych typl trieb z celkového
objemu trzeb v jednotlivych obdobich.

Rozdéleni trzeb:
m Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb
m Trzby za prodej zbozi
m Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

m Trzby z prodaného materialu

Analyza zaméstnanci a prod@ktivitl prace

Tento list zobrazuje tabulky a grafy, které jsou zaméreny na hodnoceni produktivity prace a ukazatel(
spojenych s persondlnim vyvojem spoleénosti. Pfedstavuje pocet zaméstnancl i vztah poctu pracovnikd k
mzdovym nakladlm. Porovnava pridanou hodnotu z vysledovek s prdmérnou mési¢ni mzdou. Zaméruje se i
na produktivitu prace.

Produktivitou prace obecné rozumime mnoiZstvi uzitnych hodnot zhotovenych jednim pracovnikem za
jednotku casu, tedy ekonomickou ucinnost lidské prace, neboli urcitou schopnost vytvaret uzitné hodnoty.
Napln pojmu produktivity prace je mozno chapat v uzsim nebo sirsim pojeti. Jde vlastné o vymezeni rozsahu
vynaloZené prace, jehoZ se ma pouzivat pfi vyjadiovani produktivity prace, tj. zda je spravné vymezovat
produktivitu prace jako produktivni prace zZivé ¢i Zivé i zhmotnélé.

Produktivita prace z trieb

Ukazatel udava, jak vysoké byly trzby na 1 zaméstnance za zvoleny casovy interval. Pozitivni je r0st
ukazatele v ¢ase. Hodnotu ukazatele nejlépe posoudime porovnanim s jinymi podniky stejného oboru.

Produktivita prace z vykonti

Ukazatel uddva, jak vysoké byly vykony na 1 zaméstnance za zvoleny ¢asovy interval. Pod pojmem vykony
jsou minény tfi polozky z vykazu vysledovky - 1) Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, 2) Zména stavu
zasob vlastni ¢innosti, 3) Aktivace.

Produktivita prace z pfidané hodnoty
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Ukazatel patti mezi novéjsi a posledni dobou je velmi ¢asto zmifiovan. Zachycuje vykonnost spolecnosti ve
vztahu k ndkladdim na mzdy zaméstnanci. Ukazatel sleduje, jak velka pfidana hodnota pfipada na jednoho
pracovnika. Pokud ukazatel vykazuje dlouhodobé nizsi hodnoty nez oborovy prlimér mél by podnik
reanalyzovat stavajici pracovnich podminek i pracovni postupy v dané firmé a pripadné je upravit.

Produktivita prace z vynosi

Vynos v ekonomii podniku predstavuje penézni ¢astky, které podnik ziskal z veskerych svych innosti za
urcité obdobi (mésic, rok) bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich uhradé. Celkové vynosy se
skladaji z provoznich a finanénich vynost (i mimoradnych vynosu).

Produktivita prace z obratu

Ukazatel udava, jak vysoké byl obrat firmy na 1 zaméstnance za zvoleny Casovy interval. Zakon o DPH
definuje obrat jako vynosy za uskutecnéna zdanitelnd plnéni s vyjimkou plnéni, ktera jsou od DPH
osvobozena bez naroku na odpocet. Zakon o Ucetnictvi definuje Cisty obrat jako vysi vynosU sniZzenou o
prodejni slevy, tzn. Ze obrat je Uhrn ¢astek na uctech uctové tridy 6.

Primérna mési¢ni mzda na 1 pracovnika

Propocet priimérné mési¢ni mzdy pfipadajici na jednoho zaméstnance. Data se berou z polozky vysledovky
Mzdové naklady proti poctu zaméstnancl ze vstupnich dat. Pozitivni vyvoj pro firmu je rlst tohoto
ukazatele v prlibéhu casu.

Zisk pred zdanénim a uroky na pracovnika

Udava kolik CZK zisku pted zdanénim spolu s Uroky vytvoreného firmou ptipada na jednoho pracovnika.

Zisk po zdanéni na pracovnika

Udava kolik CZK zisku po zdanéni vytvoreného firmou pfipada na jednoho pracovnika.

Mzdové naklady k trzbam

Ukazatel udava procentudlni ¢ast trzeb, ktera je pfifazena mzdovym néakladim zaméstnanclim spoleénosti.
Rast tohoto ukazatele v Case je pro firmu znepokojivy.
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Osobni naklady k trzbam

Tento ukazatel vyjadfuje, jak velkou Cast z trzeb je nutné vynaloZit na osobni naklady zaméstnanc(. Rist
tohoto ukazatele v ¢ase je pro firmu znepokojivy.

Mzdova produktivita z trzeb

Ukazatel udava, jak vysoky podil trZzeb pfipada na 1 CZK mzdovych nakladu. Pozitivni vyvoj tohoto ukazatele
pro firmu je rdst ukazatele v ¢asové radé.

Osobni naklady k pfidané hodnoté

Vyjadfuje, jakou cast hodnoty, ktera je generovana firmou, pripada na naklady na platy zaméstnancd,
pojisténi atd. Cim je tento ukazatel nizsi, tim mensi ¢ast pfidané hodnoty pfipada na osobni néklady (platy,
pojisténi...) zaméstnancl. V pfipadé ristu tohoto ukazatele bude vhodné zaméfit na dlivody proc.

Ukazatelé rentability

Rentabilita ma mezi ostatnimi skupinami pomérovych ukazatel(l vysadni postaveni. Mikroekonomicka
teorie tika, Ze hlavnim motivem firmy vstupu do odvétvi je zisk a hlavnim cilem pak maximalizace zisku.
Proto je hodnoceni ziskovosti dlleZzitym méritkem efektivnosti vyuzivani vioZzeného kapitalu.

Napriklad vynos na vlastni kapital ROE by mél byt vyssi neZ vynos z alternativnich investic r. Minimalni
mez urcuji vynosy dlouhodobych statnich dluhopisl. V opacném pfipadé neni podnikani nebo investice do
spole¢nosti dostatecné vynosnd vzhledem k podstoupenému riziku. Vice by se pak vyplatilo spole¢nost
prodat a koupit dluhopisy.

Ukazatelé rentability poméruji celkovy zisk se zdroji, kterych bylo uZito pro dosazeni zisku. Pomérové
ukazatele rentability, jsou téZz nazyvany ukazateli miry zisku, ziskovosti nebo vynosnosti. Pojem rentabilita
lze vyjadrit jako méfitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouZitim
investovaného kapitalu. Rentabilita je formou vyjadfeni miry zisku z podnikani. Proto patfi mezi
nejdllezitéjsi zplUsob, jimz se hodnoti podnikatelska Cinnost. Zakladnim vztahem rentability je pomér
vysledku hospodareni (ekonomicky smysl ma pouze zisk) s jinymi veli¢inami - vlastnim nebo cizim
investovanym kapitalem, naklady, trzbami apod.

Ukazatelé prinaseji zakladni obraz o efektivité podnikdni. Dokazou fici, zda je efektivnéjsi pracovat s
vlastnimi prostfedky nebo cizim kapitalem, jak jsme zhodnotili sv(ij vlastni kapital v podnikani, a poukazuje
na slabé stranky v hospodareni.
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Pocitané ukazatele:
m Rentabilita aktiv (ROA)
m Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
m Rentabilita trzeb (ROS)
m Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)
m Rentabilita nakladd (ROC)
m Cisté ziskové rozpéti
m Nakladovost trzeb
m Rentabilita provozniho hospodarského vysledku (RETS)

m Vynosnost vlastniho kapitalu

PoznamKa: Vzorce vypoctu jednotlivych ukazatell jsou uvedeny v kapitole Priloha €. 1 - vysvétlivky k

pomérovym ukazatellm

Ukazatelé likvidity

Tento list avizuje, jak si na tom stoji firma ve vztahu ke svym kratkodobym zavazkiim. Tedy jak rychle je

schopna tyto své zavazky spldcet. Tato schopnost je vyjadifena solventnosti a likviditou podniku.

Likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky podniku, tj. kolikrat je podnik
schopen uspokojit véfitele, kdyby proménil veSkerd obéina aktiva v daném okamiiku na penéini
prostredky. Hlavni smysl tohoto méreni je v tom, aby podnik hradil kratkodobé zavazky z téch slozek aktiv,
které jsou k tomu urceny a ne napt. prodejem hmotného investicniho majetku.

Likvidita tedy vyjadfuje miru obtiZznosti premény majetku do hotovostni formy. Je obecnou
charakteristikou majetku. V zavislosti na mife obtiZnosti jednotlivych sloZek aktiv preménit se na likvidni

(penézni) prosttedky se rozlisuje likvidita béZznda, pohotova a hotovostni.

Pocitané ukazatele:
m Bézna likvidita
m Pohotova likvidita

m Okamzita likvidita
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m Provozni likvidita
m Podil pracovniho kapitdlu na celkovych aktivech
m VysSe zadvazkl vzhledem ke kapitalu

m  Pomér dlouhodobych zavazkd k majetku

PoznamKka: Vzorce vypoctu jednotlivych ukazatell jsou uvedeny v kapitole Priloha €. 1 - vysvétlivky k

pomérovym ukazatellim

Ukazatelé aktivity

Tento list poskytuje informace o tom, jak efektivné se ve firmé hospodafi s aktivy (majetkem,
pohleddvkami, zdsobami...), tedy respektive, jak dlouho jsou v nich vazany finanéni prostfedky. Tedy jak
podnik vyuziva sva aktiva, zda disponuje nevyuzivanymi kapacitami, zda ma firma dostatek produktivnich
aktiv. Pokud ma podnik vice aktiv, nezZ je potieba, vznikaji zbyte¢né naklady, pokud jich ma naopak malo,
pfichdzi o moiné triby.

Ukazatele hospodarské aktivity se obvykle vyjadfuji ve dvou formach

B dobé obratu aktiv

B rychlosti obratu aktiv

Pocitané ukazatele:
m Obrat celkovych aktiv
m Obrat stdlych aktiv
m Obrat HIM
m Obrat obéznych aktiv
m Obrat zadsob
m Doba obratu aktiv
m Doba obratu stalych aktiv
m Doba obratu obéznych aktiv

m Doba obratu zasob
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m Doba obratu pohledavek

m Doba obratu kratkodobych pohledavek
m Doba obratu zavazkd

m Doba obratu kratkodobych zavazki

m  Obchodni deficit

m Doba samoreprodukce

Zpiesnéné ukazatele ponizené o marzi

Doba obratu je pocitdna jako = polozka / (triby za prodej zboZi + triby za prodej vyrobkl a sluzeb) *
pocet dnll v obdobi

Vypocet doby obratu zasob je ¢asto pocitan z celkovych trzeb. Je tfeba si ale uvédomit, Ze zasoby jsou
pfi prodeji Uctovany v cené pofizeni a prodej zasob a vyrobki je véetné marzZe. Ukazatel je tak zkresleny,
vypocet bude lepsi ne? je realita.

Uprava plvodniho vzorce - trzby zde vyjadFuje trzni hodnota, kdeZto zasoby jsou uvadény v ndkladovych
cendach. Polozka N&klady na prodané zbo#i je vhodnéjsi, nebot neobsahuje marzi. Citatel i jmenovatel jsou
tak ocenény na obdobné bazi a jsou tak srovnatelné. Polozka Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb je ponizena o
fiktivni marzi 20%.

Doba obratu = poloZka / (ndklady na prodané zboZi + ( trzby za prodej vyrobkd a sluzeb*(100%-marze*))
* pocet dnli v obdobi

PoznamKka: Vzorce vypoctu jednotlivych ukazatell jsou uvedeny v kapitole Priloha €. 1 - vysvétlivky k

pomérovym ukazatellm

Ukazatelé zadluzenosti

Tento list pfinasi informace tykajici se uvérového zatizeni firmy. To je jisté do urcité miry zadouci, ale
nesmi to firmu zatéZovat pfilis vysokymi financnimi naklady. Vyssi zadluZzenost je proto mozing, ale jen v
pfipadé vyssich hodnot firemni rentability.

Ukazatelé zadluZenosti vyjadfuji zejména vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji firmy. Tedy miru, do jaké je
podnik financovan cizimi zdroji. ZadluZzenost obecné nemusi byt negativni charakteristikou firmy. Jeji rlst ve
stabilni firmé totiZ pfispiva ke zvySovani rentability (efekt finan¢ni paky). S rostouci zadluZenosti vSak roste
riziko, Ze spolecnost bude mit problémy se splacenim urok(l a dostane se do nepfiznivé financni situace.
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Obecné plati, Ze je vhodné vypocitané ukazatele sledovat v porovnani s odvétvim a s konkurenty
spoleénosti. Pro srovnani s odvétvim je v ceském prostiedi mozné vyuZit statistiky Ministerstva prdmyslu a
obchodu. Zaroven je vhodné sledovat vyvoj ukazatell v Case.

Pocitané ukazatele:
m Celkova zadluZenost
m Dlouhodoba zadluzenost
m Bé7na zadluZenost
m Koeficient samofinancovani
m Financni paka (Financial leverage)
m Dlouhodobé kryti aktiv
m Koeficient zadluZeni
m  Pomér dlouhodobych dluhl k vlastnimu jméni
m Mira finanéni samostatnosti
m Dlouhodobé kryti stalych aktiv
m  Urokové kryti
m  Urokové zatizeni
m Doba splaceni dluhu

m Solventnost

PoznamKka: Vzorce vypoctu jednotlivych ukazatel( jsou uvedeny v kapitole Pfiloha &. 1 - vysvétlivky k

pomérovym ukazatelim

Ukazatelé na bazi provozniho cash flow

Pomoci téchto ukazatell se méfi vyznam finan¢nich tok( ve financni situaci podniku. Cash flow
nahrazuje v pomérovych ukazatelich zisk. DllezZité je predem vymezit druh cash flow, ktery se bude pro
vypocty ukazatell pouZivat, a zplsob jeho vypoctu.
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Ukazatele obvykle vychazeji z jinych pomérovych ukazateld (napf. rentability, likvidity), ve kterych je
Ucetni zisk zpravidla nahrazen pravé provoznim cash flow. Tedy se pométuji financni toky z provozni
¢innosti s vybranymi polozkami vykazu ziskl a ztrat nebo rozvahy.

Ukolem analyzy cash flow je zachytit varovné signdly mozinych platebnich potizi a posoudit vnit¥ni
financni potencial firmy. Ukazatele obvykle vychazeji z jinych pomérovych ukazatel( (napf. rentability,
likvidity), ve kterych je ucetni zisk zpravidla nahrazen pravé cash flow.

Pocitané ukazatele:
m Cash flow rentabilita aktiv ROA
m Cash flow rentabilita vlastniho kapitalu ROE
m Cash flow rentabilita trzeb ROS
m Cash flow rentabilita celkového kapitalu
m Cash flow rentabilita nakladd ROC
m BéZna likvidita z cash flow
m Doba samoreprodukce z cash flow
m Stupen oddluZeni
m Doba splaceni dluhd
m Solventnost
m Urokové kryti z cash flow
m Cash flow na akcii

m Pomér trini ceny akcie ke CF na akcii

PoznamKka: Vzorce vypoctu jednotlivych ukazatel( jsou uvedeny v kapitole Pfiloha &. 1 - vysvétlivky k

pomérovym ukazatelim

Ukazatelé kapitalového trhu

Tento list porovnava vysledky hospodareni podniku s tim, jak jeho budoucnost vidi investofi. Zaroven
nastini, jak je trh hodnocen minulou c¢innosti podniku a jaké je dalsi budouci vyhled, jeho vysledkem jsou
urovné - likvidity podniku, vyuzZiti aktiv, vyuziti dluh a vynosnost podniku.
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Tato skupina ukazatell trzni hodnoty se od predchozich ukazatell lisi a to z kvantitativni stranky.
Pfedchozi ukazatele poukazovaly z vétsi ¢asti na minuly vyvoj financ¢ni situace podniku s vyuZitim udajd z
Ucetnich vykaz(.

Naproti tomu ukazatele trzni hodnoty analyzuji kapitalovy trh, ktery je dilezitym parametrem k
vykresleni hospodarské situace podniku pro soucasné i budouci investory. Minuld ¢innost podniku je
hodnocena pro predikci budoucnosti podniku.

Pocitané ukazatele:
m Cisty zisk na akcii (EPS)
m Pomér trini ceny akcie k zisku na akcii (P/E)
m  Penéini tok na akcii
m Dividenda na akcii (DA)
m Dividendovy vynos (Dividend Yield)
m Ziskovy vynos (Earnings yield)
m Ucetni hodnota akcie (Share Book Value)
m Cena akcie k trzni hodnoté (Price to Book Value)
m Vyplatni pomér (Payout Ratio)
m Vyplatni pomér k nomin. hodnoté akcie
m Aktivaéni pomér (Plowback Ratio)
m Dividendové kryti (Dividend Cover)
m Ukazatel udrzitelného tempa ristu
m Pomér trini ceny akcie a jeji i¢etni hodnoty
m Pomér ceny a trzeb na akcii (P/S)
m Vynosnosti investice (ROI)

m Trini hodnota podniku
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PoznamKka: Vzorce vypoctu jednotlivych ukazatell jsou uvedeny v kapitole Priloha €. 1 - vysvétlivky k

pomérovym ukazatellm

DuPont analyza - Rozklad rentability vlastniho kapitalu

DuPont analyza je pojem, ktery oznacuje rozklad ukazatele ROE ¢i ROA. Diagram je povaZzovan za
zakladni pyramidovou strukturu pomérovych ukazatell. Rozklad byl vyvinut a poprvé pouZzit v nadnarodni
chemické spole¢nosti DuPont de Nomeurs (jméno rozkladu je tedy odvozeno od spole¢nosti DuPont).

Leva strana tohoto diagramu odvozuje ziskovou marzi, ktera se vypocita jako zisk déleny trzbami. Jsou
zde vycisleny celkové naklady postupnym scitanim jednotlivych druh( nakladd. Jejich odectenim od trzeb se
pak vypocita Cisty zisk.

Prava strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami, vycisluje rGzné druhy aktiv a ukazuje obrat
celkovych aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE
Cisty zisk / Vlastni kapital
[

| |

Rentabilita aktiv (ROA) Multiplikator kapitalu akcionaia
Cisty zisk / Aktiva X Kapital / Vlastni kapital
Ziskova marze Obrat aktiv
Zisk / Trzby X Trzby / Celkova aktiva
|
[ |
Cisty zisk . Trzby Cisté trzby . Celkova aktiva
Trzby - Celkové Obézna aktiva | + Stala aktiva
naklady
Nakl. na Provozni Zasoby Pohledavky
prod. zb. naklady
i+ : H o
Naklad. Daii z Penéni prosti. Obchodovatelné CP
aroky piijmt
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Rozklad ukazatele ROE fika, kam je tfeba zaméfit Usili o zvySovani rentability. Zlepseni Ize dosahnout
napf. zvySenim rentability trzeb, zrychlenim obratu kapitalu, odvaznéjSim vyuzitim ciziho kapitalu ¢i zménou
struktury financ¢nich zdrojli. Zkoumanim dalSich ukazatelll v tomto diagramu muiZeme analyzovat efekt
zvySovani Ci sniZzovani ceny produktu na objem prodeje, miZzeme hledat mozZnosti jak sniZzovat nakladové
polozky, minimalizovat dluhové riziko a soucasné vyuzit dluh jako finan¢ni paku ke zvySovani rentability
vlastniho kapitalu.

Rozklad ROE Ize rozdélit na soucin 3 dil¢ich ukazateld
B a) Ukazatel ziskového rozpéti trzeb pro zdanéni
B b) Ukazatel obratu celkovych aktiv

B c) Ukazatel financ¢ni paky

Z DuPont rozkladu ukazatele ROE vidime, jakym zplisobem mliZzeme zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu a)
jednak zvySenim miry zisku, ale také b) urychlenim obratu kapitdlu a c) vétSim vyuzitim ciziho kapitalu.

a) Zvyseni ziskové marze pusobi pozitivné na ROE. Vysoka ziskovost trzeb je vétSinou vysledkem dobré
kontroly nakladd ¢i hospodarnosti. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je ziskova marze, tim lépe. Ziskova marze a
obrat aktiv maji tendenci k inverznimu vztahu (podniky s vysokou ziskovou marzi dosahuji obvykle nizkého
obratu aktiv a naopak).

b) RUst obratu aktiv pozitivné ovliviiuje ROE. Vysoky obrat je projevem efektivniho vyuZivani kapitalu, resp.
majetku, se kterym podnik hospodafi.

c) Zvyseni podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu (tedy vyssi zadluzenost) podniku ma pozitivni vliv na
ROE za podminky, Ze podnik dokaZe kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice nez Cini drokova sazba dluhu.
Obrat aktiv a finan¢ni paka maji tendenci k inverznimu vztahu (podnik s nizkym obratem aktiv vyuZiva
dluhového financovani).

Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE) nam ukazuje, kam je tfeba zaméfit Usili o zvySovani
rentability. ZlepSeni rentability Ize dosahnout:

B zvySenim rentability trZzeb (ziskové marze),
B zrychlenim obratu kapitalu (aktiv),

vvvvvv

B zménou struktury financnich zdroju.
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Zkoumanim dalsich ukazatell diagramu lze analyzovat
B efekt zvySovani ¢i sniZovani ceny produktu na objem prodeje,
B mozZnosti snizovani nakladovych polozek

B minimalizaci dluZnického rizika a soucasné vyuzit dluh jako finanéni paku ke zvySovani rentability

vlastniho kapitalu,

’

B zavadéni novych vyrobkd nebo presunuti vyroby do oblasti, kde je ziskovd marZe dostatecné

vysoka.

DuPont analyza Rozklad rentability viastniho kapitalu

stniha lkapitak (ROE]
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Bankrotni a bonitni modely CZ

Tento list zobrazuje nékolik vybranych bankrotnich model(l. Bankrotni, neboli predikéni, modely
predstavuji systémy vcasného varovani, nebot podle chovani vybranych ukazateld indikuji pFipadné
ohrozeni finan¢niho zdravi. Tyto modely byly odvozeny na zakladé skutecnych dat u firem, které v minulosti
zbankrotovaly, nebo naopak dobte prosperovaly. Vychazi z pfedpokladu, Ze ve firmé dochazi uz nékolik let
pred Upadkem k jistym anomaliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problém a které jsou
charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Jsou vhodné nejen pro soucasné, ale i budouci rozhodovani,
umoZziuji managementu oddélit a spravné interpretovat indikatory pfipadnych budoucich probléma a vcas
je identifikovat a upravit dfive, nez dojde k vaznym problémdim nebo dokonce bankrotu.
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Index INO5 je souhrnny index pro hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti prostfednictvim jediného
¢isla. Kromé hodnoceni faktu, zda spolecnost v blizké dobé zkrachuje Ci nikoliv, se vSak index INO5 zabyva i
tim, jestli vytvari pro své vlastniky také néjakou hodnotu. Index INO5 se sklada z nékolika dil¢ich soucasti -
ukazatel(, které se zabyvaji specifickymi oblastmi financéniho Fizeni spole¢nosti. Klicem k celkovému
hodnoceni firmy je pak vhodné nastaveni vah téchto ukazateld.

PouZzité bankrotni a bonitni modely:
B Index INO5
B Aspekt Global Rating
B Bilancni analyza I. Rudolfa Douchy
B Bilancni analyza Il. Rudolfa Douchy

B D-skére - Index Ceské narodni banky

PoznamKa: Vice o bankrotnich modelech si prectete v kapitole Pfiloha &. 2 - pouZité bankrotni a bonitni
modely

Starsi IN modely

Index IN95 je bankrotnim modelem a mezi jeho ukazateli neni zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s
trzni hodnotou firmy, jak je tomu u Altmanova modelu. Index IN99 je bonitni model konstruovan z
pohledu vlastnika. Pro tvorbu nového indexu byla pouzZita diskriminacni analyza, pomoci které byly
zrevidovany vahy ukazatelQ indexu IN95 platné pro CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné
hodnoty ekonomického zisku. Index INO5 je souhrnny index pro hodnoceni finanéniho zdravi spolec¢nosti
prostfednictvim jediného disla.

PouZité bankrotni a bonitni modely:

B Index INO1
B Index IN95
B Index IN99
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PoznamKa: Vice o bankrotnich modelech si preétete v kapitole Ptiloha €. 2 - pouZité bankrotni a bonitni
modely

Altmanuv index

Tento list zobrazuje nékolik modifikaci Altmanova bankrotniho modelu. Bankrotni, neboli predikéni,
modely predstavuji systémy véasného varovani, nebot podle chovani vybranych ukazatel( indikuji pfipadné
ohrozZeni finan¢niho zdravi. Altmanlv model je bankrotni indikator, ktery byl vyvinut v roce 1968
americkym profesorem Edwardem Altmanem, patfi mezi nejspolehlivéjsi modely. Vysledna hodnota
pojmenovand Altmanovo Z-skére napovidd, zda v nejblizsich letech dojde k bankrotu podniku ¢i nikoliv.

Pouzité bankrotni modely:
B AltmanQv index Z-Score
B Altmandv index Z-Score pro s.r.o.

B Altman0v index Z-Score upraveny pro CR

PoznamKa: Vice o bankrotnich modelech si prectete v kapitole Pfiloha &. 2 - pouZité bankrotni a bonitni
modely

Bankrotni modely

Tento list zobrazuje nékolik vybranych bankrotnich modell. Bankrotni, neboli predikéni, modely
predstavuji systémy vcéasného varovani, nebot podle chovani vybranych ukazateld indikuji pFipadné
ohrozeni finan¢niho zdravi. Tyto modely byly odvozeny na zakladé skutecnych dat u firem, které v minulosti
zbankrotovaly, nebo naopak dobte prosperovaly. Vychazi z pfedpokladu, Ze ve firmé dochazi uz nékolik let
pred Upadkem k jistym anomaliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problém a které jsou
charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Jsou vhodné nejen pro soucasné, ale i budouci rozhodovani,
umoznuji managementu oddélit a spravné interpretovat indikatory pfipadnych budoucich problém a vcas
je identifikovat a upravit dfive, nez dojde k vaznym problémdm nebo dokonce bankrotu.

Pouzité bankrotni modely:

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 44



g  FINANALYSIS

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis FINANCNEARNALYZA PODNIKY

B Tafflerdv model

B Beermanova diskriminacni funkce
B Beaverdv model

B Springatelv model

B Fulmeriv model

PoznamKa: Vice o bankrotnich modelech si prectete v kapitole Pfiloha . 2 - pouZité bankrotni a bonitni
modely

Bonitni modely

Tento list zobrazuje nékolik vybranych bonitnich modeld. Bonitni modely patfi mezi diagnostické
modely, které hodnoti firmu jednim syntetickym koeficientem na zdkladé ucelové vybraného souboru
ukazatel(, ktery nejvystiznéji umoziuje vyjadrit financni situaci, resp. pozici na firmy. Jsou zaloZeny na
analyze finan¢niho zdravi podniku. Jejich cilem je zaradit podnik do spravné kategorie, tj. mezi dobré ci
Spatné firmy. Vysledek bonitnich modell musi umozriovat mezipodnikové srovnani.

Z ¢asového hlediska Ize bonitni modely zaradit do analyzy ex post, ktera je orientovdna retrospektivné a
vede k poznani pficin, jez podminily soucasnou firemni situaci. Bonitni modely predikuji finan¢ni zdravi
ucetni jednotky. Toto byva rozdéleno do rlizné Siroké skaly, a to zpravidla od zdravi dobrého az po to
Spatné.

Hlavni rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi modely - Bankrotni modely vychazeji z empiricky zjisténych
udajli. Bonitni modely vyuZzivaji teoretické znalosti a zobecnéné zkusenosti z praxe.

PouZité bonitni modely:
B Index bonity
B KralicklQv rychly test (modifikace Kislingerova)

BE Grunwalddv bonitni model
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PoznamKa: Vice o bonitnich modelech si preétete v kapitole Pfiloha &. 2 - pouzité bankrotni a bonitni
modely

Zhodnoceni modeli

Tento list zobrazuje souhrnné vysledky z predchazejicich 5 listd model( graficky i se Sipkami nahoru jako
dobry stav nebo dolll jako stav nespravny. SlouZi pro zobrazeni hromadného prehledu vysledkd bankrotnich
a bonitnich modeld.

Ekonomické normaly

Tento list pocita nékteré ekonomické normaly. V ekonomické analyze posuzujeme nejen uroven hodnot
raznych ukazatel(, ale také jejich vyvoj, jejich dynamiku. Rychlou metodou pro posouzeni ristovych vztah(
(dynamiky) v ekonomice firmy jsou nerovnice sestavené z indexl charakterizujicich zakladni oblasti
podnikové ekonomiky. Z nerovnic byl postupné sestaven cely soubor oznaceny jako ekonomicky normal.

Ekonomické normaly udavaji vztahy mezi uréitymi ukazateli (zisk, trzby, naklady, materidlové naklady,
mzdové naklady, pocet pracovnikll, zasoby, dlouhodoby hmotny investicni majetek a pocet pracovniki)
pomoci soustavy nerovnic index(, kde indexy charakterizuji rist uréitého ukazatele mezi dvéma obdobimi.
Stanovené modelové poradi nerovnic oznacujeme jako ekonomicky normal. Ekonomicky normal vychazi z
logické podstaty, Ze dynamika (1) vystupl musi byt vyssi nez dynamika vstupa: | vystup > | vstup.

Nerovnice jsou tedy vidy sestaveny tak, aby pfi ekonomicky Zadoucim vyvoji ukazatell hodnoty jejich
index( zleva doprava klesaly. Normalové vztahy nejsou absolutné platné, vétsinou se prosazuji v delSim
obdobi. Napfiklad rozsahlé zmény sortimentu vyrobk(, technologie, cen mohou docasné negativné ovlivnit
ekonomiku podniku a narusit ,normalni“ vztahy mezi ukazateli.

Pro uspésny rozvoj podniku je Zadouci, aby:
m tempo ristu hospodarského vysledku podniku bylo vyssi nez tempo ristu nakladtd
m produktivita prace rostla rychleji nez primérné mzdy
m dochdzelo ke zrychlovani doby obratu zasob
m pridand hodnota rostla rychleji nez trzby (vlivem sniZeni vyrobni spotieby)

m pramérna mzda rostla rychleji nez pocet pracovnik(
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Dle Evy Rosochatecké a kol., se vyZaduje pro UspéSny intenzivni rozvoj podniku, aby byl:

rast osobnich nakladd pomalejsi nez rlst majetku
rast dlouhodobého majetku pomalejsi nez rlst trzeb
rast zasob pomalejsi nez rust trzeb

rist vykonové spotieby pomalejsi nez rist trzeb
rast pfidané hodnoty rychlejsi nez rlst trzeb

rast zisku rychlejsi nez rlst pfidané hodnoty

Nejbéznéjsi soustavy rovnic uvadi Miloslav Synek:

vztah, ktery zajistuje rist produktivity prace

vztah, ktery zajistuje rdst primérnych mezd

vztah, ktery zajistuje rychlejsi rist produktivity prace nez mezd
vztah, ktery zajistuje vyssi efektivnost dlouhodobého majetku
vztah, ktery zajistuje rist vykon( pfi materidlové Uspornosti

vztah, ktery zajistuje zvySovani obratu zasob

Tyto pozadavky mizZeme transformovat do podoby Indext, oznacenych velkym pismenem | a pfislusSnym

dolnim indexem. Index vyjadfuje, jakou Uroven dosahla velic¢ina v béZném obdobi ve srovnani s pfedchozim

obdobim. Pfedchozi obdobi pfedstavuje uroven 1.

Index se nejcastéji vypocitd dle nasledujiciho vzorce:

| = (hodnota rok - hodnota rok-1) / hodnota rok-1

Kvantifikované priznaky mozné Kkrize firmy

Tento list shrnuje nékteré vybrané tabulky a grafy pouZité v rliznych ¢astech aplikace. A to ty ukazatele,

které mohou ukazovat nebo ptedjimat problémy dané firmy.
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To, Ze jeden nebo nékolik ukazatelll se vyviji Spatnym smérem, jeSté neznamena problém, mizZe to byt i
kratkodoby zamér firmy. Napt. zvysujici se podil cizich zdrojli mdZe vykazovat zvyseni pljcéek na podporu
rozvoje firmy napf. nakupem investic, ktery se projevi pozdéji v trzbach.

Ale vétsina ukazatelll jdouci Spatnym smérem je dlvod k zamysleni nad kondici firmy. Napt. klesajici
trzby + klesajici produktivita prace + nardstajici financovani kratkodobymi cizimi zdroji (na Uhradu zavazk()

evokuje problémy ve firmé.

Indikator Zombie firmy

Zombie firma je obchodni spolecnost, jenZ z hlediska politické ekonomie neni schopna dlouhodobé
vytvaret zadny zisk a aby nadale mohla fungovat, tak potrebuje dotace, vnéjsi financni pomoc i vnéjsi
zachranu pred bankrotem. Mezi zombie firmy patti také zadluZzené podniky, které pokryji svoje provozni

naklady a uroky ze svych pljcek, avsak nezaplati samotny dluh.

Takovd firma se tedy dlouhodobé pohybuje na hranici krachu, zabird tim padem pracovniky
spole¢nostem s vétsi produktivitou prace. Jeji existence zabranuje ziskovéjSimu vyuzZiti pracovnich sil na

trhu a sniZuje tim mzdy i produktivitu prace na trhu a udrZovani zombie firem ,pti Zivoté“ snizuje
ekonomicky rast.

Zombie firmy jsou takové firmy, které nezbankrotovaly jen a pouze diky nenormalné levnému
financovani. Nezapominejme, Ze hlavni Urokova sazba Evropské centralni banky (ECB) je uz Iéta na minus
0,4 %. Jsou to prosté firmy, které by nemély existovat, protoZze nemaji na to, aby ustdly normalni
ekonomické prostredi. To stavajici normalni neni.

Z dlouhodobého hlediska je velmi Spatné, Ze tyto nezZivotaschopné firmy odsavanim lidi i penéz brzdi
rast produktivity celé ekonomiky. Schopné firmy, které by mohly ekonomiku tdhnout a zvysovat nasi Zivotni
uroven, pak nemaji z ceho fungovat. Navic zombie firmy zvysuji celkové zadluZeni ekonomiky.

Vyhodnoceni Zombie firmy

Ohrozeni firmy zombie indikdtorem nebo pfimo Zombie firmou podle metodiky Diagnostického testu FZ
je mozZno nazvat firmu, ktera spliiuje nékterou ze 2 podminek:

OhrozZeni firmy znamena splnéni nékteré z podminek:

B 1) Hodnota indexu INO5 v poslednim sledovaném roce, zjisténa metodikou pouziti matematického
modelu DTFZ zaloZené na bazi vypoctu modelu INO5, neprekrodi hranici bankrotni situace smérem
zespodu. Tedy hodnota INOS je za dany rok v ¢ervené zoné, a je tedy tim splnéna podminka:
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INO5+4<0,9

m kde t+4 je paty zkoumany rok (v ptipadé DT je to posledni zkoumany rok - vétSinou rok 2019)

B 2a) Hodnota ukazatele Urokového kryti, tedy hodnota ukazatele ,B“, je v poslednim testovaném
roce, tedy vétSinou 2019 nizsi nez ,,1“.

B 2b) Hodnota ukazatele urokového kryti, tedy hodnota ukazatele ,B“, je ve 2 poslednich testovanych
letech, tedy vétsSinou 2018 a 2019 nizsi nez ,,1“.

Jako Zombie firmu uz Ize definovat firmu, ktera:

B 2c) nepokryje Uroky po 3 po sobé ndsledujici obdobi, tedy hodnota ukazatele ,B” je nizsi nez ,1“.
Bez ohledu, o které 3 roky se jedna, ale museji byt po sobé nasledujici.

Metodika stanoveni Zombie firmy v diagnostickém testu vychazi z metody vyuZité autory studie Joint
Research Centre Evropské komise na téma stagnujicich firem v EU vydané v roce 2018.

https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC111915/jrc111915 jrc111915 jrc-
oecd_fear_the_walking_dead_-_ withpubsynumbers.pdf

Firemni Investicni riziko poc¢itané metodikou AGR

Tento list obsahuje orientacni pohled investor( z kapitdlového trhu na rizikovy profil testovaného
podniku. Je postaven na metodice ratingu AGR - Aspekt Global Rating. Vysledkem je Index Investi¢niho
Rizika (lIR), ktery s pomoci 9 stupni pfipojené stupnice (AAA-C) vyjadfuje orientacni stupen investi¢niho
rizika.

Jedna se o pohled jak hodnotit rizika investic do kapitalu testovaného podniku pfipadnym investorem na
kapitalovém trhu. Tento oceni i pfipadni dalsi zajemci o posileni financnich zdroji testovaného podniku v
pristich letech (crowfunding, peer-to-peer, atd.). Vyznam (interpretace) vypocteného stupné investi¢niho
rizika spociva v pohledu investora na kapitalovém trhu na financ¢ni perspektivu podniku a z toho odvozenou
orientacni rizikovost investice do testovaného MSP v pfistich letech.
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Vypocet Indexu investi¢niho rizika (lIR) v této aplikaci a ndsledné jeho vyhodnoceni do vysledného
Stupné investi¢niho rizika pouziva metodiku Aspekt Global Rating (AGR). Aspekt Global Rating (AGR) je
produktem drive Ceské spolecnosti Aspekt, ktera je v soucasné dobé soucasti skupiny Creditinfo. Model byl
zkonstruovan zamérné pro analyzu financni situace ceskych spolecnosti v podminkach ceské ekonomiky.
Aspekt Global Rating pracuje ve svém vypoctu se sedmi vybranymi pomérovymi ukazateli, prostfednictvim
kterych jsou hodnoceny jednotlivé oblasti finan¢ni situace podniku, a to: rentabilita, zadluZenost, aktivita,
likvidita a produktivita.

Ratingova znamka je pfidélena analyzovanému podniku na zdkladé souctu vSech sedmi vyslednych
hodnot pomérovych ukazatell. Pfi hodnoceni je vyuZivano devitibodové stupnice, kde jsou jednotlivé
stupné oznaceny pismeny.

Metodika Aspekt Global Rating je postavena na zakladni filozofii hledani ,optimalniho“ podniku.
Vychodiskem jsou uUcetni data dostupna z rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti za prislusna obdobi, k
nimz se rating stanovuje. Nosnymi prvky Aspekt Global Rating jsou ukazatele, vahové koeficienty, limitni
hodnoty a hodnotici Skala. Aspekt Global Rating je sestaven ze 7 ukazatel(, které obsahuji 20 polozZek z
rozvahy a vysledovky, které jsou vzajemné zavislé i nezdvislé, pricemz snahou je, aby vysledky byly co
nejméné ovliviiovany odvétvovou rliznosti jednotlivych zkoumanych podnik.

Model reaguje nejcitlivéji na zménu odpist, protoZe pfi vypoctu jsou pouZity celkem ctyrikrat. Jejich vliv
je ovSsem negativni, pti poklesu jejich hodnoty o polovinu, roste vysledna hodnota o 79 %. Dalsi vyznamna
vstupni veli¢ina je provozni vysledek hospodareni, ten ovSsem vyslednou hodnotu ovliviiuje pozitivné.
Jestlize se provozni vysledek hospodareni zméni o 50 %, zména se projevi v hodnoté indexu o 40 %.

Stfedné vyznamnou polozkou jsou celkova aktiva podniku, kterd maji stejné jako odpisy negativni vliv na
vyslednou hodnotu. Dalsi stfedné vyznamnou poloZzkou jsou trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb,
které maiji pozitivni vliv na vyslednou hodnotu.

Dalsi proménné kratkodobé zavazky, kratkodobé pohledavky, financni majetek, vlastni kapital a vysledek
hospodareni béZzného obdobi jiz vysledek ovliviiuji minimalné.
Aspekt Global Rating se odliSuje od bonitnich a bankrotnich modelll tim, Ze kazdému ukazateli je dana

horni i dolni mez, zabranujici extrémnim hodnotam, které by mohly ovlivnit vysledek.

Vyhodno@eni ukazateli

Odborna literatura sice uvadi doporucené hodnoty pro jednotlivé ukazatele, autofi ale varuji pred
neuvazenym posuzovanim téchto hodnot. Kazdy podnik je specificky a je potfeba jej posuzovat
individualné. Je také nutné zohlednovat, ¢im se podnik zabyva a do jakého odvétvi spada. Mnozi autofi v
této souvislosti zminuji metodu benchmarkingu. Pomoci této metody podnik pozna svou soucasnou pozici a
identifikuje oblasti pro zlepSeni a pro posileni své pozice do budoucna.
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Podle mnohych autorl samotné vysledky finanéni analyzy nemaji velkou vypovidaci hodnotu o

vykonnosti podniku, a proto doporucuji stav a vyvoj ukazatelll porovnat s prostfedim, ve kterém podnik

plsobi. Jako nejcastéjsi zplsob uvadéji porovnani podniku s odvétvim. Pfi definovani odvétvi ale mohou

nastat problémy. Je zapotiebi rozhodnout, které podniky budou do odvétvi zarazeny a zjakych dat budou

ukazatele pocitany (suma vSech podnik(, primér, median, ...).

Misto porovnani s odvétvim se doporucuje porovnat vysledky s konkrétnimi podniky z odvétvi. Je

potieba fici, Ze rizné postupy mohou pfinést rGzné vysledky.

7.00
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5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

Index investi¢niho rizika (po zahrnuti ocisténi)

2017 2018 201% 2020 2021 2022

Index IIR se sklada ze souc¢tu sedmi ukazatelu

B A - ukazatel provozni marze

B -

C-

(provozni hospodafsky vysledek + odpisy) / trzby za prodej zbozi, vyrobkd a sluzeb

Prvni ukazatel sdéluje rentabilitu provoznich aktiv podniku. Vysledkem je procentni podil
hrubého provozniho vysledku hospodareni a trieb z uskute¢nénych prodejl vyrobkd, zboZi a
sluzeb. Mez, od které se podnik zaclefiuje mezi nadprimérné podniky, je 35 %.

ukazatel bézného ROE
ROE = hospodafsky vysledek za bézné obdobi / vlastni kapital

ROE neboli rentabilita vlastniho kapitalu nam rika, jak vynosny je kapital, ktery patti vlastnikim
podniku. Vypocita se podilem vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi a vlastniho
kapitalu.

ukazatel kryti odpis(
(provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / odpisy

Ukazatel kryti odpisli ukazuje, jak podnik umi vydélat penize na naklady, které jsou sloucené s
investicemi. Aby byl podnik v dlouhodobém méritku Uspésny, musi spinit tuhle podminku.
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H D-

m E-

mF-

m G

ukazatel kratkodobé likvidity
(kratkodoby finanéni majetek + (kratkodobé pohledavky * 0,7)) / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita hodnoti financni stabilitu z kratkodobého hlediska. Je to ukazatel, ktery
vyjadfuje okamzitou schopnost spolecnosti uhradit své kratkodobé zavazky. Pro Uhradu téchto
zavazkll mlzZe byt pouZit financni majetek - tj. hotovost v pokladnach, na béznych uctech
spolecnosti a hotovost uloZzena v kratkodobé obchodovatelnych cennych papirech. Plus lze
Castecné pocitat s cash-flow z kratkodobych pohledavek.

ukazatel vlastniho financovani
vlastni kapital / pasiva celkem

Ukazatel vlastniho financovani znamenad, jak je podnik vybaven vlastnim kapitdlem. Tento
ukazatel hodnoti financni stabilitu z dlouhodobého hlediska. Vlastni kapital je levnéjsi

financovat ze zdroju cizich, nez ze zdroj( vlastnich.

ukazatel provozni rentability aktiv
ROA = (provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / aktiva celkem

Provozni rentabilita aktiv znamend vynosnost provoznich aktiv. Zndzoriuje, kolik penéz umi
vydélat aktiva, kterd jsou v podniku, z hlavni ¢innosti daného podniku.

- ukazatel vyuziti aktiv

trzby za prodej zbozi, vyrobkd a sluzeb / aktiva celkem

Ukazatelem obrat celkovych aktiv mlzZeme zjistit, kolikrat se aktiva obrati v trzbach podniku za
rok.

Vypocet hodnoty IIR ma tedy tvar:

IIR=A+B+C+D+E+F+G

Index zarazuje hodnoceny subjekt do devitibodové stupnice, kterd se svoji podobou nelisi od

ratingovych stupnd pouzivanych v zahranici.

Stupen | Komentat k ratingu

8,5<IIR AAA Optimalné hospodafrici subjekt blizici se "idedlnimu podniku"
7<I1IR<8,5 AA Velmi dobfe hospodatici subjekt se silnym finan¢nim zdravim
5,75<1IR<7 A Stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i likvidité
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4,75<1IR< 5,75 BBB Stabilni primérné hospodafici subjekt

4<I1IR<4,75 BB Primérné hospodafrici subjekt, jehoz finan¢ni zdravi ma jasné rezervy
3,25<1IR<4 B Subjekt s jasnymi rezervami a problémy, které je tfeba dobre sledovat
2,5<1IR< 3,25 CccC Podprimérné hospodar. subjekt, rentabilita i likvidita si vyZaduji ozdraveni
1,5<1IR<2,5 cC Nezdravé hospodatici subjekt s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy
IIR<1,5 C Subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a ¢astymi krizemi

PoznamKka: prestoze se u AGR pouziva slovo rating, nelze vysledek AGR brat jako ratingové hodnoceni
spolecnosti. V pfipadé metody AGR se jednda o jednodussi hodnoceni - scoring. Scoring zpracovava
kvantitativni vysledky, zejména z Ucetnich dat. Rating pocita i s kvalitativnimi ukazateli, jako je okolni
prostiedi, Uzemni lokace, kvalita managementu, délka fungovani firmy na trhu, konkurenci, apod.

Scorecard korporatnich dluhopisi 2.0

Zdrojem listu byla metodika Ministerstva financi Ceské republiky

https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2020/verejna-

konzultace--scorecard-korporatni-37189

U&elem dokumentu ,Scorecard korporatnich dluhopisd“ je poskytnout investorim, ktefi nejsou zkugeni
v podobné formé investovani, jednoduchy a rychly nastroj pro pocatecni posouzeni dluhopisi. MF
upozornuje, Ze jde o pocatecni posouzeni emise a emitenta, které nemd nahradit samotny rating
renomovanych spolecnosti. Pfi dikladnéjsim a komplexnim provéfovani emitenta a emise hraje roli
mnohem vice faktord. Pro Gcely tohoto dokumentu je fada faktord zjednodusenych pro lepsi pochopeni.

Dluhopisové Scorecardy

Scorecard korporatnich dluhopisti (Corporate bond scorecard) délime na dvé vétve: Scorecard S
ratingem a Scorecard BEZ ratingu. V téchto vétvich predpokladame, Ze investor bude drzet dluhopis az do
splatnosti. Proto zde nehraji tak zasadni roli likvidita a investi¢ni horizont, které uvadime v dopliujici
kapitole. Rating nékteré z renomovanych spoleénosti, vétSinou Moody‘s, S&P nebo Fitch mizZe hrat zasadni
roli pfi vybéru dluhopisG. Pokud spoleénost nedisponuje ratingem a investor spole¢nost velmi dobfe nezna
a nepovazuje se za zkuSeného investora, mize byt takova investice velmi rizikova. Tento fakt nezvrati ani
prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou, kterd sice indikuje, zda prospekt splfiuje véechny formalni
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naleZitosti, ale neprovéruje zdravi spolecnosti. Prospekt téZ mize byt schvalen jinym organem dohledu

statd EU a do Ceské republiky tzv. notifikovan.

Scorecard BEZ ratingu

Scorecard BEZ ratingu je vhodné pouZit v pfipadé neexistence ratingu od renomovanych spolecnosti.

Pokud se investor nepovazuje za zkuSeného a spolecnost velmi dobfe neznd, mél by do dluhopisu

investovat jen po zvazeni vSech souvisejicich rizik.

Sledované hodnoty

Prospekt schvaleny orgdnem dohledu emitenta - Existence prospektu schvaleného napt. CNB
Doba fungovani spolecnosti - Pocet let fungovani spolec¢nosti

Vlastnik spolecnosti - Vlastnici (tj. spolecnici) a jejich renomé

Distributor a aranzér emise - RozliSeni distributor(i a aranzér

Zajisténi emise - Zajisténi emise napf. nemovitosti, stroji apod. Akcie nejsou vidy vhodnou formu
zajisténi

Kovenanty - Kovenanty jsou zavazky spolecnosti chovat se urcitym zplsobem. MizZe jim byt

napfiklad dale neprekracovat stanovenou miru zadluZeni apod.

Finan¢ni vykazy (Rozvaha a vykaz zisku a ztraty Vykaz cash flow Vyrocni zprava) - Uverejhovani
financnich vykaz( (min. 2 roky)

Velikost spolecnosti - Velikost spole¢nosti podle trzeb

EBITDA/Trzby (EBITDA marze) - EBITDA = Vysledek hospodareni pfed zdanénim + nakladové uroky +
odpisy / Trzby - vyrobky, sluzby, zboZi a ostatni

Dluh/EBITDA - Dluh - ve vykazu obvykle cizi zdroje / EBITDA = EBT* + nakladové troky + odpisy

EBIT/uroky (Ukazatel irokového kryti) - EBIT = EBT* + nakladové uroky / Nakladové droky
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[@ Vyhodnoceni Scorecardu BEZ ratingu _

I 19 — 15,5 bodd ® 15— 11,5 bodd ]

Pomémé
konzervativni
investice s nizkym
rizikem, oviem za

cenu nizsiho vynosu.

Existuje zde vysoka
pravdépodobnost
vyplat vynosu a
splaceni nominalni
hodnoty dluhopisu.

Stale relativné
konzervativni
investice s lehkou
nachylnosti na
nepriznivé podminky.
Existuje zde stale
poméme vysoka
pravdépodobnost
vyplat vwwnost a
splaceni nominalni
hodnoty dluhopisu.

11 — 7,5 bodi
Sifedné
konzervativni
investice spojena se
stfedné vysokym
rizikem. Spolefnost
pravdépodobné bude
schopna dostat svym
zavazklm, splacet
vynosy a nasledné
nominalni hodnotu

diuhopisu.

Spekulativni
investice spojena s
wyESim rizikem.
Spoleénost v
budoucnu miZe éelit
nepfiznivym viivim a
neschopnosti dostat
svym zavazkum. V
plipadé investice by
mél investor
spoletnost velmi
dobfe znat.

© 7-4bodh 3,5 — 0 bodii

Welmi spekulativni
investice s vysokym
rizikem. Ofekava se
zhoréeni podminek

nebo bankrot
diuznika a jeho
neschopnost splatit
sSVé zavazky.
Takovou investici by
mél zvaZovat jen
velmi zkuseny a
dynamicky investor.

,

Doplnujici sekce - dalsi faktory ke zvazeni

B Zajisténi mUZe hrat klicovou roli pfi vybéru dluhopis - Zajisténi je povaZovano za dulezity faktor pri
koupi dluhopisu, zejména pokud je emitent jiz zadluZzen. Dluhopis mlzZe byt zajistén napfriklad
nemovitosti, movitostmi nebo sménkou na majitele spolecnosti. DlleZité je vsak odhadnout kvalitu
zajisténi, pricemz zajisténi napr. akciemi se nepovazuje za vhodnou formu zajisténi.

B Dcefiné spolecnosti a SPV - Dcefinym spole¢nostem a Ucelové zalozenym spole¢nostem (SPV) také
musi byt vénovana zvySena pozornost. V pfipadé, Ze jsou dluhopisy vydavany témito spolecnostmi
je duleZité emisi posuzovat z hlediska holdingové struktury pomoci konsolidovanych vykaz( a

ruceni.

B Ruceni - Ruéeni je dlleZité predevsim pro nezajisténé emise vydavané prostfednictvim tzv. SPV. V
pfipadé rucitelského prohlaseni ¢i finan¢ni zaruky ze strany materské spolecnosti takového SPV by

mél byt v rdmci hodnoceni a Scorecardu posuzovan rovnéz tento rucitel, nebot jeho finanéni ddaje
a historie bude do znac¢né miry pro investory urcujicim faktorem.

B Za jakym U&elem si spole¢nost pljcuje - Ucel emise a obchodni plan informuji o tom, pro¢ si
spole¢nost pljcuje. Na zakladé nich se da také Iépe posoudit, jaka je pravdépodobnost, Ze investor
dostane své penize zpét.

B Véfitel juniornich dluhopist aZ za seniornimi - Véritelé juniornich dluhopist uplatfiuji pohledavky az
po seniornich véfitelich (vétsi riziko).

B Vynos do splatnosti - Vynos do splatnosti pfepocitava vysi kupdnu a trzni cenu do hodnoty (vynosu
do splatnosti). Ten lze mezi jednotlivymi dluhopisy porovnat. Dluhopis Ize totiz koupit nejen za 100

vvvvvvvvv
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Autofi:

Investi¢ni horizont a vysSe kupdnu - Obecné plati, Ze ¢im déle je investor ochoten dluhopis drzet, tim
vyssi by mél byt kupdnovy vynos. Navic, pokud investor nema v planu dluhopis drzet az do doby
splatnosti, je zde vyssi riziko volatility a faktor likvidity pti delsi dobé splatnosti dluhopist. Zmény
urokovych sazeb maji pfimy vliv na cenu dluhopisli a pti prodeji dluhopisu mohou pfinést jak zisk,
tak ztratu.

Kupdn jako rizikovy indikator - Ve vétsiné pripadl plati, Ze ¢im vétsi je kupon, tim vétsi by mélo byt
riziko. Obvykle zohledfuje aktualni bezrizikovou urokovou miru + kreditni spread (pfirdzka), za ktery
jsou investofi ochotni dluhopis koupit a emitent vydat. V ¢ase se méni jak bezrizikova Urokova mira,
tak kreditni riziko kazdého emitenta. Pro investora by mohlo byt prospésné sledovat rizikovou
prémii, tedy rozdil mezi kupénem a bezrizikovou Urokovou mirou a ne jen samotnou vysi kupénu. V
pfipadé, Ze budou bezrizikové uUrokové sazby vysoko a kreditni pfirdzka nizko, potom takovy
dluhopis mize investor vyhodnotit jako relativné méné rizikovy a naopak.

Fixni a variabilni kupdn - Fixni kupdn zajistuje investorovi pevné stanoveny vynos po dobu splatnosti
dluhopisu a se zvysujici se dobou splatnosti mize zvysovat riziko. Variabilni kupdn obvykle vaze vysi
kupdnové sazby na jinou veli¢inu (napf. vyvoj urokové sazby).

Audit jako razitko davéryhodnosti - Auditované finan¢ni vykazy zvysuji dlvéryhodnost. Vyrok
auditora by mél byt bez vyhrad.

Urcity pomeér dluhu a vlastniho kapitalu je pro investory lepsi - Pfiznivéjsi pro investora bude také
aktivni dluhova politika. Ta znamend udriovani urcéitého debt-to-equity ratio (pomér dluhu k
vlastnimu kapitalu). MdZe byt soucasti kovenantd.

Likvidita jako schopnost preménit dluhopis na penize - Likvidita znamena schopnost a moznost
pfeménit urcité aktivum na penize. Z tohoto hlediska bude investora zajimat kde a jak rychle mlze
dluhopis prodat. Jednou z moznosti jsou emise obchodované na burze, coZ jednoznacné neznaci
likviditu. Dale jsou dluhopisy v CR ve valné vétiiné obchodovany na mimoburzovnim trhu, kde jsou
objemy obchodl vyrazné vyssi.

Rozdilna odvétvi znaci rozdilna rizika - Odvétvi, v jakém spolecnost podnika (dle kddovani NACE), je
také jeden z faktorl, které maji pfimy vliv na rizikovost dluhopisu. Dle spole¢nosti Coface ma
napfiklad farmaceuticky priimysl nizsi riziko a doprava a stavebni primysl maji vyssi riziko.

Mgr. Bc. Ale$ Kralik, LL.M., Vedouci oddéleni 3501 - Kapitalovy trh, Marek Subrt, Corporate Finance Expert,
Oddéleni 3501- Kapitdlovy trh

Ministerstvo financi Ceské republiky, Letenska 15, 118 10 Praha 1, www.mfcr.cz
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Odkazy na verejné zdroje informaci o firmach:

Obchodni rejstfik: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-Sfirma?

ARES (MF CR): https://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares_es.html.cz

Zivnostensky rejstiik: http://www.rzp.cz/cgi-bin/aps_cacheWEB.sh?VSS_SERV=ZVWSBJFND
RES (CSU): https://apl.czso.cz/irsw/dotaz.jsp

Insolvenéni rejstfik: https://isir.justice.cz/isir/common/index.do

Evidence Upadc(: https://upadci.justice.cz/p_i8.php

Nespolehlivi platci: https://adisspr.mfcr.cz/cgi-bin/adis/idph/int_dp_prij.cgi?

Registr prospekt CNB:
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.START INPUT_OAM

Seznamy Ceské narodni banky:
https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS_COUNTS_ 2

EVA - Economic Value Added (metodikou MPO CR INFA)

Pro hodnoceni odvétvi je pouZita ukazatelova soustava INFA Inky a lvana Neumaierovych (Na zkratku

INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou zndmku). Metodika INFA je nastroj financ¢ni

analyzy umoznujici komplexni posouzeni hospodareni podnikl skupin, ktery pricinnym zplsobem propojuje

ukazatele financniho controllingu a controllingu rizik. Metodika INFA neni ve Finan¢ni analyze aplikovana v

plné Sifi.

INFA pracuje s manazZerskym tvarem ekonomického zisku (EVA), ktery vychazi z propoctu tzv. spreadu.

Spread srovnava podnikem dosahovanou vynosnost (rentabilitu) vlastniho kapitadlu (ROE) se sazbou

alternativniho nakladu na vlastni kapital resp. tzn. vynosnosti vlastniho kapitalu poZzadovanou vzhledem k

podstoupenému riziku (re).

Ekonomicky zisk je soucinem spreadu a vyse vlastniho kapitalu (VK). Plati:

EVA = Spread * VK.

EVA>0 = lze usuzovat na uspésnost podniku, kdy je vynosnost investovaného
kapitalu do podniku vy3si nez naklady vynalozené na tento kapital:

EVA<0 = dochazi k sbytku bohatstvi majitelt podniku (akeionain). protoze jsou
naklady na investovany kapital vyisi nez vimosnost tohoto kapitalu.
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Pfi analyze tvorby ekonomického zisku INFA oddéluje tvorbu vystupu podniku (predstavovaného
veli¢inou EBIT), jeho déleni a vztahy mezi ¢asovou strukturou aktiv a pasiv.

Koncepce pyramidového ukazatelového systému INFA, kterd vznikla v devadesatych letech minulého
stoleti, je stejné jako vySe zminéné systémy svym pojetim vSeobecné vyuZitelnd. V porovndni s vyse
uvedenymi systémy ukazatel(l je vSak odlisSnd predevsim svoji koncepci a komplexnosti. Vrcholovym
kritériem, se kterym pracuje, je dlouhodoby finan¢ni Uspéch podniku reprezentovany cistou soucasnou
hodnotou.

Ta je vyjadrena jako tok ekonomickych zisk(l, priCemz je analyzovan vznik aktudlni vyse ekonomického
zisku a jeho predpokladany vyvoj do budoucnosti (reprezentujici ristové prileZitosti podniku). Pfi pohledu
na vznik aktualniho ekonomického zisku je brano v tvahu, jak jednotlivé finanéni indikatory plasobi

B na miru vynosnosti (reprezentovanou vynosnosti vlastniho kapitalu) a

B miru rizika (alternativni ndklad na vlastni kapital).

INFA je zaloZzena na tom, Ze pfi posuzovani podnikové vykonnosti je potifeba propojit (a soucasné mit i
moznost oddéleného pohledu) ukazatele

B financniho controllingu

B a controllingu rizik.

Ukazatelem, ktery je nejagregovanéjSim ztélesnénim tohoto propojeni, je ekonomicky zisk. Podnik i
oddil (sekce), skupina (odvétvi) je dostatecné vykonny, pokud dosahuje kladného ekonomického zisku.

Finané¢ni controlling

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zacina financni analyzou.
Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich seskupeni, jak je tomu v paralelnich soustavach
financni analyzy, kde se sleduji finan¢ni ukazatelé, které mapuji (zadluzenost, vynosnost, likviditu, aktivitu
atd.), ale zaméruje se na tti zakladni skupiny:

B tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva) - umoziiujici pohled na to, co podnik vyprodukuje bez ohledu na
plvod kapitalu a Uroven zdanéni,

B déleni EBIT mezi véfitele (Uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk),

B financni stabilitu, tj. vztah aktiv a jejich kryti pasivy, tj. zdroji jejich financovani. Jde o schopnost
hradit zavazky rliznymi firmami aktiv s rliznou likvidnosti - ¢ervenad cast.
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Controlling rizik

Pro controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy model INFA, ktery se jevi pro ucely MPO nejvhodnéjsi.
Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych model( ratingu byly vytipovany dllezité fundamentalni
charakteristiky ovliviujici riziko (zrcadli se v INFA modelu) a sestavena ratingova funkce. Byla tak ziskana
predstava o vzajemném poméru rizikovych pfirdzek a o tom, na které financni (i nefinancni) ukazatele jsou
prirdazky navazany.

B Alternativni naklad na vlastni kapital (re) = rF + rFINSTAB + rPOD + rLA+ rFINSTRU

Vysi rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (re). Pfedstavuje vynosnost (zhodnoceni)
vlastniho kapitdlu, kterou by bylo mozné docilit v pripadé investice do alternativni (rozuméno stejné
rizikové) investicni prilezitosti.

Alternativni naklad na vlastni kapital (re) je sou¢tem
m bezrizikové sazby (rf) a
m rizikové pfirazky (RP). Rizikova pfirdzka sestava z
m rizikové priradzky za financni strukturu (rFINSTRU),
m financni stabilitu (rFINSTAB),

m za podnikatelské riziko (rPOD) a

m velikost podniku ¢i likvidnost akcii (rLA).

PoznamkKka: Vice o metodice stanoveni EVA metodou INFA od MPO CR si prectete v kapitole Piiloha €. 5 -
Pouzitd metoda finanéni analyzy MPO - EVA

Rozklad ukazatele EVA MPO

List obsahuje graficky rozklad ukazatele EVA (metodikou MPQO) z pfedchazejiciho listu.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 59



UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis

Dby

:f{ FINANALYSIS

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA metodikou MP( -

18
mis

i

FINANCNT ANALYZA PODNIKU

EEEL

EEX

L]

83
£

UcCetni osnova

tohoto listu se nic nezadava, ani nezobrazuje Zadna data.

List zobrazuje ceskou ucetni osnovu a namapovani jednotlivych uc¢ta na radky rozvahy a vysledovky. Do
Rozvahy netto 2015 + Vysledovky 2015

(nebo-li pfevodovy mistek mezi ticetnimi vykazy pfed a po obdobi zacinajici 1.1.2016)

Pro finan¢ni obdobi zacinajici od 1.1.2016 zacaly platit nové struktury Ucetnich vykaz( rozvahy a
naprogramovany.

vysledovky. Pokud ma uZivatel k dispozici ze svého ekonomického systému vykaz podle starsi struktury, pak

je nutné data prevést do struktury nového vykazu, na jehoz strukturu jsou tabulky i grafy FirmAnalysis
MuZete mit 3 rlizné pripady struktur Gcetnich vykazi:

B uZivatel FinAnalysis ma vykazy pouze podle nové struktury financnich vykaz( platnych od roku
2016. Potom uZivatel pouzije seSit FinAnalysis 2.22.
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B uZivatel FinAnalysis ma vykazy pouze podle starsi struktury financnich vykazl platnych do roku
2016. Potom uZivatel pouZzije sesit FinAnalysis 2.15.

B uzivatel FinAnalysis ma nékteré vykazy podle nové struktury platné od roku 2016, a nékteré vykazy
podle plvodni struktury. Pfitom chce zachovat kontinuitu vysledk( a mit vSechna obdobi v jediném
sesitu. Potom pouZije sesit FinAnalysis 2.22 a bude muset pouZit pfevodovy mistek v tomto sesité
obsaZen.

V listech "Rozvahy netto 2015" a "Vysledovky 2015" jsou obé struktury vykaz( - plvodni a novy. Data
zadate pouze do sloupce ve vykazu typu 2015. Nalevo od vykazu 2015 je novy vykaz 2016, ktery si polozky
automaticky doplniuje. Popis prevodnich vztahl poloZek je popsan vedle vykaz(i. Pfevodni vztahy jsou plné
editovatelné, klient si je mlZe upravit. Vykaz typu 2016 je dobré po doplnéni zkontrolovat, pripadné upravit
prevodni vztah nebo pfimo hodnotu v konkrétni poloZce.

Nad sloupcem obdobi vykazu 2016 v listech "Rozvahy netto 2015" a "Vysledovky 2015" je tlacitko
»Export”, které hodnoty pfislusného sloupce vykazu 2016 prevede do sloupce v listech "Rozvahy netto"
nebo "Vysledovky", z nichZ si FinAnalysis ¢erpa data do ostatnich listl a grafa.

V definici pfevodového mustku FinAnalysis byla pouZita definice pfevodového mustku popsand v
"Ceském Ucetnim standardu pro podnikatele ¢. 024" v kapitole "3. Pirevodovy mdstek". Materidl je k
dispozici na webu Ministerstva financi - "Ceské Gcetni standardy pro Uéetni jednotky, které Gétuji podle
vyhlasek ¢. 500/2002 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisi".

Pfevodovy mistek mezi vykazy definovany v "Ceském Gcetnim standardu pro podnikatele ¢. 024" neni
definovdn ve formé prevodu polozek 1:1. Nékteré nové polozky se prevadéji do 2 nebo 3 poloZek
pGvodnich i naopak. Neni mozZné tak u nékolika pfevodnich vztah( obecné urdit, do jaké plivodni polozky z
nékolika se pfenasi hodnota polozky nového vykazu, pfipadné jak velkd jeho cast. Proto jsou nékteré
polozky ve FinAnalysis prevadény do nejpravdépodobnéjsi polozky plvodniho vykazu. Uzivatel si mlzZe po
kontrole prevodu konkrétni prevodovy vztah zménit tak, aby lépe vyhovoval jeho firmé. Stejné jako
prevodni vztahy v polozkach lIze uzivatelsky zménit i hodnotu polozky.
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Priloha ¢. 1 - vysvétlivky k pomérovym ukazateliim

Ukazatelé rentability (Profitability ratios)

Rentabilita ma mezi ostatnimi skupinami pomérovych ukazatelll vysadni postaveni. Mikroekonomicka
teorie tikd, Ze hlavnim motivem firmy vstupu do odvétvi je zisk a hlavnim cilem pak maximalizace zisku.
Proto je hodnoceni ziskovosti dlleZzitym méritkem efektivnosti vyuzivani viozeného kapitalu.

Napriklad vynos na vlastni kapital ROE by mél byt vyssi neZ vynos z alternativnich investic r. Minimalni
mez urcuji vynosy dlouhodobych statnich dluhopis(l. V opaéném pripadé neni podnikani nebo investice do
spolec¢nosti dostatecné vynosnda vzhledem k podstoupenému riziku. Vice by se pak vyplatilo spole¢nost
prodat a koupit dluhopisy.

Ukazatelé rentability poméruji celkovy zisk se zdroji, kterych bylo uZito pro dosazeni zisku. Pomérové
ukazatele rentability, jsou téZ nazyvany ukazateli miry zisku, ziskovosti nebo vynosnosti. Pojem rentabilita
lze vyjadfit jako méfitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouZitim
investovaného kapitalu. Rentabilita je formou vyjadfeni miry zisku z podnikani. Proto patfi mezi
nejdulezitéjsi zpusob, jimZ se hodnoti podnikatelska cinnost. Zakladnim vztahem rentability je pomér
vysledku hospodareni (ekonomicky smysl ma pouze zisk) s jinymi veli¢inami - vlastnim nebo cizim

investovanym kapitdlem, naklady, trzbami apod.

Ukazatelé prinaseji zakladni obraz o efektivité podnikdni. Dokazou fici, zda je efektivnéjsi pracovat s
vlastnimi prostfedky nebo cizim kapitalem, jak jsme zhodnotili sv(j vlastni kapital v podnikani, a poukazuje
na slabé stranky v hospodareni.

Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel rentability aktiv (celkového vioZzeného kapitdlu) je povazovan za klicové méfitko rentability.
Poméruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni a vyjadfuje tak celkovou efektivnost podniku,
jeho hrubou produkéni silu. Informuje, jak byl zhodnocen celkovy vloZeny kapitdl bez ohledu na to, zda byl
financovan z vlastnich ¢i cizich zdroja.

EBIT
Rentabilita aktiv = * 100 [%]
celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
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Tento ukazatel méfi efektivnost, s niz podnik vyuziva kapital vlastnikd, tzn. Ze méfri, kolik Cistého zisku
pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu akcionarem. Zejména pro akcionare je rentabilita vlastniho
kapitalu obzvlasté klicovym ukazatelem. Ti vyviji tlak na vedeni podniku, aby maximalizovalo zisk pred
zdanénim, minimalizovalo zdanéni zisku a co nejefektivnéji vyuzivalo zdroje kapitalu.

Rentabilita by méla byt vzdy vyssi nez mozny vynos stejné rizikové investice nebo napftiklad primérny
rocni vynos pétiletych statnich dluhopist do doby splatnosti.

EBIT
Rentabilita vlastniho kapitalu = * 100 [%]
vlastni kapital

Rentabilita trZzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb (ziskové marze) informuje o tom, jak je podnik ziskovy, kolik korun zisku mu
vyplyne z jedné koruny trzeb, méfi tedy ziskovost (efekt) trzeb. Z tohoto ukazatele mlZeme usoudit jak
hospodarné firma vynaklada prostredky, jak kontroluje naklady a jaké ma firma postaveni na trhu z hlediska
Uspéchu jejich vyrobk(. Pro dosazeni Udajl z vykazu zisku a ztrat za trzby obvykle dosazujeme trzby za
prodej zboZi a trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, tj. ty, jez predstavuji vystup z vlastni podnikatelské
¢innosti firmy, za Cisty zisk povazujeme vysledek hospodareni za uéetni obdobi.

Dosahuje-li ziskovd marze nizkych hodnot nebo nékolik let klesad, mél by se podnik zaméfit na
podrobnou analyzu jednotlivych naklad(. Snizenim naklad(l by pak mohl dosahovat vyssiho zisku. Obecné
plati, Ze ¢im vyssi je rentabilita trzeb, tim lépe.

Hodnotu tohoto ukazatele je vSak tfeba posuzovat s celkovym objemem trzeb (odbytu) a rychlosti
obratu zasob. Nizka hodnota tohoto ukazatele, spolu s rychlym obratem zasob a vysokym objemem trzeb,
mUZe byt vyhodnéjsi nez v opacném pripadé. Absolutni ¢astku zisku je mozné zvySovat zvétSovanim objemu
trzeb, i kdyz ziskova marze klesa, coz je typickym prikladem dnesnich maloobchodnikd, ktefi se snazi zvysit
odbyt snizenim cen vyrobk{. Dosahuji tim sice niZsiho zisku na jednotku, ale v souhrnu jejich zisk nardsta
pravé zvysenim trzeb.

Rentabilita trzeb = --------------—-- * 100 [%]

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)
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Tento ukazatel poskytuje Gdaj, jak efektivné jsme do svého byznysu investovali (at uz z vlastnich ¢i cizich
zdrojl) z dlouhodobého hlediska. Ukazuje tedy vynosnost dlouhodobych zdroja.

Udava, jakou vysi EBIT nebo zisku podnik dosahl z 1 koruny investované akcionafri a véfiteli. V Citateli se
objevuje EBIT nebo zisk a ve jmenovateli vlastni kapital, dlouhodobé zavazky (véetné dlouhodobych
bankovnich uvér(), pripadné i rezervy.

EBIT

Rentabilita dlouh. kapitdlu = *100 [%]
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Rentabilita naklada (ROC)

Ukazatel rentability nakladd vyjadfuje kolik korun zisku podnik ziskal vloZzenim jedné koruny nakladd,
vyjadfuje tedy, s jakou mirou efektivnosti byly ndklady vynaloZeny. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt
co nejvyssi a méla by se ve svém vyvoji stale zvySovat, nebot podnik by se mél snazit dosahovat co

evyvs

EBIT

Rentabilita nakladd = * 100 [%]
celkové naklady

Cisté ziskové rozpéti
Tento ukazatel je obdobny jako ukazatel rentability trzeb, ale porovnava misto trzeb celkové vynosy
firmy. Méfi tedy podil Cistého zisku, ktery pfipada na 1 K¢ vynosu.

zisk

Cisté ziskové rozpéti = * 100 [%]

provozni vynosy + mimoradné vynosy

Nakladovost trzeb

Tento ukazatel vyjadfuje jaka cast z 1 KC trzeb pripada na celkové naklady. Je vhodny hlavné ke
srovnavani uvnitr firmy, zejména jako indikator ristu provoznich nakladd v ¢ase; zvySovani ukazatele mze
totiz poukazovat na zvysovani nakladd a naopak. Srovnani mezi firmami navzdjem dava smysl jen u velmi
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podobnych firem ve stejném oboru, kde se da ocekdvat obdobna nakladovost a % hrubé marze. Vhodné
srovnani je s oborovym pramérem.

naklady + dan z pfijmu

Nakladovost trzeb = * 100 [%]

trzby

Rentabilita provozniho hospodaiského vysledku (RETS)

Jedna se o ukazatel, ktery vypovida o provozni sile podniku. Provozni hospodarsky vysledek je pfi
vypoctu tohoto ukazatele upraven o mimoradné operace tykajici se prodeje IM.

(Provozni HV + Zlstatkova cena prodaného DIM A HIM - Trzby z prodeje HIM a NIM)

RETS =100 * [%]

(Trzby z prodeje zboZi + Trzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb)

Vynosnost vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu by méla byt vyssi nez mira vynosu bezrizikové alokace kapitalu, napt. vynos
pétiletych statnich dluhopist nebo primérny rocni vynos terminovanych vklad(l. Pro vlastniky podniku je
tento ukazatel klicovym méfitkem toho, jak byly prostredky, které do podniku vloZili, zhodnoceny. Slouzi
pro jejich rozhodovani o tom, zda vysoce rizikova investice, kterou vklad do podniku je, je vynosnéjsi nez
jiné investi¢ni prileZitosti, nebot rizikovéjsi investice by méla prinaset vyssi vynos. Zakladem pro srovnani
jsou zpravidla statem garantované dluhopisy, které jsou povaZovany za nejméné rizikovou investici. Je-li
hodnota ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu trvale nizsi, racionalné uvazujici investor svij kapital bude
chtit zhodnotit vyhodnéjsim zplsobem.

Ukazatelé likvidity (Liquidity ratios)

Avizuji, jak si na tom stoji firma ve vztahu ke svym kratkodobym zavazkim. Tedy jak rychle je schopna
tyto své zdvazky splacet. Tato schopnost je vyjadiena solventnosti a likviditou podniku. Likvidita vyjadfuje
miru obtiZznosti pfemény majetku do hotovostni formy. Je obecnou charakteristikou majetku. V zavislosti na
mife obtiznosti jednotlivych sloZek aktiv pfeménit se na likvidni (penézni) prostfedky se rozlisuje likvidita
béZna, pohotova a hotovostni.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 67



UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis

;;/  FINANALYSIS

FINANCNT ANALYZA PODNIKU

Ukazatele (stupné) likvidity vyjadfuji, do jaké miry obézna aktiva firmy v rGzné formé pokryvaji jeji

kratkodobé zavazky. Tedy pocet, kolikrat by podnik byl schopen uhradit své kratkodobé zavazky z pfemény

téchto obéznych aktiv na penize. Hodnoti tak kratkodobou financni situaci podniku.

Jejich obecna interpretace:

nizsi hodnoty vypovidaji o malé schopnosti hradit kratkodobé zavazky, pfiliz nizké aZz o riziku
platebni neschopnosti

ptili$ vysoké hodnoty mohou napovidat o neefektivité v hospodareni, nebot penize, které jsou v
danych formach majetku vazany, by mohly byt vyuZity jinym zplsobem. Penize vazané v
zasobach, pohledavkdach a v pokladné nevydélaji nic, ty na bankovnich uctech obvykle jen velmi
nizky urok. Posouzeni je vhodné v souvislosti s ukazateli Obratu (Doby obratu).

idedlni jsou tedy hodnoty ani nizké, ani vysoké

vy

B vysoky stav zasob (jen u bézné likvidity)

to milzZe souviset s oborem podnikdni (vysokou hodnotu zasob mivaji napf. obchodni
spolecnosti)

predzasobeni kvlli vyhodnym podminkdam nakupu (sleva), ocekdvanému rlstu cen i
oCekdvanému nedostatku

sezonni vykyvy v poptavce

zasoby jsou nadhodnoceny - napf. nebyly vytvofeny opravné polozky k zasobam, k nimz je ve
skutecnosti opravnény divod

firma drZzi neimérné vysoké zasoby. Adekvatnost vyse zdsob je moZno zhodnotit pomoci
ukazatel( aktivity (Doba obratu zasob ¢i Obrat zasob).

B vysoké zlstatky pohledavek (jen u béZné a pohotové likvidity):

napr. vysoka pohledavka, kterou odbératel nestihl uhradit do konce roku
zvysila se nedobytnost pohledavek
poskytnuti delsi splatnosti odbératelim, napt. z divodu jejich ziskani ¢i retence

pohledavky jsou nadhodnoceny - napf. nebyly vytvofeny opravné polozky, k nimZ je ve
skutecnosti opravnény divod
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Likvidita bézna (likvidita III. stupné)

Rika, kolika korunami z nasich celkovych obéinych aktiv je pokryta 1 K& nasich kratkodobych zavazkd,
neboli kolikrat jsme schopni uspokojit nase véritele, kdybychom v urcitém momenté premeénili tato obézna

aktiva na hotovost.

obézna aktiva

Bézna likvidita =
kratkodobé zavazky

(doporucena hodnota je 1,5 - 2,5)

Uvedeny ukazatel vyjadfuje ,kolikrat pokryvaji obé&ina aktiva kratkodobé zavazky podniku.” Citatel je
nutno poupravit o nedobytné pohledavky, tj. zahrnout jen pohledavky v Cisté vysi. Nékdy je pouzito
pravidlo zapocitavani jen jedné poloviny vySe pohleddvek. Nezahrnuji se sem ani naklady pfistich obdobi,
jelikoz presahuji obdobi jednoho roku a tudiz je nelze zaclenit do obéZzného majetku.

Cim vy$$i je hodnota ukazatele, tim je pfiznivéj$i zachovani platebni schopnosti podniku. Za optimalni
hodnotu ukazatele je povazovéano 2,1.

Likvidita pohotova (likvidita II. stupné)

Je ,ocisténa” o ne zrovna pfilis likvidni polozku - zasoby. Jinak feceno, kolika korunami nasich
pohledavek a hotovosti (pokladna ¢i bankovni Ucet) je pokryta 1 K¢ naSich kratkodobych zavazk(. Tento
ukazatel odecita z obéznych aktiv jejich nejméné likvidni slozku - zasoby, popf. také dlouhodobé pohledavky
a je tak vhodny v odvétvich, kde firma musi ze své podstaty drzeb vysoké stavy zasob.

obézna aktiva - zasoby

Pohotova likvidita =
kratkodobé zavazky

(doporucena hodnota je v rozmezi 1 - 1,5)

Ukazatel pohotové likvidity Poméfuje pohotovd obéinad aktiva ke kratkodobym dluhim tim, Ze z
obéznych aktiv jsou vylouceny zasoby. Vysledna hodnota ukazatele mizZe mit urcity nedostatek o vypovédi
pohotové likvidity, a to pokud se o zdvazcich z poskytnutého finanéniho pronajmu neuctuje do
dlouhodobych zavazki.
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Likvidita okamzita (likvidita I. stupné)

Je prdvem povaZovana za nejpfisnéjsi likvidni ukazatel, nebot ndm udavad schopnost zaplatit své
kratkodobé zavazky ,ihned” - tedy pomoci hotovosti, penéz na bankovnich uctech, Seky ¢i kratkodobymi
cennymi papiry. Ukazatel ponechdva v citateli pouze nejvice likvidni slozku - (kratkodoby) financni majetek
obsahujici hotovost, bankovni Ucty a pfipadné i kratkodoby finanéni majetek (kratkodobé cenné papiry).

finan¢ni majetek

Okamzita likvidita =
kratkodobé zavazky

(doporucena hodnota je v rozmezi 0,2 - 0,5)

Likvidita provozni pohotova

Tento ukazatel poméruje kratkodobé pohledavky + finanéni majetek s kratkodobymi zavazky. Na rozdil
od pohotové likvidity nebere v ivahu kratkodobé bankovni Uvéry. Doporucena hodnota se pohybuje kolem
1,2.

obézna aktiva - zasoby

Provozni pohotova likvidita = * 100 [%]
kratkodobé zavazky - zavazky k Uvérovym institucim

Podil pracovniho kapitalu na celkovych aktivech

Vyjadfuje podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech. Cisty pracovni kapital predstavuje ¢ast volnych
prostredkd, ktera zlstane podniku k dispozici po Uhradé vSech béznych zavazki. Lze ho zjistit jako rozdil
obéznych aktiv a kratkodobych cizich pasiv (kratkodobych zavazk(). Dostatek tohoto kapitdlu souvisi s
likviditou podniku a je urcovan dobou obratu zdsob, pohledavek, dobou dodavatelského Uvéru a dalSimi
kritérii pro hodnoceni Uspésnosti podniku.

K zvySeni Cistého pracovniho kapitdlu dochazi zvySovdnim obéinych aktiv nebo sniZovanim
kratkodobych zavazkl, naopak ke sniZzovani Cistého pracovniho kapitalu dochazi snizovanim obéznych aktiv
nebo zvySovanim kratkodobych zavazk.

pracovni kapital netto
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Podil pracovniho kapitalu =

celkova aktiva

Vyse zavazki vzhledem ke kapitalu (Debt to Equity Ratio)

MEéfi vysi zavazkd spolec¢nosti vzhledem k ucetni hodnoté spolec¢nosti. Vyjadfuje jak veliky pomér dluhl a
kapitalu potfebuje spole¢nost ke svému provozu.

celkovy dluh

Vyse zadvazki vzhledem ke kapitalu =

celkovy vlastni kapital

Kryti zasob pracovnim kapitalem

Kryti zasob pracovnim kapitalem je dano podilem pracovniho kapitalu na financovani zasob.

Cisty pracovni kapital

Kryti zdsob pracovnim kapitalem =

zasoby

(Cisty pracovni kapital = obézna aktiva - kratkodobé uvéry - kratkodobé zavazky)

Pomér dlouhodobych zavazka k majetku (Long Term Debt to Total Asset Ratio
Equity)

V tomto pfipadé jde o aktiva korporace, které jsou financovana pomoci Uvérd a financnich zavazkd,
které trvaji vice nez jeden rok. Pomér poskytuje obecny pohled schopnosti pinit financ¢ni pozadavky na
nesplacenych Uvérech. Meziro¢ni pokles v této metrice naznacuje, Ze spolecnost se postupné stavd méné
zavisla na dluhu, ktery podporuje jeji podnikani.

dlouhodobé zavazky

Pomér dlouhodobych zavazk( k majetku =

celkova aktiva

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 71



;;/  FINANALYSIS

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis FINANCNEARNALYZA PODNIKY

Vyjadfuje schopnost spolecnosti platit své kratkodobé zavazky.

Kryti cizich zdroja

Pomér vlastnich a cizich zdroja je rlzny v rliznych oborech ¢innosti podnikd. Podnik se ivahami o tomto
podilu zabyva v ramci formulovani své dluhové politiky. Pfi jejim formulovani mize vyuZit urcitych
teoretickych pravidel ¢i metod optimalizace financni struktury. K nejcastéji uvadénym pravidlim patfi:
- pravidlo vertikalni kapitalové struktury, které uvadi, Ze podil vlastnich a cizich zdrojli by mél byt 1 : 1,
nebot vlastnici podniku by méli pfispivat alespon stejnym dilem k financovani jako véfitelé,
- zasada, Ze podil vlastniho kapitdlu na celkovych zdrojich by mél byt pokud mozno vyssi nez podil

dluhového financovani, nebot cizi kapital je nutno splatit. Nizky pomér vlastniho kapitalu k cizimu je
povazovan za urcity financni nedostatek podniku a ohrozZeni jeho stability.

vlastni kapital

Kryti cizich zdroja =

cizi zdroje

Ukazatelé aktivity (Activity ratios)

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuZivat vloZenych prostredkd. Informuji o tom, jak efektivné
podnik hospodafi se svymi aktivy, s jakou intenzitou vyuZiva kapital, ktery ma k dispozici. Jestlize ma podnik
vice aktiv, nez je schopen efektivné vyuzit, zvysuji se jeho naklady spojené se skladovanim. Naopak pfi
nedostatku aktiv dochazi k omezeni vyroby a podnik prichazi o vyssi trzby, kterych by mohl dosahnout
realizovanim podnikatelskych pfileZitosti.

Pti hodnoceni je opét tfeba vzit v Gvahu, Ze trzby jsou polozkou vykazu ziskl a ztrat a odrazeji tak stav za
urcité obdobi (tokové veli¢iny), kdeZto aktiva jsou poloZkou rozvahy a postihuji stav k urcitému okamziku.

Ukazatele hospodarské aktivity se vyjadfuji ve dvou formach - dobé obratu ¢i rychlosti obratu aktiv:
B Ukazatel obratu (rychlosti obratu)
Rychlost obratu, nékdy nazyvana jen jako obrat, se da vyjadrit vztahem

trzby nebo naklady za urcité obdobi
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Obrat =

zvolenad polozka aktiv nebo pasiv
B Doba obratu
Doba obratu zvolené polozky aktiv nebo pasiv je dana zakladnim vztahem
zvolenad polozka aktiv nebo pasiv

Doba obratu=365 *

trzby nebo naklady za urcité obdobi

Obrat aktiv

Oznacovany téZ jako produktivita vioZzeného kapitalu, méri efektivnost vyuZiti veskerych aktiv ve firmé.
Ukazuje, jak se zhodnocuji nase aktiva ve vyrobni ¢innosti firmy bez ohledu na zdroje jejich kryti.

Jedna se o komplexniho ukazatele métici rychlost obratu pouzitych celkovych aktiv, tj. ukazatel udava,
kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Pfi mezipodnikovém srovnani je nutné zohlednit stafi stalych aktiv a
dat pozor na rozdily dané zvolenou odpisovou metodou.

trzby

Obrat aktiv =

celkova aktiva

Doporucenou hodnotou pro podniky ¢inné v oblasti strojirenstvi je index v rozmezi 1 - 1,5.

Obrat stalych aktiv

Je ukazatelem efektivnosti vyuZivani budov, strojl, zafizeni, dopravnich prostfedk(l a ostatniho
dlouhodobého HIM. Pfipadnd neptizniva hodnota signalizuje jeji nizké vyuZiti a je upozornénim pro vyrobu,
aby zvysila vyuZiti svych vyrobnich kapacit. Zaroven je upozornénim pro manaZery, aby omezili firemni
investice.

Ukazatel obratu stalych aktiv vyjadfuje, jaka vyse trZzeb byla vyprodukovéana z 1 K¢ celkového majetku
podniku. Je ¢asto vyuzivan pri komparativni analyze. Pokud vysledna hodnota ukazatele rychlosti obratu
stalych aktiv je nizk3, je vhodné zvySovat trzby nebo odprodavat aktiva.

trzby
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Obrat stalych aktiv =

stala aktiva

Doporucuje se, aby hodnota ukazatele dosahovala v priméru 5,1.

Obrat HIM

Ukazatel produktivity (miry vyuziti) vécného kapitalu (HIM). Udava kolik je schopna 1 K¢ vazana ve HIM
vyprodukovat K¢ trzeb.

trzby

Obrat HIM =

dlouhodoby hmotny majetek

Obrat obézZnych aktiv

Vyjadfuje pocet obratek obéZzného majetku za jeden rok, nebo Ize také fici kolik vyprodukuje 1 K¢ vazana

v obézZnych aktivech K¢ trzeb.

trzby

Obrat obéznych aktiv =

obézina aktiva

Obrat zasob

Sdéluje, kolikrat je béhem roku kazda polozka zasob preménéna v hotovost (prodana) a znovu
uskladnéna. Prinasi tedy prehled o urovni likvidity téchto zasob. Ukazatel rychlosti obratu zasob udava,
kolikrat se preméni zasoby v ostatni formy obéZzného majetku az po prodej hotovych vyrobkd a opétovny
nakup zasob. Obecné se v praxi pouZivaji v Citateli misto vySe trzeb celkové naklady.

trzby
Obrat z4sob = ————-mememeeee e

zasoby
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Doporucena hodnota pro tento ukazatel je od 4,5 do 6.

Doba obratu aktiv

Udava primérny pocet dnl, po neZ jsou celkova aktiva vazany v podnikani do doby jejich spotfeby.
Pokud je ukazatel nizsi nez primérna hodnota v oboru, firma hospodafi Iépe, neZ je obvyklé.

celkova aktiva

Doba obratu stalych aktiv=365 * [ve dnech]

trzby

Doba obratu stalych aktiv

Udava primérny pocet dn(l, po nezZ jsou stala aktiva vazany v podnikani do doby jejich spotreby. Pokud
je ukazatel nizsi nez prlimérna hodnota v oboru, firma hospodafi Iépe, nez je obvyklé.

stala aktiva

Doba obratu stélych aktiv=365 * [ve dnech]

trzby

Doba obratu obéznych aktiv

Ukazuje, kolik dni se kapital vyskytuje ve formé obézného majetku, nez se preméni v trzby.

obézna aktiva

Doba obratu obéznych aktiv = 365 * [ve dnech]

trzby

Doba obratu zasob

Udava, za jakou dobu firma prdmérné proda své zasoby. Jinak feceno, jak dlouho tyto zasoby leZi na
skladé a vazZou tak na sebe financ¢ni prostredky. Pomoci ukazatele obratu zasob Ize vypocditat, kolik dn jsou
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obéznd aktiva vazana v urcité formé zasob. Tento ukazatel udava pocet dni, za néz se zasoba preméni v
hotovost nebo pohledavku.

Doba obratu zasob =365  * e [ve dnech]

Doba obratu pohledavek

Neboli doba splatnosti pohledavek nam fika, za jak dlouhou dobu (v priméru) nam zadkaznik zaplati; tedy
jak dlouhou dobu mame v téchto pohledavkach vazany nase finance.

Hodnota doby obratu pohledavek méla odpovidat primérné dobé splatnosti faktur. Standardni hodnota
tohoto ukazatele pro vSechny podniky je béZzné uvadéna kolem 30 dnd. V pribéhu roku by mél vrcholovy
management kontrolovat ukazatel doby obratu pohledavek se stanovenou lhlitou splatnosti a porovnavat,
zda inkaso probiha v souladu se stanovenymi podminkami.

pohledavky
Doba obratu pohledavek = 365 * [ve dnech]

trzby

Doba obratu kratkodobych pohledavek

Neboli doba splatnosti kratkodobych pohledavek nam fikd, za jak dlouhou dobu (v priméru) nam
zakaznik zaplati; tedy jak dlouhou dobu mame v téchto pohledavkach vazany nase finance.

Hodnota doby obratu pohledavek méla odpovidat primérné dobé splatnosti faktur. Standardni hodnota
tohoto ukazatele pro vSechny podniky je béZzné uvadéna kolem 30 dnd. V pribéhu roku by mél vrcholovy
management kontrolovat ukazatel doby obratu pohledavek se stanovenou lhlitou splatnosti a porovnavat,
zda inkaso probiha v souladu se stanovenymi podminkami.

kratkodobé pohledavky

Doba obratu krat. pohledavek =365 * [ve dnech]

trzby

Doba obratu zavazku
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Doba Uhrady zavazk( fika, za kolik dni (tj. s jakou dobou splatnosti) v priméru hradime své zavazky nebo
jinymi slovy, kolik dni cerpame dodavatelsky Uvér od nasich dodavateld a zaméstnanc(. Je pfitom nanejvys
vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla vyssi nez hodnota doby splatnosti pohledavek - jinymi slovy,
aby firma vlibec vyuZivala bezuroc¢nych tzv. dodavatelskych avéra.

zavazky

Doba obratu zavazkd =365 * ------------emeeo-- [ve dnech]

Doba obratu kratkodobych zavazki

Doba uhrady kratkodobych zavazk( rika, za kolik dni (tj. s jakou dobou splatnosti) v priméru hradime
své zavazky nebo jinymi slovy, kolik dni ¢erpame dodavatelsky Uvér od nasich dodavatell a zaméstnancd. Je
pfitom nanejvys vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla vy$si nez hodnota doby splatnosti pohledavek
- jinymi slovy, aby firma vlbec vyuZivala bezirocnych tzv. dodavatelskych Gveér(.

kratkodobé zavazky

Doba obratu kratkodobych zavazk( =365 * [ve dnech]

trzby

Obchodni deficit (Trade Deficit)

Oznacuje rozdil mezi dobou splatnosti pohleddavek a mezi dobou Uhrady zavazk(. Udava pocet dnd,
které je treba profinancovat.

Porovnanim doby obratu pohledavek a doby obratu zdvazk( Ize stanovit obchodni deficit, a tedy to,
jestli podnik uvéruje svoje zakazniky, anebo naopak jestli dodavatelé pomdhaji financovat provoz podniku.
V prvnim pripadé to mlZe znamenat potirebu dalsich zdrojl financovani, v druhém pripadé zvyseni volného
penéiniho toku. Stanoveni obchodniho deficitu ma klicovy vyznam pro stanoveni kapitdlové potieby ve

finan¢nim fizeni.

pohledavky z obchodniho styku zavazky z obchodniho styku

Obchodni deficit = -

(trzby / 365) (trzby / 365)
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Doba samoreprodukce

Ukazatel informuje, za jak dlouhou dobu bude obnovena poloZzka vlastniho kapitalu, zjednodusené
feceno, za jak dlouho si na sebe podnik vydéla. Uvadi se, Ze tato doba (pocet let), by neméla presdhnout 8
let.

vlastni kapital

Doba samoreprodukce =

Cisty zisk + odpisy

Ukazatelé zadluZenosti (Leverage ratios)

PFindsi informace tykajici se uvérového zatizeni firmy. To je jisté do urcité miry Zadouci, ale nesmi to
firmu zatéZovat pfilis vysokymi finanénimi naklady. Vyssi zadluZenost je proto mozng, ale jen v pfipadé
vys$sich hodnot firemni rentability.

Ukazatelé zadluZenosti vyjadfuji zejména vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji firmy. Tedy miru, do jaké je
podnik financovan cizimi zdroji. ZadluZzenost obecné nemusi byt negativni charakteristikou firmy. Jeji rlst ve
stabilni firmé totiZ pfispivd ke zvySovani rentability (efekt finanéni paky). S rostouci zadluZenosti vSak roste
riziko, Ze spolecnost bude mit problémy se splacenim Urokd a dostane se do nepfiznivé finanéni situace.
Obecné plati, Ze je vhodné vypocitané ukazatele sledovat v porovnani s odvétvim a s konkurenty
spoleénosti. Pro srovnani s odvétvim je v ceském prostiedi mozné vyuZit statistiky Ministerstva prdmyslu a
obchodu. Zaroven je vhodné sledovat vyvoj ukazatell v Case.

Celkova zadluZenost

Ukazatel zadluzenosti byva téZ oznacovan jako ukazatel véfitelského rizika (angl. debt ratio). Celkové
zavazky v tomto ukazateli zahrnuji zavazky kratkodobé i dlouhodobé, véetné bankovnich Uvérl. Obecné
plati, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZenost celkového majetku podniku a tim
vySsi riziko véfitell, Ze jejich dluh nebude splacen. Zadluzenost ovliviiuje nejen riziko véritell, ale také
celkovou vynosnost podniku, nebot pouziti cizich zdroji zvySuje ndklady podniku. Ukazatel ma velky

vyznam zejména pro dlouhodobé véfitele.

cizi zdroje

Celkova zadluZenost = X 100 [%]

celkova aktiva
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Dlouhodoba zadluZenost

Vysledek vyjadfuje, kolik K¢ dlouhodobych dluhl pripadd na 1 K¢ aktiv, jinymi slovy kolika K¢
dlouhodobych dluh je zatizena kazda 1 K¢ aktiv. Tento ukazatel nepostihuje celkovou zadluZzenost podniku,
bere v Uvahu jen dlouhodobé dluhy. Vyjadfuje, jakd ¢ast podniku je financovana dlouhodobymi dluhy a
napomahd nalézt rozumnou miru mezi kratkodobym a dlouhodobym financovanim. Z ciziho kapitalu je
dlouhodoby ten, ktery ma pro spolecnost riziko relativné nizsi - nehrozi totiz splatnost béhem pfistich
dvandacti mésica.

dlouhodobé zavazky + bankovni tuvéry dlouhodobé

Dlouhodoba zadluzenost = X 100 [%]

celkova aktiva

Bézna zadluZenost

Ukazatel funguje na podobném principu jako ukazatel dlouhodobé zadluZenosti. Ukazatel popisuje, jaka
uroven majetku organizace je kryta kratkodobym cizim kapitdlem. Poméruje kratkodoby cizi kapital s
celkovymi aktivy.

kratkodoby cizi kapital

Podil vlastnich zdroja = x 100 [%]

celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

Ukazatel vyjadfuje podil vlastniho kapitalu na celkovém majetku podniku, u Uspésnych podnikd by mél
byt vyssi nez 0,3. Podstatou je vyjadieni nezavislosti podniku na cizim kapitdlu, urcita mira "sobéstacnosti"
podniku. Nékdy byva uvadén jako "kvéta vlastniho kapitdlu". Jedna se o doplikovy ukazatel Celkové
zadluZenosti podniku. Sleduje dlouhodobou stabilitu spolecnosti, pfedevsim to, jaky zplsobem financuje

spole¢nost sva aktiva. Mél by se vSak posuzovat v ndvaznosti na rentabilitu podniku.

Doporucuje se, aby tento ukazatel neklesal pod Urovef 30 %. Zadouci hodnota by neméla byt stanovena
jako minimum, ale spiSe je vhodnéjsi stanovit interval doporuéenych hodnot pro konkrétni podnik.

vlastni jméni
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Koeficient samofinancovani = x 100 [%]
celkova aktiva

Finan¢ni paka (Financial leverage)

Vyjadtuje, kolikrat prevysuje celkovy kapitdl velikost vlastniho kapitalu. Ukazatel finanéni paky (FP) je
jednou z forem vyjadreni miry zadluZzenosti podniku a je vyjadifen podilem ciziho kapitdlu na celkové
financni strukture podniku. Je zaloZen na skutec¢nosti, Ze cizi kapitdl je obvykle levnéjsi nez vlastni a to do té
doby, dokud podnik dokaze kazdou korunu kapitalu zhodnotit vice neZ je Urokova sazba dluhu.

Pomér rentability vlastniho kapitalu k rentabilité celkového kapitalu ma byt vidy vétsi nez 1 a tento
ukazatel se nazyva index financ¢ni paky.

celkova aktiva

Financni paka =

vlastni kapital

Dlouhodobé kryti aktiv

Ukazatel urcuje podil dlouhodobych zdroji na celkovych aktivech organizace. Podkapitalizovani podniku
mUze byt pro podnik nebezpetné, nebot nastava tehdy, je-li firma pfilis zadluZena a vyse vlastniho kapitalu
je nepfimérena rozsahu provozni ¢innosti podniku. Dochazi k nému zpravidla v obdobi prosperity firmy,
ktera v dlsledku zvySovani objemu zakazek zvysuje svlij majetek, pro ktery hleda zdroje finan¢niho kryti.
Hodnota ukazatele by rozhodné méla byt vétsi nez 1, nebot podle zasad spravného financovani by firma
méla dlouhodoby majetek kryt dlouhodobym kapitalem, ktery by mél byt dostatecné vysoky, aby nejen
umoznoval financovani stalych aktiv, ale vytvarel v potfebné vysi i dostatecny pracovni kapital, nezbytny
pro zajisténi bézného chodu podniku.

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodobé kryti aktiv =

celkova aktiva

Koeficient zadluZeni (Pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu)
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Je pomérné vyznamnym ukazatelem pro banku z hlediska poskytnuti Gvéru. Cizi zdroje by nemély
prekrocit jeden a pll nasobek hodnoty vlastniho jméni; optimalni stav je nizsi hodnota cizich zdroji nez
vlastniho jméni.

Pro porovnani ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj v ¢asové radé. Znamena to, zda se podil cizich zdrojl
zvysuje nebo snizuje. Pfi narlstu tohoto ukazatele dochazi ke zvysovani podilt cizich zdroji pouzitelnych na
kryti potfeb podniku. Ukazatel signalizuje bance a véfitelim, do jaké miry by mohli pfijit o své naroky, a
akcionarlm ukazuje riziko ztrat v pripadé likvidace podniku.

cizi zdroje

Mira zadluZenosti = x 100 [%]

vlastni jméni

Pomér dlouhodobych dluhii k vlastnimu jméni

Ukazuje kolik dlouhodobych dluhi pfipada na 1 K¢ vlastniho jméni.

dlouhodobé zavazky + bankovni tvéry dlouhodobé

Pomér dlouhod. dluh( k vlastnimu jméni =

vlastni jméni

Mira financ¢ni samostatnosti

Reciprokd hodnota predchazejiciho ukazatele ZadluZenost vlastniho jméni ukazuje, kolikrat pokryje
vlastni jméni celkové zavazky.

vlastni jméni

Mira finan¢ni samostatnosti =

cizi zdroje

Dlouhodobé kryti stalych aktiv

Ukazatel popisuje kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem. Jakmile je vyslednd hodnota vyssi nezZ 1,
tak je mozZné hovofit o tzv. prekapitalizaci, kterd znamena stabilitu podniku, ale nizsi efektivnost
podnikatelského procesu.
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vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodobé kryti stalych aktiv =

stala aktiva

Urokové kryti

Je pomérovy ukazatel, ktery nam fika, kolikrat jsou uroky z poskytnutych avérd kryty vysledkem
hospodareni firmy za dané Géetni obdobi. Cim vy$§i je tento ukazatel, tim vy$si Grover finanéni situace ve
firmé. Ukazatel méri, kolikrat by se mohl provozni zisk snizZit pred tim, nez se spole¢nost dostane na Uroven,
kdy jiz nebude schopna zaplatit své uUrokové povinnosti. V Citateli zlomku se pouzivd provozni zisk, tj.
hospodarsky vysledek pred odectenim Grokd a dani, ktery se porovnava s celkovym roc¢nim Urokovym

zatizenim.

U tohoto ukazatele se za dobrou povaZuje hodnota vétsi nez 3, za vynikajici hodnota nad 6. Pro
strojirenské odvétvi je pfimo stanovena doporucéena hodnota vétsi nez 4,5.

HV za uUcetni obdobi + dan z pfijmu + nakladové uroky

Urokové kryti =
nakladové uroky

Urokové zatizeni

Tento ukazatel ndm vyjadfuje, kolik % z naseho zisku nam odcerpavaji placené droky. Tento ukazatel by
nemél presahnout 40% hranici. Jednd se o doplfujici ukazatel k ukazateli urokového kryti. Je duleZity k
rozhodovani managementu o zvySovani i snizovani ciziho kapitdlu v kapitalové strukture podniku. Pro
kvalitni rozhodovani je dale potfeba pakovych ukazatell, které podaji obraz o zvySovani ¢i sniZovani
efektivnost podnikani.

nakladové uroky

Urokové zatizeni = * 100 [%]

HV + nakladové uroky

Doba splaceni dluhu
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Doba splaceni dluhu je pojem, ktery oznacuje pocet rokd, za které bude podnik schopny splatit vSechny
dluhy.

cizi zdroje - pohotové penézni prostredky

Doba splaceni dluhu = [roky]

vysledek hospodareni za U¢. obdobi + odpisy

Solventnost

Solventnost je schopnost platit v¢as své zavazky. Jinymi slovy platebni schopnost. Solventnost vyjadfuje
schopnost podniku dostat veskerym svym zdvazkim (kratkodobym i dlouhodobym). Solventnost firmy
vhodné dopliiuje ukazatele likvidity, nebot poskytuje obraz o tom, jak je firma schopna splacet své
kratkodobé ¢i dlouhodobé zavazky z rozdilu mezi pfijmy a vydaji. Tento ukazatel by mél vykazovat vyssi nez
30% hodnotu.

Platebni neschopnost neboli insolvence/Upadek podle insolvenéniho zdkona nastava tehdy, pokud ma
dluznik vice véritell a zavazky déle jak 30 dnl po splatnosti, které neni schopen je plnit. Insolvence mize
byt nasledkem dlouhodobé nedostatecné likvidity podniku.

vysledek hospodareni za Uc. obdobi + odpisy

Solventnost = x 100 [%]

cizi zdroje - pohotové penézni prostiedky

Ukazatelé na bazi provozniho cash flow (Indicators based on cash
flow)

Pomoci téchto ukazateld se méfi vyznam financnich tokl ve finan¢ni situaci podniku. Cash flow
nahrazuje v pomérovych ukazatelich zisk. DllezZité je predem vymezit druh cash flow, ktery se bude pro
vypocty ukazatell pouZivat, a zplisob jeho vypoctu.

Ukazatele obvykle vychazeji z jinych pomérovych ukazatell (napf. rentability, likvidity), ve kterych je
Ucetni zisk zpravidla nahrazen pravé provoznim cash flow. Tedy se pométuji financni toky z provozni
&¢innosti s vybranymi polozkami vykazu ziskd a ztrat nebo rozvahy. Ukolem analyzy cash flow je zachytit
varovné signaly moznych platebnich potiZi a posoudit vnitini financni potencial firmy.
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Cash flow rentabilita aktiv ROA (CF)

Ukazatel cash flow rentabilita aktiv oznacuje, jakou ¢ast prijm0 podnik generuje z kapitalu vazaného v
majetku. Ukazatel je odvozen od ukazatele rentability aktiv (ROA), misto zisku se vSak do Citatele dosazuje
cash flow.

Tento ukazatel je vasim signalem véasného varovani, abyste hledali pfi¢inu tohoto nepfiznivého stavu, at
je to vysokd hodnota pohledavek s delsi dobou splatnosti, nebo zasoby materidlu ¢i vyrobkl leZici ve
skladech delsi dobu bez pohybu, ¢i vysoké investice do vyrobnich hal, strojniho vybaveni ¢i dalSiho zafizeni,
u kterych nevyuzivate jejich plnou kapacitu.

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow rentabilita aktiv = * 100 [%]

aktiva

Cash flow rentabilita vlastniho kapitalu ROE (CF)

Rentabilita vlastniho kapitalu z cash flow oznacuje kolik cash flow pfipadd na jednu korunu
investovaného kapitalu. Je odvozen z ukazatele rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE - Return on Equity), ve
kterém je zisk nahrazen cash flow. Na ukazatel rentability vlastniho kapitalu z cash flow neplsobi odpisy ani
tvorba dlouhodobych rezerv.

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow rentabilita vlastniho kapitalu = * 100 [%]

vlastni kapital

Cash flow rentabilita trzeb ROS (CF)

Ukazatel cash flow rentabilita trzeb oznacuje financ¢ni efektivitu firmy. Ukazatel je odvozen od ukazatele
rentability trzeb (ROS), misto zisku se vsak do citatele dosazuje cash flow. Touto Upravou je ukazatel ROS
(CF) méné ovlivnén investi¢nimi cykly a stupném odepsanosti stalych aktiv.

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow rentabilita trzeb = *100 [%]

rocni trzby
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Cash flow rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel cash flow rentabilita celkového kapitalu oznacuje schopnost prijimat Uvéry, protoze cash flow z
provozni ¢innosti nezahrnuje finan¢ni naklady.

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow rentabilita celkového kapitalu = * 100 [%]

kapital

Cash flow rentabilita nakladid ROC (CF)

Ukazatel cash flow rentability nakladd vyjadfuje kolik korun zisku podnik ziskal vioZzenim jedné koruny
nakladd, vyjadfuje tedy, s jakou mirou efektivnosti byly naklady vynaloZeny. Hodnota tohoto ukazatele by
méla byt co nejvyssi a méla by se ve svém vyvoji stale zvySovat, nebot podnik by se mél snazit dosahovat co

evvs

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow rentabilita nakladd = * 100 [%]

celkové naklady

Bézna likvidita z cash flow

Ukazatel likvidita z cash flow oznacuje schopnost podniku splacet své splatné zavazky z vytvorenych
penéznich prostfedkd. Ukazatel je odvozen z ukazatel( likvidity.

cash flow z provozni ¢innosti

Likvidita z cash flow = * 100 [%]

kratkodobé zavazky

Doba samoreprodukce z cash flow
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Ukazatel informuje, za jak dlouhou dobu bude obnovena polozka vlastniho kapitdlu z cash flow,
zjednodusené feceno, za jak dlouho si na sebe podnik vydéld. Uvadi se, Ze tato doba (pocet let), by neméla

presahnout 8 let.

vlastni kapital

Doba samoreprodukce =

cash flow z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni

Ukazatel stupen oddluzeni oznacuje schopnost podniku dostat svym zavazkiim z vlastnich financnich
moznosti. Je indikatorem racionality financni politiky podniku. Jde o pomér mezi financovanim cizim
kapitalem a schopnosti podniku hradit vzniklé zavazky z vlastni financni sily.

cash flow z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni = * 100 [%]

cizi kapital

Doba splaceni dluhu z cash flow

Ukazatel doba splaceni dluh( oznacuje pocet rok(, za které bude podnik schopny splatit vSsechny dluhy
za predpokladu, Ze udrZi soucasnou Uroven tvorby cash flow.

Cim je tento ukazatel niZzsi, tim vétsi poskytuje firmé svobodu a flexibilitu pro budovéni jeji dlouhodobé
strategie bez omezovani a zasahovani ze strany externich financ¢nich zdroja.

cizi zdroje

Doba splaceni dluhli = [roky]

cash flow z provozni ¢innosti

Solventnost

Solventnost je schopnost platit v¢éas své zavazky. Jinymi slovy platebni schopnost. Solventnost vyjadiuje
schopnost podniku dostat veskerym svym zavazklm (kratkodobym i dlouhodobym). Solventnost firmy
vhodné doplfiuje ukazatele likvidity, nebot poskytuje obraz o tom, jak je firma schopna splacet své
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kratkodobé ¢i dlouhodobé zavazky z rozdilu mezi pfijmy a vydaji. Tento ukazatel by mél vykazovat vyssi nez
30% hodnotu.

Platebni neschopnost neboli insolvence/Upadek podle insolvenéniho zdkona nastava tehdy, pokud ma
dluznik vice véritell a zavazky déle jak 30 dnl po splatnosti, které neni schopen je plnit. Insolvence mlze
byt nasledkem dlouhodobé nedostatecné likvidity podniku.

cash flow z provozni ¢innosti

Solventnost = x 100 [%]

cizi zdroje - pohotové penézni prostiedky

Urokové kryti z cash flow

Ukazatel urokové kryti ukazuje, kolikrat jsou ndakladové uroky pokryvany vytvorenymi penéznimi
prostiedky.

cash flow z provozni ¢innosti

Urokové kryti =

placené uroky

Cash flow na akcii

Ukazatel cash flow na akcii oznacuje schopnost podniku vyplacet dividendy. Ukazatel slouZi také ke
kratkodobému rozhodovani o poufziti kapitalu. Je odvozen z ukazatele Cisty zisk na akcii (EPS - Earnings Per
Share), ve kterém je zisk nahrazen cash flow. Oproti EPS neni ukazatel cash flow na akcii ovlivnén metodami

odpisovani.

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow na akcii =

pocet kmenovych akcif

Pomér trzni ceny akcie ke cash flow na akcii

Ukazatel pomeér trini ceny akcie ke cash flow na akcii oznacuje stupen ocenéni cash flow firmy na trhu
cennych papirl. Je odvozen z ukazatele (P/E - Price Earnings Ratio), ve kterém je zisk nahrazen cash flow.
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Oproti P/E neni ukazatel ovlivnén zvolenymi odpisovymi metodami, diky ¢emuz je vhodny pro prostorové

srovnani.

trzni cena akcie

Pomeér trzni ceny akcie ke cash flow na akcii =

cash flow na akcii

Ukazatelé kapitalového trhu (Indicators of Capital Market)

Ukazatelé porovnavaji vysledky hospodareni podniku s tim, jak jeho budoucnost vidi investoti. Zaroven
nastini, jak je trh hodnocen minulou c¢innosti podniku a jaké je dalsi budouci vyhled, jeho vysledkem jsou
urovné - likvidity podniku, vyuzZiti aktiv, vyuziti dluh a vynosnost podniku.

Tato skupina ukazatell trzni hodnoty se od predchozich ukazatell lisi a to z kvantitativni stranky.
Pfedchozi ukazatele poukazovaly z vétsi ¢asti na minuly vyvoj finanéni situace podniku s vyuZitim Gdajd z
Ucetnich vykazl. Naproti tomu ukazatele trini hodnoty analyzuji kapitalovy trh, ktery je dulleZitym
parametrem k vykresleni hospodarské situace podniku pro soucasné i budouci investory. Minuld c¢innost
podniku je hodnocena pro predikci budoucnosti podniku.

Cisty zisk na akcii (Earnigs Per Share - EPS)

Zisk spolecnosti je nejdllezitéjsi sledovanou makroekonomickou veli¢inou. Ukazatel cistého zisku na
akcii je povazovan za klicovy udaj o financni situaci spolecnosti. Jeho vyznam spociva v tom, Ze odrazi
vysledek a Uspéch ve vztahu i ke konkurentdim a informuje akcionare o velikosti zisku na jednu akcii, ktery
by mohl byt vyplacen ve formé dividend. Ukazatel Ize oznacit také jako rentabilitu na 1 akcii. Informuje
akcionare o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii, ktery by mohl byt vyplacen ve formé dividend, pokud

by podnik neuvaZzoval o reinvestici.

Ukazatel se vyuziva pfi porovnani financ¢ni vykonnosti akcii rliznych spolecnosti (pozor, vykdzany zisk
mUze byt ovlivnén ucetni politikou podniku). Je to jeden z vyznamnych ukazatel( vykonnosti firem
kétovanych na burze.

hospodarsky vysledek za ucetni obdobi

Cisty zisk na akcii =

pocet vydanych kmenovych akcii
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Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (Price Earnings Ratio - P/E)

Ukazatel predstavuje pomér trini ceny akcie k cistému zisku na akcii (EPS). Je po velikosti zisku
nejsledovanéjsim mikroekonomickym udajem. Jde o dllezity pomérovy ukazatel, ktery slouzi k ohodnoceni
jednotlivych akciovych tituld. Cim je ukazatel P/E vy33i, tim je dana akcie vzhledem k zisku (sou¢asnému
nebo ocekdvanému) drazsi a naopak. Odhaduje pocet let potifebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem.
Ukazuje kolik K¢ jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ vykazovaného zisku. Vyznamnou roli pti hodnoceni
hraje investorské riziko a ocekavani.

Relativné vysokd hodnota v rdmci odvétvi znamend, Ze investofi oCekdvaji v budoucnu vysoky rast
dividend nebo Ze akcie obsahuje malé riziko, diky kterému se investofti spokoji s mensim vynosem. Naopak
nizka hodnota muiZe znamenat nizky rlstovy potencial firmy ¢i vySsi rizikovost firmy.

prdmérna trzni cena akcie

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii =

Cisty zisk na akcii (EPS)

PenézZni tok na akcii

»Modifikovany ukazatel rentability akcie” ukazuje, jakd ¢ast penézniho toku ptipada na 1 akcii a pouziva
se k porovnani nékolika spole¢nosti. Nevypovida nic o vyplacené dividendé.

hospodarsky vysledek + odpisy

Penézni tok na akcii =

pocet vydanych kmenovych akcii

Dividenda na akcii (DA)

Udava vysi dividendy pripadajici na 1 akcii, tj. vynos akcionare z investice. Jednim z davod(, proc
investor kupuje akcie, jsou dividendy. Dividenda je vynos vyplaceny emitentem (akciovou spolec¢nosti) do
rukou akcionafi, ktery cenné papiry drzel v tzv. rozhodny den pro vyplatu dividendy. V podstaté se jednd o
podil na zisku, ktery spolecnost vytvofrila. Ve vétsiné pripadll je dividenda vyplacena ze zisku za minuly rok,
ale mUzZe byt vyplacen i nerozdéleny zisk z minulych let.

O tom, zda spolec¢nost bude, nebo nebude dividendy vyplacet, rozhoduje valnad hromada - zpravidla se
tak déje na ndvrh managementu spolec¢nosti.
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celkovy rocni uhrn vyplacenych dividend

Dividenda na akcii =

pocet emitovanych kmenovych akcii (= zakladni jméni / nominalni hodnota akcie)

Dividendovy vynos (Dividend Yield)

Udava procentualni zhodnoceni investice akcionare a je jednou z dllezitych motivaci k prodeji, drzbé
nebo koupi akcie pro investory. Dividendovy vynos je dan vztahem dividendy pfipadajici na 1 akcii ku trzni
cené (kurzu) akcie. Jestlize ukazatel roste v disledku klesajici trzni ceny, znamena to pro akcionare horsi
prodejnost akcie. Jestlize ale ukazatel roste v disledku rostoucich dividend jsou akcie pro akcionare

atraktivni.

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = *100

pramérna trzni cena akcie

Ziskovy vynos (Earnings yield)

Pro investora je mirou rentability vloZeného kapitalu. Ziskovy vynos se pocita jako podil zisku po zdanéni
a trini kapitalizace podniku. PouZitelnost ziskového vynosu je omezena stejné jako u dividendového
vynosu.

Cisty zisk na akcii (EPS)

Ziskovy vynos =

prdmérna trzni cena akcie

Uéetni hodnota akcie (Share Book Value)

Rika, jakd ¢ast vlastniho jméni pfipada na 1 akcii. D4 se porovnat s trini cenou akcie. Ukazatel vyuZivaji
pfevainé investofi p¥i hodnoceni &innosti podniku. U&etni hodnota na akcii pfedstavuje hodnotu majetku
spoleénosti, ktery naleZi jedné akcii po prodeji vSieho majetku a odecteni vsech zavazk(l. Teoreticky by se
méla ucetni hodnota spole¢nosti na akcii kryt s cenou akcie. Porovnanim ucetni hodnoty spolecnosti s trzni
kapitalizaci dava zakladni pohled na to, zda je spole¢nost nadhodnocend, nebo podhodnocena.
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vlastni jméni

Ucetni hodnota akcie =

pocet vydanych kmenovych akcii

Cena akcie k trzni hodnoté (Price to Book Value)

Ukazuje pomér trzni hodnoty firmy k jeji icetni hodnoté. Z hodnoty mensi ,, 1 vypliva, Ze firma ma vyssi
trzni hodnotu nez vyse vlastniho jméni a naopak.

pocet vydanych km. akcii * prlim. trzni cena akcie (= trzni hodnota podniku)

Cena akcie k trzni hodnoté =

vlastni jméni

Vyplatni pomér (Payout Ratio)

Ukazatel vyplatniho poméru vyjadfuje, jak velky podil vytvofeného zisku po zdanéni je vyplacen
akcionarlm a to v podobé dividend. Lze ho vyjadfit jako pomér dividend na 1 akcii a ¢istého zisku na 1 akcii.

Dividendovy vyplatni pomér se vyjadfuje v procentech vici celkovému zisku spole¢nosti. Cim je toto
procento vyssi, tim vyssi je pravdépodobnost, Ze by mohlo v budoucnu dojit ke snizeni vyplacené dividendy,
pokud se podnikani spole¢nosti dostane do problém.

V extrémnich pripadech dokonce mohou podniky vyplacet vyssi dividendu, nez jaky byl jejich zisk za
posledni rok jako CEZ v roce 2020. Jedna se viak o jednoznacny varovny signal, ktery si vyZzaduje hlubsi
zkoumani, zda se jedna o mimoradnou udalost, nebo o znamku sniZujici se ziskovosti spole¢nosti.

dividenda na akcii (DA)

Vyplatni pomér =

Cisty zisk na akcii (EPS)

Vyplatni pomér k nominalni hodnoté akcie

Vyjadfuje v jakém poméru vzhledem k nominaini hodnoté 1 akcie je vypldcena dividenda. Akciové
spolecnosti ¢asto fixuji vyplatu dividend pravé k nominaini hodnoté.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 91



;;/  FINANALYSIS

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis FINANCNEARNALYZA PODNIKY

dividenda na akcii (DA)

Vyplatni pomér k nominalni hodnoté akcie =

nominalni hodnota 1 akcie

Aktivaéni pomér (Plowback Ratio)

Je pojem, ktery oznacuje velikost zisku reinvestovaného zpét do podniku. Vzhledem k tomu, Ze pomér je
zaméren na to, co zbyva po vyplaté dividend, pomaha spolecnostem zjistit, do jaké miry Ize tyto pfijmy
investovat do projektl souvisejicich s touto spole¢nosti. Majitelé podnikd budou tento druh miry retence
peclivé zkoumat jako prostfredek k méreni Uspéchu usili spolecnosti o generovani prijma.

dividenda na akcii (DA)

Aktivacéni pomér=1 -

Cisty zisk na akcii (EPS)

Dividendové kryti (Dividend Cover)

Dividendové kryti je druh ocenéni, které poskytuje informace o schopnosti podniku vyplatit urcitou
uroven dividend. Vzorec v podstaté pomaha prokazat, kolikrat za celou spolec¢nost mohla vyplatit urcitou
dividendu ze ziskl generovanych v urcitém obdobi. Zakladni vzorec spocivad v rozdéleni zisku na akcii s
dividendami na akcii, takze je pomérné snadné urcit, zda spolecnost mohla snadno vyplatit dividendovou
Castku dvakrat, trikrat nebo vicekrat ze zisku.

Jednim z davodd(, proc je dileZité vyhodnotit dividendové kryti, je to, Ze vypocet mliZze pomoci naznacit
stabilitu spolecnosti. Tato stabilita nemusi byt nutné posuzovdna podle toho, kolikrat dividendy mohou byt

vyplaceny ze zisk( za dané obdobi, ale podle skutec¢nosti, Ze pomér téchto 2 veli¢in zlistava vice ¢i méné
konstantni.

Cisty zisk na akcii (EPS)

Dividendové kryti =

dividenda na akcii (DA)

Ukazatel udrzitelného tempa riistu (Sustainable Growth Rate)

Oznacuje tempo rastu podniku, pfi kterém neni nutné zajistovat dodatec¢né vnéjsi zdroje pro
financovani, protoZe je plné financovan z vlastnich zdrojli a reinvestovaného zisku. PouZiva se napt. v
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Gordonové modelu pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie, protoZe se jednd o tempo rlstu, pfi kterém se
nemeéni struktura financovani.

Ukazatel udrzitelného tempa rlistu = rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) * aktivacni pomér

Pomér trzni ceny akcie a jeji dc¢etni hodnoty (Market to Book Ratio)

Poméruje trini a ucetni cenu akcie. Pokud je hodnota vétsi nez 1, pak je trzni hodnota podniku vétsi nez
ocenéni vlastniho kapitalu v ucetnim vyjadreni v rozvaze. Naopak pokud je hodnota vyrazné nizsi nez 1, pak
potencionalni reprodukéni schopnost podnikovych aktiv neni investory hodnocena jako dostatecna
vzhledem k vysi rizika spojeného s danym druhem ¢innosti a vzhledem k objemu akciového kapitalu.

trzni cena akcie

Pomér trzni ceny akcie a jeji Ucetni hodnoty =

ucetni hodnota akcie

Pomér ceny a trzeb na akcii (Price to Sales Ratio)

Oznaduje aktualni cenu akcie vztazenou k celkovym prodejim na akcii. P/S je vyhodné pouzit pfi méreni
mladych a novych firem zatim bez zisku, u kterych zatim neni mozné pouzit P/E. P/S se lisi podle odvétvi a
nema na néj vliv zdanéni. Ukazatel pomaha investorovi s rozhodnutim, zda investovat do urcité akcie. V
literatufe se doporucéuje nakupovat akcie s P/S idedlné do hodnoty 1, maximalné do hodnoty 3. Hodnota
nad 5 naznacuje extrémni predrazeni akcie.

cena 1 akcie * celkovy pocet vydanych akcii

Pomér ceny a trzeb na akcii =

celkové trzby firmy

Trzni hodnota podniku (v tis. K¢) (Market Value)

Ocenovani podniku je individudlnim a velmi sloZitym procesem, na kterém pracuje cely tym odbornikd z
raznych profesi. Cilem ocenovani firmy je stanoveni jeho trzni hodnoty s prihlédnutim k mnoha riznym
faktorim pUsobicich na soucasnou, ale predevsim budouci ekonomickou situaci podniku. Trzni hodnotu
ocenéni ale nelze exaktné urcit, vysledek stanoveny pomoci zvolené metody dava ekonomicky obraz o
podniku a je nutné s nim dale pracovat (porovnavat, hodnotit, srovnavat s jinymi pfipady ocenéni). Zde
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pouzita velice zjednodusené urcéena hodnota se vypocitd se poctem vydanych akcii vynasobenych trzni

cenou 1 akcie.

pocet vydanych akcii * prlimérna trzni cena akcie

Trzni hodnota podniku =

1000
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Priloha €. 2 - pouzité bankrotni a bonitni modely

Bankrotni, neboli predikéni, modely predstavuji systémy véasného varovani, nebot podle chovani
vybranych ukazatell indikuji pfipadné ohrozeni finan¢niho zdravi. Tyto modely byly odvozeny na zakladé
skutec¢nych dat u firem, které v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak dobfe prosperovaly. Vychazi z
predpokladu, Ze ve firmé dochazi uz nékolik let pfed upadkem k jistym anomaliim, ve kterych jsou obsazeny
symptomy budoucich probléma a které jsou charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Jsou vhodné nejen
pro soucasné, ale i budouci rozhodovani, umoznuji managementu oddélit a spravné interpretovat
indikatory pripadnych budoucich problém( a vcas je identifikovat a upravit dfive, nez dojde k vaznym
problémdm nebo dokonce bankrotu.

Bonitni modely patfi mezi diagnostické modely, které hodnoti firmu jednim syntetickym koeficientem na
zakladé ucelové vybraného souboru ukazatell, ktery nejvystiznéji umoznuje vyjadrit financni situaci, resp.
pozici na firmy.

Z ¢asového hlediska Ize bonitni modely zaradit do analyzy ex post, ktera je orientovana retrospektivné a
vede k poznani pricin, jez podminily souc¢asnou firemni situaci. Tedy pouze popisuji skuteéné dosazené
vysledky, na kterych se jiZ neda nic zménit.

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich modell zaloZeny prevainé na teoretickych poznatcich a
umoZiuji posoudit pozici firmy ve srovndni s vétsim souborem porovnavanych subjektl, s oborovymi
vysledky.

Bonitni modely predikuji financni zdravi Ucetni jednotky. Toto byva rozdéleno do rlizné siroké skaly, a to
zpravidla od zdravi dobrého az po to Spatné. Tyto modely umoznuji jejich uZivateldm srovnani Gcetnich
jednotek, které se pohybuji ve stejném oboru ¢innosti.

Index INO5

Index INO5 je souhrnny index pro hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti prostfednictvim jediného
¢isla. Kromé hodnoceni faktu, zda spolecnost v blizké dobé zkrachuje Ci nikoliv, se vSak index INO5 zabyva i
tim, jestli vytvari pro své vlastniky také néjakou hodnotu. Index INO5 se sklada z nékolika dil¢ich soucasti -
ukazatel(, které se zabyvaji specifickymi oblastmi financéniho Ffizeni spole¢nosti. Klicem k celkovému
hodnoceni firmy je pak vhodné nastaveni vah téchto ukazateld.

Autofi indexu prozkoumali Uspésnost v zarazeni podnik( i podrobnéji. Jednim z podrobnéjsich
hodnoceni, a to hodnoceni pro stfedni podniky, bylo nasledujici:
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Index INO5 spravné zaradil 83 % podnikl tvoficich hodnotu a 78 % podnik( spéjicich k bankrotu,
pficemz primérna Uspésnost spravného zarazeni Cini 81 %.

Do opacné (nespravné) skupiny podnikd zafadil index pouhé 2 % podnikd tvoficich hodnotu a 9

% podnikl mificich k bankrotu.

Pokud index zaradil podnik do Sedé zény, nebylo to pocitdno ani jako Uspésné ani jako

nelspésné zarazeni.

Index INO5 dosahl uz kratce po svém vzniku pomérné Sirokého vyuZiti mezi podniky a zafadil se jako

rovnocenny partner po bok zahrani¢nich bonitnich a bankrotnich indext pouzivanych v Ceské republice.

Prednosti indexu

Jednoduchost vypoctu

Pracuje s verejné dostupnymi informacemi

Lze pouzit pro podniky neobchodované i obchodované na burze
Zohlednuje podnikovou vynosnost i riziko

Jasna interpretace vysledk(, Ize porovnavat podniky mezi sebou na zakladé hodnoty indexu,
hodnota urcuje umisténi podniku v Zebficku podnik(

Byl sestaven na datech ¢eskych podnikd, zohledriuje specifika ceského trhu

Velmi dobra vypovidaci schopnost pro primyslové podniky zejména stredni a velké velikosti

Omezeni indexu

Dobra vypovidaci schopnost jen pro priimyslové podniky
Hodnoti vykonnost podniku, avsak nefesi, jak bylo vykonnosti dosazeno
Lze pocitat jen v ro¢nim ¢asovém horizontu, index pracuje s ro¢nimi daty (z finan¢ni uzavérky)

Zobrazuje soucasny stav, Ci blizkou budoucnost, nelze vztahnout dlouhodobému pohledu na

podnik

Vhodné poutzit jen jako doplnék podnikového Fizeni, nezajistuje komplexni pohled na podnik

A = Aktiva / Cizi zdroje

Tento ukazatel fika, jaka cast veskerého majetku firmy (aktiv) potazmo vSech zdroja firmy (pasiv) je

tvorena cizimi zdroji. V praxi ndm tedy ikd to, jakou miru rizika a finan¢ni zainteresovanosti nesou vlastnici

firmy.
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Na tento ukazatel se pfitom da divat dvéma zpUlsoby - ¢im vétsi financni zainteresovanost ve firmé
vlastnici maji, tim vétsi je jejich zajem, aby firma nezkrachovala. Na druhou stranu, pokud firma vyuZziva jen
malo cizich zdroju, je finanéni paka mala a mizZe méné vydélat.

Velky problém s timto ukazatelem zcela zjevné nastava také v okamziku, kdy se cizi zdroje limitné blizi
nule (typicky u firem bez bankovnich uvérd, kde jsou cizi zdroje tvoreny jen kratkodobymi zavazky vici
zaméstnanclm (nevyplacené mzdy) a statu (neodvedené zalohy na dan, socialni a zdravotni pojisténi)). Na
druhou stranu je zjevné, Ze na zacinajici firmy bez bankovnich avérd a dlouhodobych cizich zdrojd index
INO5 nemusi zrovna dvakrat dobre fungovat.

Pro univerzalnéjsi nasazeni indexu INO5 je proto vhodné i u ukazatele A zvolit maximalni hodnotu,
kterou by ukazatel nemél presahnout. Autofi sice takovou hodnotu nedoporucuji, ale pokud u ukazatele B
se osvédcila jako maximum hodnota 9, Ize porovnanim vah ukazatel A a B dospét k nazoru, Ze pro ukazatel
A by jako vhodné maximum méla byt volena hodnota 2,78. Pfi vaze tohoto ukazatele 0,13 se vSsak méné
extrémni pripady podafti ¢asto srovnat.

B = EBIT / Nakladové uroky

Tento ukazatel ddva do poméru EBIT a nakladové uroky. Nakladové uroky podle definici CSU predstavuji
platebni povinnost z titulu Urokd vici bankam, dodavatelim, v pfipadé pujcek, finanénich operaci. Nepatfi
sem uroky, pokud se zahrnuji pfimo do pofizovaci ceny nehmotného a hmotného investi¢niho majetku.

Pokud tedy dame do souvislosti nakladové Uroky s EBIT, de facto se tim snazime zjistit, jak velky podil
tyto uroky na EBIT tvofi neboli také jak vysoké Uroky ndam nasi véfitelé davaji v poméru k tomu, kolik nase
firma vlastné vydélava. A pravé tento pomér uz muize vypovidat néco o nasi ekonomické a vyjednavaci sile
vUci véritellim i o nasi schopnosti prezit ve Spatnych dobach.

PFi vypoltu hodnoty indexu je vhodné ukazatel Grokového kryti (EBIT/U) omezit &islici 9. Pokud by se
uroky blizily nulové hodnoté, tento ukazatel by hodnotu indexu velmi zkreslil, nebot by vyrazné prevazil nad
ostatnimi ukazateli.

V indexu INO5 je vaha tohoto ukazatele velice nizka, konkrétné 0,04.

C = EBIT / Aktiva

Ukazatel rentability aktiv ukazuje, do jaké miry se dafi spolec¢nosti z dostupnych aktiv (respektive
pasiv) generovat zisk. ROA vypovidd o mite zhodnoceni aktiv firmy. Ukazuje, jaky zisk vygeneruje majetek
vazany na podnikani, Ize z néj vycist i to, jaky potencial ziskovosti majetek, ktery firma k podnikani vyuziva,
ma. Rentabilita aktiv se mlze byt také oznacena jako produkéni sila. Dllezité je to, zda firma dokaze svuj
majetek efektivné vyuzit. Cim vétsi je ROA, tim lépe pro firmu. ROA pfitom hraje pfi jeho vypoctu vibec
nejvyznamnéjsi roli.
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Tento ukazatel v INO5 drzi standardni 3,97. Z pohledu indexu INO5 je vaha ROA o jeden aZ dva rady vyssi
neZ vaha zbylych ukazatel(.

D = Trzby / Aktiva

Tento ukazatel rika, kolik prostfedkd je firma rocné schopna vygenerovat ze zdrojl, které ma k dispozici.
Meéfi efektivitu, s jakou je podnik schopen vyuZivat svd aktiva (tedy veskeré prostfedky) pro podnikani.
Minimalné by méla byt hodnota obratu aktiv na trovni 1. Cim je hodnota vy33i, tim lépe firma své zdroje
vyuzivd. Pokud ma podnik nizkou hodnotu tohoto ukazatele, tak to znamena, Ze ma nedmérnou
majetkovou vybavenost a neefektivné ji také vyuziva. Pokud vysledek vykazuje zhorsSujici se trend nebo
vychazi méné nez je obvykly oborovy pramér, podnik by mél bud zvysit trzby, nebo zvazit odprodani
nékterych aktiv.

U indexu INO5 ma tento ukazatel vahu 0,21.

E = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Tento ukazatel je de facto pouze upravenou béznou likviditou. Ta vSak ve jmenovateli pocitd pouze s
kratkodobymi zavazky a kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci opomiji. Nicméné i tento ukazatel ndm
fika, kolikrat je spolecnost schopna uspokojit pohledavky svych véfitelll tim, Ze vSechna svoje obézna aktiva
preméni v penézni prostredky.

Doporucend hodnota béziné likvidity je 1,8 az 2,5, pfipadné pro primyslové podniky mize byt jako
spodni hranice uvazovana 1,5. V indexu INO5 nicméné hraje tento ukazatel pomérné nevyznamnou roli a

jeho védha je 0,09.

Index INO5 a jeho hodnoty

Index INO5 na zakladé vysledné hodnoty déli firmy do téch kategorii. Hranice indexu INO5 jsou nastaveny
nasledovné - dolni hranici je 0,90 a horni 1,60.

m Na zdkladé provedeného prizkumu firmy, u nichz je index INO5 pod minimalni hodnotou s 97 %
pravdépodobnosti spéji k bankrotu a se 76 % pravdépodobnosti nebudou vytvaret hodnotu.

m Firmy s indexem INO5 v rozmezi 0,9 az 1,6 maji 50 % pravdépodobnost, Ze zkrachuji, nicméné se
70 % pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu.

m Firmy nad horni hranici pak s 92 % pravdépodobnosti nezkrachuji a s 95 % pravdépodobnosti
budou vytvaret hodnotu.
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Index INO5 dosahl uz kratce po svém vzniku pomérné Sirokého vyuZiti mezi podniky a zafadil se jako
rovnocenny partner po bok zahrani¢nich bonitnich a bankrotnich indext pouZivanych v Ceské republice.

INO5=0,13*A+0,04 *B+3,97*C+0,21*D+0,09 *E

A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / nakladové uroky
C = EBIT / celkové aktiva

D = trzby / celkova aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

INO5 > 1,6 Podnik tvofi hodnotu
0,9<IN01<1,6 Seda zéna nevyhranénych vysledkd
INO5<0,9 Podnik hodnotu netvofi (nici)

Aspekt Global Rating

Aspekt Global Rating je produktem dfive Ceské spolecnosti Aspekt, kterd je v soucasné dobé soucasti
skupiny Creditinfo (poskytovani financ¢nich a kreditnich informaci). Model byl zkonstruovan zamérné pro
analyzu financni situace ¢eskych spolec¢nosti v podminkach ceské ekonomiky. Aspekt Global Rating pracuje
ve svém vypoctu se sedmi vybranymi pomérovymi ukazateli, prostfednictvim kterych jsou hodnoceny
jednotlivé oblasti financni situace podniku, a to: rentabilita, zadluZzenost, aktivita, likvidita a produktivita.

Ratingova znamka je pridélena analyzovanému podniku na zdkladé souctu vSech sedmi vyslednych
hodnot pomérovych ukazatel(. Pfi hodnoceni je vyuZivano devitibodové stupnice, kde jsou jednotlivé
stupné oznaceny pismeny.

Metodika Aspekt Global Rating je postavena na zakladni filozofii hledani ,optimalniho” podniku.
Vychodiskem jsou uUcetni data dostupna z rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti za pfislusna obdobi, k
nimz se rating stanovuje. Nosnymi prvky Aspekt Global Rating jsou ukazatele, vahové koeficienty, limitni
hodnoty a hodnotici Skala. Aspekt Global Rating je sestaven ze 7 ukazatell, které obsahuji 20 polozZek z
rozvahy a vysledovky, které jsou vzajemné zavislé i nezavislé, pficemz snahou je, aby vysledky byly co
nejméné ovliviiovany odvétvovou rliznosti jednotlivych zkoumanych podnik.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 99



;;/  FINANALYSIS

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis FINANCNEARNALYZA PODNIKY

Model reaguje nejcitlivéji na zménu odpisl, protoZe pfi vypoctu jsou pouZzity celkem ¢tyfikrat. Jejich vliv
je ovSsem negativni, pti poklesu jejich hodnoty o polovinu, roste vysledna hodnota o 79 %. Dalsi vyznamna
vstupni veli¢ina je provozni vysledek hospodareni, ten ovSsem vyslednou hodnotu ovliviiuje pozitivné.
Jestlize se provozni vysledek hospodareni zméni o 50 %, zména se projevi v hodnoté indexu o 40 %.

Stfedné vyznamnou polozkou jsou celkova aktiva podniku, kterd maji stejné jako odpisy negativni vliv na
vyslednou hodnotu. Dalsi stfedné vyznamnou poloZzkou jsou trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb,
které maji pozitivni vliv na vyslednou hodnotu.

Dalsi proménné kratkodobé zavazky, kratkodobé pohledavky, finanéni majetek, vlastni kapital a vysledek
hospodareni béZzného obdobi jiz vysledek ovliviiuji minimalné.

AGR je sloZen ze 7 ukazatel(, které obsahuji 20 polozek z ucetnich vykaz(, které jsou na sobé nezavislé i
zavislé. Snahou tohoto ukazatele je minimalizovat vliv rliznosti odvétvi na vysledky hodnoceného podniku.
Model Aspekt Global Rating se zaméfuje zejména na provozni ¢ast hospodareni podniku, ktera zaroven

byva tou nejvyznamnéjsi.

Aspekt Global Rating se odlisuje od bonitnich a bankrotnich modeld tim, Ze kazdému ukazateli je dana
horni i dolni mez, zabranujici extrémnim hodnotam, které by mohly ovlivnit vysledek.

PoznamKka: prestoze se u AGR pouziva slovo rating, nelze vysledek AGR brat jako ratingové hodnoceni
spolecnosti. V pfipadé metody AGR se jednda o jednodussi hodnoceni - scoring. Scoring zpracovava
kvantitativni vysledky, zejména z Ucetnich dat. Rating pocita i s kvalitativnimi ukazateli, jako je okolni
prostiedi, Uzemni lokace, kvalita managementu, délka fungovani firmy na trhu, konkurenci, apod.

Pojmy scoring, ranking ¢i benchmarking jsou nazvy pro dalsi uzivané hodnotici metody. V praxi se oviem
tyto metody Casto nepravem oznacuji za rating. Vzhledem ke své podobnosti dochazi ¢asto k zaméné. Pro
zjednoduseni Ize scoring, ranking a benchmarking oznacit nazvem scoringové metody. Scoring je bézny
napr. pfi posuzovani Uvérové bonity klienta a se scoringovymi modely pracuje vétSina bank v ramci fizeni
rizika.

Vyhodnoceni ukazateli

Odborna literatura sice uvadi doporucené hodnoty pro jednotlivé ukazatele, autofi ale varuji pred
neuvazenym posuzovanim téchto hodnot. Kazdy podnik je specificky a je potfeba jej posuzovat
individualné. Je také nutné zohlednovat, ¢im se podnik zabyva a do jakého odvétvi spada. Mnozi autofi v
této souvislosti zminuji metodu benchmarkingu. Pomoci této metody podnik pozna svou souc¢asnou pozici a
identifikuje oblasti pro zlepSeni a pro posileni své pozice do budoucna.
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Podle mnohych autorl samotné vysledky finanéni analyzy nemaji velkou vypovidaci hodnotu o
vykonnosti podniku, a proto doporucuji stav a vyvoj ukazatelll porovnat s prostfedim, ve kterém podnik
plsobi. Jako nejcastéjsi zplsob uvadéji porovnani podniku s odvétvim. Pfi definovani odvétvi ale mohou
nastat problémy. Je zapotiebi rozhodnout, které podniky budou do odvétvi zarazeny a zjakych dat budou
ukazatele pocitany (suma vSech podnik(, primér, median, ...).

Misto porovnani s odvétvim se doporucuje porovnat vysledky s konkrétnimi podniky z odvétvi. Je
potieba fici, Ze rizné postupy mohou pfinést rGzné vysledky.

Vypocet hodnoty AGR ma tvar:

AGR=A+B+C+D+E+F+G

Index se sklada ze souctu celkem sedmi ukazateld, jejichZ vypocet ukazuje niZze uvedena tabulka:

B A - ukazatel provozni marze
(provozni hospodafsky vysledek + odpisy) / trzby za prodej zbozi, vyrobk( a sluzeb

Prvni ukazatel sdéluje rentabilitu provoznich aktiv podniku. Vysledkem je procentni podil hrubého
provozniho vysledku hospodareni a trzeb z uskutecnénych prodejl vyrobkd, zboZi a sluzeb. Mez, od které
se podnik zaclefiuje mezi nadprimérné podniky, je 35 %.

B B - ukazatel béZného ROE
ROE = hospodafsky vysledek za bézné obdobi / vlastni kapital

ROE neboli rentabilita vlastniho kapitalu nam rika, jak vynosny je kapital, ktery patti viastnikim podniku.
Vypocita se podilem vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi a vlastniho kapitalu.

B C - ukazatel kryti odpis(
(provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / odpisy

Ukazatel kryti odpist ukazuje, jak podnik umi vydélat penize na naklady, které jsou slouéené s
investicemi. Aby byl podnik v dlouhodobém métitku Uspésny, musi spinit tuhle podminku.
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B D - ukazatel kratkodobé likvidity

(kratkodoby finan¢ni majetek + (kratkodobé pohledavky * 0,7)) / (kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni Uvéry a finanéni vypomoci)

Pohotova likvidita hodnoti financni stabilitu z kratkodobého hlediska.

B E - ukazatel vlastniho financovani
vlastni kapital / pasiva celkem

Ukazatel vlastniho financovani znamena, jak je podnik vybaven vlastnim kapitdlem. Tento ukazatel
hodnoti financni stabilitu z dlouhodobého hlediska. Vlastni kapital je levnéjsi financovat ze zdroju cizich, nez
ze zdroju vlastnich.

B F - ukazatel provozni rentability aktiv
ROA = (provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / aktiva celkem

Provozni rentabilita aktiv znamend vynosnost provoznich aktiv. Znazornuje, kolik penéz umi vydélat
aktiva, kterd jsou v podniku, z hlavni ¢innosti daného podniku.

B G - ukazatel vyuziti aktiv
trzby za prodej zbozi, vyrobku a sluzeb / aktiva celkem

Ukazatelem obrat celkovych aktiv miZeme zjistit, kolikrat se aktiva obrati v trzbach podniku za rok.

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

Rating | Komentar k ratingu

8,5 <AGR AAA | Optimalné hospodafici subjekt bliZici se "idealnimu podniku"
7<AGR< 8,5 AA Velmi dobfe hospodafici subjekt se silnym financnim zdravim
5,75<AGR<7 A Stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i likvidité

4,75 <AGR< 5,75 |BBB |Stabilni primérné hospodafrici subjekt

4 < AGR < 4,75 BB Primérné hospodafrici subjekt, jehoz finan¢ni zdravi ma jasné rezervy

3,25<AGR<4 B Subjekt s jasnymi rezervami a problémy, které je tfeba dobre sledovat
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2,5<AGR< 3,25 CCC | Podpriimérné hospodafr. subjekt, rentabilita i likvidita si vyZaduji ozdraveni

1,5<AGR<2,5 cC Nezdravé hospodafici subjekt s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy

AGR< 1,5 C Subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a ¢astymi krizemi

Kazdému ukazateli je dana dolni i horni mez, zabrafujici extrémnim hodnotam, které by mohly ovlivnit

vysledek:

A - ukazatel provozni marze -0,5 2

B - ukazatel bézného ROE -0,5 2
C - ukazatel kryti odpist 0 2
D - ukazatel kratkodobé likvidity 0 1

E - ukazatel vlastniho financovani 0 1,5
F - ukazatel provozni rentability aktiv -0,3 1
G - ukazatel vyuziti aktiv 0 0,5

Bilan¢ni analyza I. Rudolfa Douchy

Soustava bilanc¢nich analyz byla sestavena v 90. letech ¢eskym finan¢nim analytikem Rudolfem Douchou.
Jeji konstrukce v podminkach Ceské republiky by méla vést ke spolehlivym vysledkiim, aniz by dochazelo k
jejich zkresleni jinym ekonomickym prostfedim. Model je mozné vyuzit v jakémkoliv podniku nezavisle na

oboru podnikani
¢i jeho velikosti.

Bilan¢ni analyza | poskytuje analytikovi orientacni pohled na situaci podniku, neni tedy vhodna pro
zasadni rozhodnuti a srovnavani v prostoru. Tato Uroven analyzy je sloZzena ze ¢tyf pomérovych ukazatell a
jednoho celkového ukazatele.

Ukazatel stability (S) = vlastni kapital / stala aktiva
Ukazatel aktivity (A) = vykony / (2 * celkova pasiva)
Ukazatel rentability (R) = (8 * EAT) / vlastni kapital

Ukazatel likvidity (L) = (finanéni majetek + pohledavky) / (2,17 * kratkodobé zavazky)
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Vysledny index se vypocita nasledujicim zplsobem:

C=(2*S+1*A+5*R+4*L)/12

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

C>1,0 dobra financni situace podniku

0,55C<1,0 |3Sedazdna (financni situaci podniku nelze jednoznac¢né posoudit)

C<0,5 Spatna financni situace podniku (vazné problémy v hospodareni)

Bilan¢ni analyza II. Rudolfa Douchy

Bilan¢ni analyzu Il tvofi 17 ukazatel(, které hodnoti podnik v oblastech stability, aktivity, rentability a
likvidity. V kazdé ze zminénych oblasti jsou sledovany tfi az pét pomérovych ukazatel(, jejichZ zvysSujici se
hodnota poukazuje na zlepsujici se stav spolecnosti. Tato soustava ukazatelll je ve srovnani s prvni Urovni
bilan¢ni analyzy spolehlivéjsi a zaroven detailnéjsi.

S1 = vlastni kapital / stala aktiva

S2 = (vlastni kapital / stala aktiva) * 2

S3 = vlastni kapital / cizi kapital

S4 = celkova aktiva / (kratkodobé zavazky * 5)
S5 = celkova aktiva / (zasoby * 15)

Vysledek této skupiny ukazatell se vypoditd: S=(2*S1+S2+S3+S4+2*S5)/7

Al = (trzby / 2) / celkova pasiva
A2 = (trzby / 4) / vlastni kapital
A3 = (pfidana hodnota * 4) / trzby

Vysledek této skupiny ukazatell se vypoditd : A= (A1+A2+A3)/3
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R1 = (10 * EAT) / pfidana hodnota

R2 = (8 * EAT) / vlastni kapital

R3 = (20 * EAT) / celkova pasiva

R4 = (40 * EAT) / (trzby + vykony)

R5 = (1,33 * provozni vysledek hospodareni) / (provozni VH + finanéni VH + mimoradny VH)

Vysledek této skupiny ukazatel( se vypoCita: R=(3*R1+7*R2+4*R3+2*R4+R5)/17
L1 = (2 * finan¢ni majetek) / kratkodobé zavazky

L2 = (finanéni majetek + pohledavky) / kratkodobé zavazky

L3 = (obézna aktiva / kratkodobé zavazky) / 2,5

L4 = (pracovni kapital / celkova pasiva) * 3,33

Vysledek této skupiny ukazatell se vypodéita: L=(5*L1+8*12+2*13+14)/16

Vysledny index se vypocita nasledujicim zplsobem:

C=(2*S+1*A+5*R+4*L)/12

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

C>1,0 dobra financni situace podniku

0,5<C<1,0 Seda zéna

C<0,5 problémy ve finanéni situaci a hospodareni podniku
C<0,0 signal znacnych probléma

D-skére - Index Ceské narodni banky

Ceska narodni banka spolu s nékterymi komerénimi bankami vytvofila 11 pomérovych ukazovatel(,
pomoci kterych mize hodnotit klienty na ty, které maji standardni zavazky vici bance a ty, jejichZ zavazky

jsou rizikové az ztratové.
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Model zpracoval Institut ekonomie Ceské narodni banky za G¢elem zlep3eni Uvérového portfolia éeskych
bank, jimZ bylo D-skére uréeno. Konstrukce modelu je inspirovana Altmanovym modelem, je rozsifena o
dalsi ukazatele. Klienty hodnoti podle jejich zavazku vici bankam a obsahuje 11 pomérovych ukazateld.
Model vychazi z dat o klientech poskytnutych bankovnimi subjekty za roky 1993 az 1997.

Index D-skdre ma nasledujici tvar:

D=-0,46 + 0,019 * D(1) + 0,026 * D(2) - 0,028 * D(3) - 0,015 * D(4) + 0,02 * D(5) - 0,018 * D(6) - 0,023 *
D(7) - 0,01 * D(8) - 0,301 * D(9) + 0,015 * D(10) + 0,003 * D(11)

kde:

D(1) = DHM / aktiva

D(2) = dlouhodobé pohledavky / aktiva
D(3) = rezervy / aktiva

D(4) = dlouhodobé zavazky / pasiva
D(5) = kratkodobé zavazky / pasiva
D(6) = trzby / vynosy

D(7) = odpisy / vynosy

D(8) = EAT / triby

D(9) = vynosy / aktiva

D(10) = (cizi zdroje + ostatni pasiva) / aktiva

D(11) = (cizi zdroje + ostatni pasiva) / (EAT+ odpisy)

Nasledujici tabulka udava zarazeni podnikd do tfi skupin. Standardni zavazky znaci, Ze podnik splaci své
zavazky dle dohodnutych podminek. Jestlize se podnik pfifadi do kategorie s problematickymi zavazky,
podnik predstavuje pro banku ztratovy subjekt. Zavazky mohou byt nendvratné ¢i ndvratné jen z ¢asti. Mezi
uvedenymi kategoriemi je Seda zdéna.

Vysledné D-skére se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

D < -0,365 bonitni klient, standardni zavazky

-0,365<=D<=1,614 Sedd zAna, je treba provést dalsi analyzu
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D>1,614 rizikovy klient, problematické zavazky

Index INO1

Index INO1 spojuje dva modely, bonitni i bankrotni. Konstrukce byla provedena pomoci diskriminacni
analyzy a vychazela z dat 1915 podnikl které byly rozdéleny na tfi skupiny: 583 podnikd bylo ve skupiné
podnik( tvoricich hodnotu, 503 podnikl v bankrotu nebo tésné pred bankrotem a 829 ostatnich podnikd.

Vzorec indexu INO1 je:

IN0O1=0,13*A+0,04*B+3,92*C+0,21*D+0,09 *E

A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / nakladové uroky
C = EBIT / celkové aktiva

D = trzby / celkova aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

INO1 >1,77 Podnik tvoii hodnotu

0,75<IN01< 1,77 Bonitni podnik, hodnotu netvofri

INO1< 0,75 Podnik spéje k bankrotu

Index IN95

Inka a lvan Neumaierovi sestavili index divéryhodnosti IN na zakladé souboru 100 ceskych podnik
ovéreni vybranych statisticko-matematickych metod. Tento index odrazi zvlastnosti ceskych ucetnich
vykazC a ekonomické situace v CR. Obdobné jako Altmanovo Z-score obsahuje index ddvéryhodnosti IN
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standardni pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti, zadluzenosti a likvidity. Postupem casu byly
vytvoreny 4 varianty indexu divéryhodnosti.

Index IN95 je bankrotnim modelem a mezi jeho ukazateli neni zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s
trzni hodnotou firmy, jak je tomu u Altmanova modelu. Tato Uprava je vyhodou pro podminky malo
likvidniho kapitalového trhu. Podle manzeli Neumeirovych (2002) je ,specifikem pro ceskou ekonomiku,
kde je vysoka platebni neschopnost, zafazeni ukazatele Zavazky po lhaté splatnosti/vynosy“. Tento ukazatel
charakterizuje neschopnost firmy a sniZuje se o néj hodnota indexu. Index byl testovan na datech tisicl
¢eskych firem a prokazal vynikajici vypovidaci schopnost pro odhad finanéni tisné téchto firem. Usp&3nost
indexu dosahuje vice nez 70%.

Index IN95 ma nasledujici tvar:

IN95 = V(1) * A+V(2) * B +V(3) * C+V(4) * D + V(5) *E - V(6) * F

kde:

A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT / ndkladové uroky

C = EBIT / celkova aktiva

D = trzby / celkova aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

F = zavazky po Ih(té splatnosti / trzby

Zavazky po Ihité splatnosti nelze nalézt v Rozvaze ani Vysledovce, naleznete v analytické evidenci Ucetni.

V(1) az V(6) = vahy jednotlivych ukazatell

Vahy se pocitaji jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnoté ukazatele. Hodnoty vah
vypoctené pro jednotlivé obory ekonomickych cinnosti jsou uvedeny v tabulce. Tabulka nezahrnuje
hodnoty V(2) a V(5), ktera jsou pro vSechna odvétvi stejné. Vaha V(2) je rovna 0,11 a vdha V(5) je rovna
0,10.
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OKEC | Nazev V(1) V(3) V(4) V(6)
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC KoZedélny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobk 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovl 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba strojll a pristrojd 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredkd 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny pramysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8
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Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

IN>2 Uspokojiva financni situace

1<IN<2 Seda zéna nevyhranénych vysledkd

IN<1 Firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy
Index IN99

Index IN99 je bonitni model konstruovan z pohledu vlastnika. Pro tvorbu nového indexu byla pouZita
diskrimina¢ni analyza, pomoci které byly zrevidovany vahy ukazateld indexu IN95 platné pro CR s ohledem
na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku.

IN99 =-0,017 *A+4,573*C+0,481 *D +0,015 *E

kde:

A = aktiva / cizi kapital

C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva

E = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

IN99 > 2,07 Podnik tvofi novou hodnotu pro vlastnika

1,42 <IN99 < 2,07 SpiSe tvofi hodnotu pro vlastnika

1,089<IN99< 1,42 Nelze urcit, zda tvofi nebo netvofi hodnotu pro vlastnika
0,684 <IN99 < 1,089 SpiSe netvofi hodnotu pro vlastnika

IN99 < 0,684 Podnik netvofi hodnotu pro vlastnika

Index IN muZe byt vhodnym indikatorem tvorby hodnoty zejména pokud nelze pracovat s trznimi
cenami akcif firmy kvali jejich nizké vypovidaci schopnosti a nebo pokud nejde stanovit naklad vlastniho
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kapitalu. S Uspésnosti 86,4% index dokazuje tvorbu hodnoty a s jesSté vysSi Uspésnosti 98,9% dokazal
identifikovat, Ze nedochazi k tvorbé hodnoty.

Altmanova formule bankrotu (Z score)

Altmandv model je bankrotni indikator, ktery byl vyvinut v roce 1968 americkym profesorem Edwardem
Altmanem, patfi mezi nejspolehlivéjSi modely. Vysledna hodnota pojmenovana Altmanovo Z-skére
napovidd, zda v nejblizsich letech dojde k bankrotu podniku ¢i nikoliv.

Altman(v model je zaloZen na pouziti diskriminacni analyzy, jedné z nejvyssich metod financni analyzy,
ktera se objevila v 60. letech v USA. Diskriminacni analyza je statisticka metoda, predstavujici souhrn
technik a postup, které vedou k rozttidéni prvk( charakterizovanych pomoci fady odpovidajicich znakl. V
tomto pripadé se metoda pouziva k tfidéni objektd do dvou nebo vice pfedem definovanych skupin podle
urcitych charakteristik. Skupiny mohou byt dvé - skupina prosperujicich podnikd (podniky v dobré finanéni
situaci) a skupina neprosperujicich podnikd (podniky ve Spatné finanéni situaci), zéleZi na hodnoté
vychazejici z celkového ukazatele Z - hodnoty diskriminaéni funkce, nebo muiZe existovat i vice skupin.

vrve

jedné ze skupin. K vytvoreni modelu musi byt k dispozici finan¢ni Udaje o urcité mnoziné podnikl za néjaké
obdobi a dale informace o tom, zda tyto podniky béhem sledovaného obdobi nezbankrotovali ¢i ano. Méli
by byt zastoupeny obé skupiny. Cilem aplikace metody diskriminacni analyzy je stanovit urcitou hranici,
rozdélujici podniky na ty, které s nejvétsi pravdépodobnosti zbankrotuji, a na ty podniky, které
nezbankrotuji.

Vysledna hodnota indexu informuje analytika o pravdépodobnosti brzkého bankrotu firmy. Je-li hodnota
rovna nebo vyssi nez 2,99, nachdzi se podnik v bezpeéné zéné. Nachazi-li se hodnota pod hranici 1,8; tak
velmi pravdépodobné v nasledujicich dvou letech firma zbankrotuje. Interval mezi témito dvéma
hodnotami nazyvame Seda zéna.

V puvodni podobé se formule pouzZivd pro hodnoceni akciovych spolecnosti. Pro posuzovani stavu
spolecnosti s ru¢enim omezenym se pouZziva jeji upravend verze, ktera se lisi v definici ukazatele X(4) a ve
vahach pfisuzovanych jednotlivym ukazatelim.

Altmanudv bankrotni model predpovida bankrot firmy na zakladé koeficientu, pocitaného pomoci péti
ukazatel( podle nasledujiciho vzorce:

Z=1,2*X(1) + 1,4 * X(2) + 3,3 * X(3) + 0,6 * X(4) + 1,0 * X(5)
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X(1) = (obézna aktiva - kratkodobé zévazky) / suma aktiv

X(2) = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X(3) = zisk pfed zdanénim a Uroky / suma aktiv

X(4) = trzni hodnota vlastniho kapitalu / i¢etni hodnota celkového dluhu

X(5) = trzby / suma aktiv

Nevyssi spolehlivost ma Altmanova formule v ¢asovém horizontu dvou let. Je to pfiblizné 95 %. D3 se
pouzit i pro jina obdobi, ale v tom pfipadé jeji spolehlivost klesa.

Z>2,99 podnik je v dobré situaci

1,81<7Z<2,99 Sedd zdna nevyhranénych vysledku

Z<1,381 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmaniv index Z-Score pro s.r.o.

V uvedené podobé se formule pouziva pro hodnoceni akciovych spolecnosti. Pro posuzovani stavu
spolecnosti s ru¢enim omezenym se pouZziva jeji upravend verze, ktera se lisi v definici ukazatele X(4) a ve
vahach pfisuzovanych jednotlivym ukazatelidm. Nova rovnice tedy vypada takto:

Z=0,717 * X(1) + 0,847 * X(2) + 3,107 * X(3) + 0,42 * X(4) + 0,998 * X(5)

X(1) = (obéZna aktiva - kratkodobé zavazky) / suma aktiv

X(2) = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X(3) = zisk pfed zdanénim a droky / suma aktiv

X(4) = vlastni kapital / (dlouhod. zavazky + kratkod. zavazky + bankovni Gvéry a vypomoci)

X(5) = trzby / suma aktiv
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U&etni hodnota zékladniho kapitalu se zde pouZiva proto, Ze u podnikd, které nejsou obchodovény na
burze, nemzeme dosadit trzni hodnotu akcie.

Také hranice jednotlivych intervall, podle kterych se posuzuje financni zdravi podniku, jsou vtomto
modelu posunuty.

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

Z>29 podnik je v dobré situaci
1,2<7<2,9 $eda zéna nevyhranénych vysledk
72<1,2 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmaniiv index Z-Score upraveny pro CR

Autory této Upravy jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Vychozi podobou jejich verze Z-funkce je plvodni
Altmanova formule pro a.s.

V Ceském primyslu ma platebni neschopnost velky vyznam na hospodareni spole¢nosti. Z-Score model
byl tedy doplnén o ukazatel X(6). Velkou nevyhodou modelu je maly pocet podnik(, které zbankrotovaly.
Neexistuje proto dostatecné velky vzorek dat, na kterém by bylo moZzné model otestovat.

Z(CR)=1,2*X1+1,4*X2+3,3*X3+0,6*X4+1,0*X5+1,0*X6

X(1) = (obéZna aktiva - kratkodobé zavazky) / suma aktiv

X(2) = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X(3) = zisk pfed zdanénim a Uroky / suma aktiv

X(4) = trzni hodnota vlastniho kapitalu / i¢etni hodnota celkového dluhu

X(5) = trzby / suma aktiv

a doplnény pomérovy ukazatel X(6) je definovan nasledujicim vyrazem:

X(6) = zavazky po lhGté splatnosti / vynosy
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Nevyssi spolehlivost ma Altmanova formule v ¢asovém horizontu dvou let. Je to pfiblizné 95 %. D3 se
pouzit i pro jina obdobi, ale v tom pfipadé jeji spolehlivost klesa.

Z>2,99 podnik je v dobré situaci

1,81<7Z<2,99 $eda zéna nevyhranénych vysledk

Z<1,381 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Tafflerav model

Model v roce 1977 vytvorili anglicti ekonomové Taffler s Tisshawem. Zaméfili se na prdmyslové podniky,
které v letech 1968 az 1973 zbankrotovaly. Do této skupiny zaradili i podniky, na které byla uvalena nucena
sprava, ¢i vstoupili do likvidace. Druhou skupinu tvofilo 45 podnikl, které nebyly srovnatelné s prvni
skupinou z hlediska odvétvi nebo velikosti. Také tam zaradili podniky, jez nebyly zcela prosperujici Ci
financné zdravé. Tento vybér povazovali za vhodnéjsi z hlediska pouziti statistickych metod a pfibliZzeni se
skutecné situaci na trhu.

JelikoZ pfi vypoctech nemame casto dostatecné informace, vznikla upravena verze Tafflerova modelu.
Tato varianty se lisi pouze v posledni proménné a zpUsobu vyhodnoceni. Vyhodnoceni modelu se provede
zarfazenim vysledné hodnoty do intervalu, které jsou napsany v tabulce nize.

TafflerGv model pracuje se ¢tyfmi ukazateli.

R1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky

R2 = obézna aktiva / cizi kapital

R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R4 = triby celkem / celkova aktiva

Tafflerova diskriminacni funkce ma tvar:

T2=0,53 *R1+0,13 *R2+0,18 *R3+ 0,16 * R4
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Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

T2>0,3 nizka pravdépodobnost bankrotu firmy
0,2<TZ2<0,3 Sedd zdna nevyhranénych vysledku
T2<0,2 zvySena pravdépodobnost bankrotu firmy

Beermanova diskriminacni funkce

Beermanova diskriminacni funkce byla vytvoren v roce 1976 némeckym ekonomem Beermanem
specialné pro femesiné a vyrobni podniky. Neméla by se vyuZivat pro hodnoceni financni situace v

obchodnich firmach. Jedna se o jednu z nejslozitéjSich analyz.

Beerman pouZil deset ukazatell, u kterych rozliSovaci schopnost nejdfive ovéfil jednorozmérnou
analyzou. Nasledné uplatnil vicerozmérnou diskriminacni analyzu a vSech deset ukazateld spojil do linearni

funkce

VyuZiva téchto deseti ukazatell:

x1 = odpisy DHM / pocdatecni stav DHM + pFirdstek DHM
x2 = pfirGstek DHM / odpisy DHM

x3 = EBT / trzby

x4 = zavazky vGéi bankam / cizi zdroje

x5 = zasoby / trzby

x6 = cash flow / cizi zdroje

X7 = cizi zdroje / celkova aktiva

x8 = EBT / celkova aktiva

x9 = trzby / celkova aktiva

x10 = EBT / cizi zdroje

Samotna funkce pak ma tvar:
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BDF = 0,217 * x1 + (-0,063) * x2 + 0,012 * x3 +0,077 * x4 + (-0,105) * x5 + (-0,813) * x6 + 0,165 * x7 +
0,161 * x8 + 0,268 * x9 + 0,124 * x10

Vyhodnocovana je podle nasledujici stupnice:

BDF<0,2 velmi dobry stav podniku
0,2 <BDF<0,25 dobry stav podniku
0,25<BDF<0,3 prdmérny stav podniku
0,35 < BDF Spatny stav podniku

Hodnota 0,3 tedy oddéluje prosperujici podniky od neprosperujicich, ¢im je hodnota nizsi, tim lepsi
financni situaci podniku lze do budoucna predpokladat.

Beaveruv model

Beaver se ve své praci pokusil analyzovat, které pomérové ukazatele hraji vyznamnou roli pti financnich
problémech firem. Mezi zbankrotované firmy zaradil Beaver i ty firmy, které vykazovaly znamky
bankrotujicich firem. Tim se vyhnul hlavnimu problému bankrotnich modell, kterym je vymezeni
bankrotujici firmy. Ze své analyzy vyvodil zavér, Ze financni pomérové ukazatele maji vypovidaci silu jiz pét
let pred upadkem firmy.

Parametry Beaverova modelu:

ukazatel trend u ohroZenych firem
vlastni kapital / aktiva celkem klesa
pridana hodnota / aktiva celkem klesa
bankovni Gvéry / cizi zdroje roste
cash flow / cizi zdroje klesd
provozni kapital / aktiva celkem klesa
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Springatetiv model

Model vyvinul a publikoval v roce 1978 Gordon L. V. Springate ve své disertacni praci. Pro navrh modelu
pouzil Springate diskriminacni analyzu. Pracoval se vzorkem ctyficeti spolecnosti ze dvou ttid, z nichZ kazda
obsahovala dvacet podnikl, jedna zbankrotované a druhd nezbankrotované. Spolec¢nosti pouzZil nejen pro
vyvoj modelu, ale zdroven jako prvni testovaci mnozZinu. VSechny podniky byly kanadské a prevainé z
vyrobniho sektoru. V obou skupinach byly zastoupené spolecnosti se srovnatelnou sumou aktiv, prdmérna
suma byla u neuspésnych podnikd 30,8 milion( kanadskych dolard a u Uspésnych 35,6 milionl kanadskych
dolart. Tridy podniki mély také analogické zastoupeni primyslovych sektor(. Obsahovaly napfiklad
spolecnosti z odévniho, potravinarského a slévarenského sektoru.

$=1,03*A+3,07*B+0,66*C+0,4*D
A = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
B = EBIT / celkova aktiva
C = EBT / kratkodobé zavazky

D = trzby / celkova aktiva

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici hodnoty:

$<0,862 |vpodniku se daji ocekavat problémy

Fulmeruv model

Fulmerdv model analyzuje malé a stfedni podniky. Model vicerozmérné diskriminacni analyzy dosahuje
dle tvrzeni autora az 98 procentni spolehlivosti. Fulmer plivodné analyzoval 40 ukazatell finanéni analyzy
na Udajich z 60 podnikl, z nichZ polovina vykazovala finanéni problémy a polovina z nich dosahovala
Uspéchu.

Funkce pro vypocet skdre je nasledujici:

F=5,528 * x1+ 0,212 * x2 + 0,073 * x3 + 1,270 * x4 - 0,120 * x5 + 2,335 * x6 + 0,575 * x7 + 1,083 * x8 +
0,894 * x9 - 6,075
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x1 = nerozdélené zisky / celkova aktiva

x2 = trzby / celkova aktiva

x3 = EBT / vlastni kapital

x4 = cash flow/ cizi zdroje

x5 = dluhy (Uvéry a vypomoci) /celkova aktiva
x6 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

x7 = dlouhodoby majetek / celkovy majetek
x8 = Cisty pracovni kapital / celkové dluhy

x9 = EBIT / ndkladové troky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici hodnoty:

F<O v podniku se daji o¢ekavat problémy

Index bonity

Index bonity nékdy také oznacovan jako indikator bonity, patfi mezi modely, které jsou zaloZeny na
multivariacni diskriminacni analyze podle zjednodusené metody. Postup vypoctu spociva v nasobeni Sesti
vybranych ukazateld vahovymi faktory, ndsledné jsou tyto souciny seéteny a vyslednd suma zobrazuje
takzvanou diskriminacni funkci. Vahové faktory byly ptifazeny na zdkladé statistického pozorovani. Index
bonity je vyuZivan predevsim v zemich stfedni Evropy, jako jsou napfiklad Rakousko, Némecko nebo
Svycarsko.

Pouziva nasledujici ukazatele:

x1 = cash flow / cizi zdroje

x2 = celkova aktiva / cizi zdroje

x3 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva
x4 = zisk pred zdanénim / celkové vykony

x5 = zasoby / celkové vykony
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x6 = celkové vykony / celkova aktiva

Indikator (index) bonity se pocita podle vzorce:

IB=1,5*x1+0,08 * x2+ 10 * x3+ 5 * x4+ 0,3 * x5+ 0,1 * x6

Hodnota Hodnoceni situace podniku

-3<IB<-2 |extrémné Spatna

-2<IB<-1 |velmispatna

-1<IB<0 Spatna

0<IB<1 urcité problémy

1<IB<2 dobra

2<IB<3 velmi dobra

3<IB extrémné dobra

Kralickiiv rychly test, modifikace Kislingerova

Pti konstrukci quick testu bylo pouZito ukazatel(i, které nesméji podléhat rusivym vlivim a navic musi
vycerpavajicim zplsobem reprezentovat cely informacni potencidl rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Proto je z
kazdé ze ctyr zakladnich oblasti (tj. stability, likvidity, rentability a hospodarského vysledku) zvolen jeden
ukazatel tak, aby byla zabezpecena vyvazena analyza jak financni stability, tak i vynosové situace firmy.

Tato metoda ohodnocuje Ctyfi vybrané podilové ukazatele:

A. kvéta vlastniho kapitalu = (vlastni kapital / celkova aktiva) x 100

Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu (koeficientu samofinancovani) vypovida o kapitalové sile firmy a
informuje i o tom, zda existuje nebo neexistuje absolutné mnoho dluhd v penéznich jednotkach nebo v
procentech celkovych aktiv. Pfitom charakterizuje dlouhodobou financni stabilitu a samostatnost. Udava,

do jaké miry je firma schopna pokryt své potreby vlastnimi zdroji.
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B. doba splaceni dluhu = ( kratkodobé + dlouhodobé zavazky - finanéni majetek) / bilanéni cash flow

Quick test ,Kislingerova“

Tento test také vychazi z testu zverejnéného Kralickem. Prof. Kislingerova se zabyva aplikovanim
Kralickova Quick testu na prosttedi Ceské republiky a lehce tento test modifikuje.

Rozdil je v tom, Ze Kralicek v plvodnim modelu pouZiva tzv. bilanéni Cash-flow, tj. Cash-flow upravené
na okamZitou (nikoli tokovou) veli¢inu. Kislingerova uvadi, Ze v pfipadé nasi ekonomiky je nutné pocitat
Cash-flow ponékud jinak, protoze by bilanéni Cash-flow vyslo vzhledem k specifikaci financovani tohoto
sektoru zaporné. Cash-flow budeme tedy v pfipadé Kislingerové pocitat nasledovné:

CF Kralicek = bilan¢ni zisk (ztrata) + odpisy + pridély do rezervnich fond( + pridély do rezerv - rozpousténi
rezervnich fond( - rozpousténi rezerv

CF Kislingerova = vysledek hospodareni za Uéetni obdobi + odpisy + zména stavu rezerv

Tento ukazatel vyjadtuje, za jak dlouhé ¢asové obdobi je podnik schopen uhradit své zavazky.

Doba splaceni dluhu z cash flow spolu s kvétou vlastniho kapitalu charakterizuje financni stabilitu sledované
firmy a jeji recipro¢ni hodnota informuje o solventnosti dané firmy.

C. cash-flow v % podnikového vykonu = (cash flow / trzby) x 100

D. rentabilita celk. kapitalu (ROA) = hospodarsky vysledek po zdanéni + Uroky * (1 - aktudlni sazba dané ze
zisku) / celkova aktiva

Stanoveni bonity je nasledné:

Kazdy ukazatel se nejprve podle dosazeného vysledku oklasifikuje podle tabulky a vysledna zndmka se
pak uréi jako aritmeticky primér znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele.

Rychly test - bodové ohodnoceni ukazatel(:
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Ukazatel |Vyborny (1) | Velmidobry (2) | Prdmérny (3) | Spatny (4) | OhroZen insolvenci (5)
A >30 % >20 % >10% >0% negativni

B < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let

C >10 % >8% >5% >0% negativni

D >15% >12 % >8% >0% negativni

Vysledna znamka za cely test se vypocitd jako primér znamek dosazenych za jednotlivé ukazatele.
Pokud je vysledné kritérium nizsi nez 2, podnik je povazovan za velmi dobry. Pokud je hodnota vyssi nez 3,
podnik se nachazi ve Spatné financni situaci.

Griinwalduv bonitni model

Grinwaldlv index je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich. Ukazatelé reprezentuji oblast rentability,
likvidity a zadluZenosti. Konkrétné se jedna o ukazatele - rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita celkového
kapitalu, provozni pohotova likvidita, kryti zasob pracovnim kapitalem, doba splaceni dluh( a Urokové kryti.
Bodové hodnoceni kazdého uZivatele je omezeno na maximalné 3 body, aby bylo zamezeno zkresleni
vysledku diky extrémné pftiznivé hodnoté nékterého ukazatele. Naopak v ptipadé zdporné hodnoty
ukazatele se mu pridéli nulova hodnota.

Autorem modelu je doc. Rolf Griinwald. Na zakladé teoretickych poznatk( a financ¢nich analyz ceskych
podnik( urcuje financni zdravi podniku, a podle ného urci finanéni dvéryhodnost. Hodnoti situaci podniku
z pohledu

dosahovani urcité ziskovosti v budoucnu, tedy zda bude podnik bonitni.

Model se zaméruje na Sest ukazatel(, o to z oblasti rentability, likvidity a solventnosti (financni stability).
U kazdého ukazatele jsou stanoveny hrani¢ni hodnoty (krajni ptijatelné hodnoty), dle kterych se urcuje
bohové ohodnoceni za pfislusnou oblast.

Vzorec Griinwaldova bonitniho modelu je:

GBM = (ROE / pum + ROA / (pum * (1 - sdp)) + PPL/ 1,2 + KZPK /0,7 +DSD / 0,3 + UK/ 2,5) / 6

Tato metoda ohodnocuje Sest vybranych podilovych ukazatel(:
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m Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu ma dosahovat vyssich hodnot nezZ je primérna urokova mira placend za
vyuzivani ciziho kapitdlu. Tento ukazatel se pocita ze zisku po zdanéni a to ovlivni i vybér krajni hodnoty. Je
vhodné vyuzit irokovou miru z ciziho zpoplatnéného kapitdlu a tu zdanit sazbou dané z ptijmu pravnickych
osob.

m Rentabilita aktiv (ROA)

PFi urceni krajni prijatelné hodnoty u rentability celkového kapitalu se vychazi z kladné hodnoty financ¢ni
paky. Tato situace nastane, kdyZ rentabilita aktiv je vétSi nez rentabilita vlastniho kapitalu.

m Pohotova (likvidita Il. stupné)

Grinwald, vzhledem k univerzalnimu pouZiti modelu, nevyuzil k hodnoceni béznou likviditu. Jelikoz ta v
sobé zahrnuje i zasoby, jejichz uroven se v jednotlivych odvétvich mizZe znacné odliSovat. Pro financovani
dlouhodobého majetku se v Ceské republice vyuZivaji kratkodobé uvéry, proto nejsou zahrnuty do
jmenovatele. Provozni pohotova likvidita vyjadfuje, Ze kratkodobé pohledavky a finanéni majetek by mély
uhradit kratkodobé zavazky. Tedy krajni hodnota by se méla rovnat jedné, avsak ne vsechny pohledavky
jsou placeny v plné vysi, proto se hodnota zvysuje na 1,2.

m  Kryti zdsob pracovnim kapitalem

Tento ukazatel znaci, Ze trvale obracejici zdsoby by mély byt kryty dlouhodobym kapitdlem. Hrani¢ni
hodnota je jedna, v pfipadg, &isty pracovni kapital pokryje viechny zasoby. Cisty pracovni kapital se
vypocita jako rozdil mezi obéZznymi aktivy a souctem kratkodobych zavazkd a kratkodobych Gvérl. Veskeré
zasoby, ale nejsou trvale obracejici, proto prilehnutim k této skutecnosti se hodnota snizuje na 0,5.

m Doba splaceni dluhu

Kryti Cistych dluh( predstavuje prevracenou hodnotu doby splaceni dluhd. Griinwald doporucuje dobu
splaceni dluh( 3,5 roku. Tedy hrani¢ni hodnota pro kryti istych dluhd se vyuziva 0,3.

m  Urokové kryti

Pokud by se urokové kryti rovnalo hodnoté jedna, veskery zisk by financoval nakladové droky z ciziho
kapitalu. Pro Ceskou republiku doporuéuje Griinwald minimalni hodnotu 2,5.
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Autor modelu zvolil jako pfiklad nasledujici hodnoty krajnich pfijatelnych hodnot:
m ROE - primérna urokova mira z pfijatych Gvérd u (v %)
m ROA - primérna urokova mira z ptijatych Uvérd u (v %), sdp = sazba dané z pfijmu
m PPL - provozni podnikova likvidita; radéji vice nez jedna, napf. minimalné 1,2
m  KZPK - kryti zdsob pracovnim kapitadlem; méné nez jedna, napf. minimalné 0,7

m KDPT (prevracend hodnota DSD) - kryti dluht penéznimi toky; méné nez jedna, nap¥. minimalné
0,3

m UK - Grokové kryti; zna&né vice neZ jedna, napf. minimalné 2,5

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

Hodnota Hodnoceni situace podniku
2,0 body a vice a vsechny ukazatele dosahuiji alespori 1,0 bodu | A - pevné zdravi

1,0 bod aZ 1,9 bodu a PPL a UK dosahuji alespori 1,0 bodu B - dobré zdravi

0,5 bodu az 0,9 bodu | a PPL dosahuje alesponi 1,0 bodu C - slabsi zdravi

méneé nez 0,5 bodu D - churavéni

Pokud ma podnik pevné zdravi, mél by byt schopen prezit i pfi vétsim ohroZeni. Pro investory a véfitele
je to dobré znameni, protoZze mohou ocekavat plnéni zavazk(, které podnik vici nim ma. V této situaci si

podnik mlze dovolit expandovat.

Dobré zdravi podniku ukazuje, schopnost podniku ustat prechodné potize v obchodni ¢innosti. Své
zavazky by mél byt schopen splacet. Avsak je vhodné vyuzit strategii planovani se zaméfenim na stabilitu
podniku. V pasmu slabého

zdravi mohou obchodni problémy zpUsobit Spatnou situaci podniku. V této fazi je obezfetnost véfitell na
misté, a méli by si hlidat své pohledavky u podniku.

Podnik by mél aplikovat strategii Utlumu, aby se situace jesté nezhorsila, a pokusit se o napravu
problematickych oblasti. Pokud situace nebude na hranici je moZné podnik zachranit a dal pokracovat v
¢innosti. Nejhorsi pasmo kiehké zdravi naznacuje, Zze podnik ve velmi nachylny k finan¢ni tisni. V nejhorsi
varianté mulZe nastat i samotny Upadek podniku. Aby tomu podnik zabranil, je casto nutna
restrukturalizace. Véfitelé v této situaci maji poZadovat vétsi zaruky a situaci v podniku vice analyzovat.
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Priloha €. 3 - upiresnéni listu ,Riizné formy zisku a VH“

EAT (Earnings After Taxes)

Jako EAT se oznacuje zisk po zdanéni. To odpovida ceskému Vysledku hospodareni za ucetni obdobi.
Hodnota pro EAT a Vysledek hospodareni za ucetni obdobi je vSak zavisla na uUcetnich predpisech té které
dané zemé. Tyto hodnoty tak nelze u firem pUsobicich v jinych zemich napfimo porovnavat. Je to spiS jakési
voditko pro nalezeni odpovidajici polozky z ceského VZZ pro anglofonni Gcetni pojem. Pfili§ ¢asto se s nim
ale v praxi nesetkate.

Jedna se o zisk po zdanéni, ktery je uren k rozdéleni mezi vlastniky a podnik (k vyplaté zisk( nebo k
reinvestovani zpét do podniku).

EBT (Earnings Before Taxes)

Earnings before taxes neboli zisk pred zdanénim se vypocitd v analogii ¢eskych Ucetnich predpist jako
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi + Dan z pfijm0 za béznou Cinnost + Daf z pfijmG z mimoradné
¢innosti (u starsi verze vykazu). Jako EBT se nékdy také oznacuje Vysledek hospodareni pred zdanénim,
ktery se vSak od EBT ziskaného predeslym postupem lisi. Pokud tak nékdo u ceské firmy hovofi o EBT, neni
od véci se ho zeptat, kterym postupem k jeho vypoctu dospél, nebot EBT v intencich ¢eskych pfedpist neni
nijak definovan. V anglofonni literature se lze EBT ziskdva jako EBIT - uroky (interests), potazmo trzby -
provozni naklady - odpisy - naklady z finanéniho majetku (Financing Expenses) - ndkladové uroky (Interests).

Jedna se o vysledek dllezZity pro posouzeni vykonnosti podniku.

EBIT (Earning Before Interests and Taxes)

EBIT coby zisk pred uroky a zdanénim je asi nejcastéji vyuzivanym financnim ukazatelem v anglofonnich
zemich. EBIT prevedeno do Ceského prostiedi Ize ziskat jako EBT + Nakladové Uroky a je jen na vas, ktery
EBT pouZzijete. V anglofonnich zemich se EBIT vypocita jako provozni vynosy (Operating Revenue) - provozni
vydaje (OPEX). Nékteré zdroje pak k této hodnoté jesté (pomérné spravné) pficitaji jiné nez provozni vynosy
(non-operating income), coZ v intencich ¢eské VZZ oznacuje Mimoradny vysledek hospodareni (ve starsi
verzi vykazu).

Predstavuje efekt podnikatelské cinnosti podniku bez ohledu na zvoleny zpUsob financovani a na
zdanéni.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)
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EBITDA neboli zisk pfed uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci je dalSim ¢asto pouZivanym ukazatelem
v anglofonnich zemich, ktery vsak nerespektuje Ucetni standardy GAAP. EBITDA se jako ukazatel velice
Casto pouzival a pouziva u firem, u kterych dosahuji odpisy vysokych castek. EBITDA je do ceskych
podminek pomérné tézko prevoditelna, nebot amortizaci zakoupeného zbozi u nds zohledriuji pravé odpisy.
Pokud vsak pripustime, Ze odpisy a amortizace jsou totéz, mlZeme EBITDA ziskat jako EBIT + Odpisy
dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku.

Nazev EBITDA vychazi z anglické definice vypoctu "Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization". Ukazatel EBITDA je vhodny k mezindrodnimu srovnani rentability firem (obort), jelikoZ
vyluéuje danové a Urokové zatizeni a souc¢asné zohlednuje zpravidla hlavni nepenézni naklad, odpisy.

EBITDA se vypocita jako zisk pred uUroky a zdanénim (tzv. EBIT) plus odpisy. Vypocet EBITDA neni nikde
zavazné definovan, tedy pokud nékde narazite na tento ukazatel, radéji si ovérte zplsob jeho vypoctu:

Predstavuje efekt podnikani bez ohledu na zvoleny zplsob financovani, na zdanéni i na zpUsob
odepisovani dlouhodobého majetku a dlouhodobych splatek.

Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim - EBITDA vyjadfuje vysledek samotné hospodarské Cinnosti firmy ve
sledovaném obdobi. Vyluéuje z vypoctl pfitom ty skuteénosti, Ze:

- kazda porovnavana firma ma riznou velikost a strukturu odpisovaného majetku,
- kazda firma si pQjcuje cizi zdroje za jinou cenu (uroky)

- a pfipadné kazda firma mulzZe dosahovat jinou miru zdanéni (jind struktura nedanovych vydajd,
odpocitatelnych poloZek a slev apod.).

Vypocet EBITDA dle ¢eskych tGcéetnich standardi

EBITDA = vysledek hospodareni prfed zdanénim + odpisy + nakladové uroky.

V praxi si vSak firmy tento ukazatel upravuji dle svych potreb, napriklad jednoduse jako vypocet

EBITDA = provozni vysledek hospodareni + odpisy + zména stavu rezerv a opravnych polozek.

Takto upravena EBITDA vylouci z vypoctu dan z pfijmU a finanéni a mimoradné vynosy a naklady. Dale ve
vypoctu zohledni zpravidla hlavni nefinanéni polozky vysledovky, odpisy a zménu stavu rezerv a opravnych
polozek.

EBITDA je pro posouzeni rentability spolecnosti zpravidla pfesnéjsi nez vysledek hospodareni, ale i tak
ma vyznamné nedostatky, pro které nedoporucuji ukazatel pouzivat pfi standardni financ¢ni analyze firmy.
Otazkou z(stava, zdali se EBITDA stala popularni pro jeji uziteCnost pfi porovnani rentability firem. Anebo
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proto, Ze je vypoctend hodnota EBITDA vzdy vyznamné vétsi nez hodnota hospodarského vysledku a lépe se
firmam (managementu firem) prezentuje.

At jiz je pravda jakdkoli, EBITDA je v soucasnosti jeden z nejpopularnéjsich ukazatell pti analyze
rentability firmy, a proto pokud s EBITDOU budete pracovat, méli byste znat nize uvedené nedostatky:

m EBITDA nebere v Uvahu platbu urokl a dani, tedy vydaje, které maji vyznamny vliv na CASH
FLOW

m EBITDA upravuje vysledek hospodafeni o nepenéini operace (odpisy) a tim ho castecné
zredlnuje, nicméné tyto nepenézni operace nezahrnuje vSechny. EBITDA nezohlednuje uctovani
0 zméné rezerv, odloZenych dani a opravenych polozek.

m EBITDA nevylucuje mimoradné polozky véetné zisku z prodeje majetku, tedy zisk, ktery nebyl
dosazen pravidelnou provozni ¢innosti. Napft. firma mimoradné proda stroj na zpétny leasing,
nebo proda nepotfebnou budovu a z téchto operaci dosahne zisk. Pfi hodnoceni rentability
firmy je nutné o tento mimoradny zisk rentabilitu firmy upravit.

Provozni vysledek hospodareni (Operating Income)

S obdobou provozniho vysledku hospodareni se lze setkat naptiklad i v USA, a to v podobé tzv.
Operating income. K jeho vypoctu vsak vede ponékud jiny vzorec respektujici americké ucetni standardy.
Operating income se tak vypocita jako rozdil hrubého vynosu (gross income) neboli trzeb a provoznich
nakladd (operating expenses neboli OPEX), od kterého se jesté odectou odpisy. Provoznimu vysledku
hospodareni se fika také provozni zisk (operating profit). Operating income vSak oproti Provoznimu
vysledku hospodareni nepocita s danémi.

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes)

NOPAT se da vyjadfit nejlépe jako provozni zisk vytvoreny hlavni (provozni) ¢innosti podniku po zdanéni.
NOPAT neboli Cisty provozni zisk po zdanéni je ale ponékud komplikovanym ukazatelem, a to i v anglofonni
literature. Jen anglickd verze Wikipedie uvadi hned dva rGzné vzorce. Ten prvni pracuje s pfisné
terminologickym pristupem, kdy od Operating Profit (coZ je Casto pouzivana alternativa k Operating
Income) pouze odecte castku odvedenou na danich - tj. vyndasobi jej zavorku (1 - sazba DPPO) potaimo
odecte Castku zaplacenou na DPPO. Problém vsak spociva v tom, Ze kupftikladu Investopedia, ktery tento
vzorec taktéZ pouziva, hovofi o tom, Ze NOPAT nezahrnuje danové Uspory plynouci z odpoctu ndkladovych
uroka. Jiné zdroje zase hovofi o tom, Ze NOPAT nebere v Gvahu CAPEX (Capital Expenditure) neboli ndklady
(a ani uroky) na dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek.

NOPAT se tedy uz vdomacim prostredi definuje rizné a o to hlre se pak prevadi do prostredi ¢eského.
MuzZete tak vzit v ivahu napfiklad Provozni vysledek hospodafeni ovSsem stou aproximaci, Zze plvodni
NOPAT nezohlednuje odpisy dlouhodobého majetku anebo mizZete pouzit Ceskou alternativu pro EBIT a
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odelist od néj Dan zpfijm0 za béZnou cinnost a podle vaseho vlastniho uvaZeni také Dan z pfijmu
z mimoradné Cinnosti.

OIBDA (Operating Income Before Depreciation and Amortization)

OIBDA neboli provozni zisk pred udaroky, zdanénim, odpisy a amortizaci postupné u rady
telekomunikacnich operatord nahradil ukazatel EBITDA. Od néj se lisi predevSim tim, Ze za svlij zaklad
povazuje provozni zisk neboli provozni vynosy + provozni ndklady (OPEX) a neuvaZuje tak Mimoradny
vysledek hospodareni. Nékdy se také do OIBDA nezahrnuji pfipadné zmény zplsobené Upravou Ucetnich
standardd, které nemaji indikativni vliv na ¢innost firmy, nezapocitavaji vynosy ze zrusenych ¢innosti a také
vynosy/naklady plynouci z aktivit dcefinych spolec¢nosti.

BohuZel ani OIBDA neni zahrnuta v GAAP a tak jeji vypocet si kazda firma muze priohnout a zd{vodnit
podle svého. Zakladni logika vsak jednoduse fika, Ze OIBDA by méla pocitat s vysledky za béZnou Cinnost.
OIBDA by pak v CR odpovidalo ¢islo, které ziskame, pokud k Vysledku hospodafeni za béZnou &innost
pricteme Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku a navic jesté Dan z prijma.

Problém je totiz vtom, Ze zatimco Operating Income uZ dané zahrnuje, tak Vysledek hospodareni za
béZznou ¢innost s danémi pocitd jen na Urovni DPH a srazkovych dani z pfijmu fyzickych osob, ale dar
z pfijmu pravnickych osob nezohlednuje.
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Priloha ¢. 4 - vypocet listu ,,Cash flow*

B Provozni cash flow - Jedna se o financ¢ni toky spojené s provozem podniku. Zobrazuje pohyb penéz v
podniku. Vypocet zahrnuje Cisty zisk a zmény aktiv dle dopadu na hotovost podniku. Aktivy,
majicimi vliv na cash flow mohou byt: zmény pohledavek u odbératell, zmény dluh(l u dodavateld,

zmény zasob, atd..

B Investicni cash flow - Investi¢ni cash flow jsou zejména ,investi¢ni vydaje“, tedy napf. nakupy
stroju, budov, pozemkd, patentll apod. Jedna se o vydaje i pfijmy zplsobené nakupem a prodejem
dlouhodobych aktiv. Investi¢ni cash flow je témér vidy zdporné - nadbytek penéz, které podnik
vydéla béznou cCinnosti (tj. provozni cash flow) podnik investuje do své obnovy a rozvoje (nakupuiji

nové stroje atd.). Podnik pochopitelné také casto investuje pljcené penize.

B Cash flow z financovani - Jedna se o pfijmy/vydaje spojené se ziskavanim nebo vracenim zdrojd pro
podnikani. Klasicky se jedna o obdrZeni bankovnich Gvérd a jejich splaceni, emise dluhopisl a akcii,
splaceni dluhopis( a vyplata dividend. Toto cash flow muzZe byt jak kladné, tak zaporné, podle toho,
jestli si podnik napft. spiSe zrovna pljcuje na rozvoj nebo dany Uvér splaci. MzZe byt také nulové.

P Stav penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentd na zacatku ucetniho obdobi
='Rozvahy netto'!H74 Kratkodoby finanéni majetek

+'Rozvahy netto'!H77 Penéini prostiedky

Penézni toky z hlavni vydélecné c¢innosti (provozni ¢innost)

Z Ucetni zisk nebo ztrata z béZné ¢innosti pred zdanénim

=Vysledovky!I55 Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-)

A1 =SUMA(19:114) Upravy o nepenéini operace

Al.1 Odpisy stalych aktiv

=Vysledovky!l21 Upravy hodnot DHM a DNM
+'Vstupni Udaje'lE71 Odpisy opravné polozky k nabyt. majetku (ucet 557)
+'Vstupni Udaje'lE72 Odpisy nedokonceného majetku (Ucet 548)
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Al.2 Zmeéna stavu opravnych polozZek, rezerv

='Rozvahy netto'!ll114-'Rozvahy netto'!H114 béZné-min. Rezervy

+'Vstupni Udaje'lE51-'Vstupni Udaje'!D51 béZzné-min. Opravna polozka k dlouh. majetku (ucty 09)
+'Vstupni Udaje'lE52-'Vstupni Udaje'!D52 bézné-min. Opravna polozka k zasobam (ucty 19)

+'Vstupni Udaje'lE53-'Vstupni Udaje'!D53 bézné-min. Opravna polozka k pohledavkam (ucet 391)

Al1l.3 Zisk (ztrata) z prodeje stdlych aktiv
=Vysledovky!I31 ZUstatkova cena prodaného dlouhod. majetku

-Vysledovky!127 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Al.4 Vynosy z dividend a podild na zisku

=-Vlysledovky!l37 Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily

Al1l.5 Vyuctované nakladové Uroky bez kap. arokd a vyuctované vynosové Uroky
=Vysledovky!l49 Nakladové uroky

-Vysledovky!l45 Vynosové uroky

Al.6 Pripadné Upravy o ostatni nepenéini operace

='Vstupni Udaje'lE73 Odpisy pohledavek (ucet 546)

-'Rozvahy netto'!I57+'Rozvahy netto'!H57 -(béZné-min.) OdloZzena danova pohledavka
+'Rozvahy netto'!ll130-'Rozvahy netto'!H130 béiné-min. Odlozeny danovy zavazek

-Vysledovky!I58 Dan z pfijmu za béZnou Cinnost odloZend

A*=7+A1 Cisty penéini tok z provozni &innosti pfed zdanénim, zménami pracovniho kapitdlu a
mimoradnymi polozkami

A2 =SUMA(I17:120)Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu
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A2.1 Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti a aktivnich Gctl ¢asového rozliseni dohadnych Gctl
aktivnich

=-'Rozvahy netto'!I53+'Rozvahy netto'!H53 -(béiné-min.) Dlouhodobé pohledavky

+'Rozvahy netto'!I57-'Rozvahy netto'!H57  béiné-min. OdloZzena danova pohledavka

-'Rozvahy netto'!163+'Rozvahy netto'!H63  -(béZné-min.) Kratkodobé pohledavky

-'Vstupni udaje'!E53+'Vstupni Udaje'!D53 -(bézné-min.) Opravna poloZzka k pohledavkam (ucet 391)
-'Vstupni udaje'lE73 Odpisy pohledavek (ucet 546)

'Vstupni Udaje'lE56-'Vstupni Udaje'!D56 bézné-min. Pohledavky z prodeje dlouhodobého majetku
(Aktiva C.ll a C.II1)

+'Vstupni Udaje'lE58 Pohledavky ziskané vkladem v prlibéhu obdobi (411 DAL)
-'Rozvahy netto'!180+'Rozvahy netto'!H80 -(béZné-min.) Casové rozliseni aktiv

+KDYZ('Vstupni udaje'!E54>0;'Vstupni Udaje'!E54;0)-KDYZ('Vstupni udaje'!D54>0;'Vstupni Udaje'!D54;0)
béZné-min. Zustatek dané z pfijmu (341, pohl. = "+", zdvaz. ="-")

A2.2 Zména stavu kratk. zavazkd z provozni ¢innosti a pasivnich Uctld casového rozliseni dohadnych Gctl

pasivnich
='Rozvahy netto'!l135-'Rozvahy netto'!H135 bézné-min. Kratkodobé zavazky

-'Vstupni udaje'lE57+'Vstupni Udaje'!D57 -(bézné-min.) Zavazky z pofizeni dlouhodobého majetku
(Pasiva B.Il a B.111)

-'Vstupni udaje'lE55+'Vstupni Udaje'!D55 -(béZné-min.) Zavazky ke spolecnikim pti rozdéleni zisku (364
DAL)

-'Rozvahy netto'!1140+'Rozvahy netto'!H140 -(béZné-min.) Kratkodobé pfijaté zalohy
-'Rozvahy netto'!l152+'Rozvahy netto'!H152 -(béZné-min.) Jiné zdvazky
+'Rozvahy netto'!1153-'Rozvahy netto'!H153 bézné-min. Casové rozliseni pasiv

-KDYZ('Vstupni tdaje'lE54<0;'Vstupni tidaje'[E54;0)+KDYZ('Vstupni Udaje'!D54<0;'Vstupni Udaje'!D54;0) -
(béZné-min.)Zustatek dané z prijmu (341, pohl. = "+", zdvaz. ="-")

A2.3 Zména stavu zdsob
=-'Rozvahy netto'!l44+'Rozvahy netto'!H44 -(béiné-min.) Zasoby

-'Vstupni udaje'lE52+'Vstupni Udaje'!D52 -(béZzné-min.) Opravna polozka k zasobam (ucty 19)
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+'Vstupni Udaje'lE59 Zasoby ziskané vkladem v pribéhu obdobi (411 DAL)

A2.4 Zmeéna stavu kratkodobého fin. majetku nespadajiciho do penéznich prostredki a ekvivalent(
=-'Rozvahy netto'!175+'Rozvahy netto'!H75 -(béiné-min.) Podily - ovladana nebo ovladajici osoba

-'Rozvahy netto'!l76+'Rozvahy netto'!H76  -(béZné-min.) Ostatni kratkodoby financni majetek

A**  =A*+ A2 Cisty penéini tok z provozni ¢innosti pfed zdan&nim a mimotfadnymi polozkami

A3 Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych trok

=-Vysledovky!l49 Nakladové uroky

A4 Prijaté uroky

=Vysledovky!145 Vynosové uroky

A5 Zaplacena dan z pfijm( za b.¢. a za domérky za minuld obdobi
=-Vysledovky!I567 Dan z pfijmu za béZnou Cinnost splatna

-'Vstupni udaje'!E54+'Vstupni Udaje'!D54  -(béiné-min.) ZUstatek dané z pfijmu (341, pohl. = "+", zavaz.

A6 Prijmy a vydaje spojené s mimofr. ucetnimi pripady

A7 Prijaté dividendy a podily na zisku

=Vysledovky!137 Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

A*¥** =214122+123+124+125+126 Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

Penézni toky z investi¢ni ¢innosti

B1 Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv

=-'Rozvahy netto'!19+'Rozvahy netto'!H9 -(béZné-min.) Dlouhodoby majetek
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-Vysledovky!l21 Upravy hodnot DHM a DNM

-'Vstupni udaje'lE71 Odpisy opravné polozky k nabytému majetku (557)
-'Vstupni udaje'lE72 Odpisy nedokoncéeného majetku (ucet 548)
-Vysledovky!I31 Zlstatkova cena prodaného dlouhod. majetku

-'Vstupni udaje'!E51+'Vstupni Udaje'!D51 -(béZzné-min.) Opravna polozka k dlouhodobému majetku (Ucty
09)

+'Vstupni Udaje'lE57-'Vstupni Udaje'!D57 béZné-min. Zavazky z pofizeni dlouh. majetku (Pasiva B.Il a B.111)
+'Vstupni udaje'lE60 DI. majetek ziskany vkladem v prlib. obdobi (411 DAL)
+'Rozvahy netto'!l1100-'Rozvahy netto'!H100 bézné-min. Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk(

+'Rozvahy netto'!l101-'Rozvahy netto'!H101 bézné-min. Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach
obchodnich korporaci

B2 Prijmy z prodeje stalych aktiv
=Vysledovky!127 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

-'Vstupni udaje'lE56+'Vstupni Udaje'!D56 -(bézné-min.) Pohleddvky z prodeje dlouhodobého majetku
(Aktiva C.ll a C.II1)

B3 Pujcky a Uvéry spfiznénym osobam

='Rozvahy netto'!l135 Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv

B*** =SUMA(I129:131)Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti

Penézni toky z finanéni ¢innosti

C1 Dopady zmén dlouhodobych a kratkodobych zavazki

='Rozvahy netto'!l139-'Rozvahy netto'!H139  béZné-min. Zavazky k Uvérovym institucim
+'Rozvahy netto'!l147-'Rozvahy netto'lH147  béiné-min. Kratkodobé financni vypomoci
+'Rozvahy netto'!ll120-'Rozvahy netto'!H120  bézné-min. Dlouhodobé zavazky
-'Rozvahy netto'!l130+'Rozvahy netto'!H130  -(béiné-min.) OdloZeny dafiovy zavazek

+'Rozvahy netto'!ll136-'Rozvahy netto'!H136  béiné-min. Vydané dluhopisy
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+'Rozvahy netto'!ll152-'Rozvahy netto'!H152  béziné-min. Jiné zdvazky

C2 =SUMA(136:141)Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky

C2.1 Zvyseni penéznich prostredkl z titulu zvyseni zakladniho kapitalu

='Vstupni Udaje'lE61 Zvyseni zakl. kap. penéznim vkladem vcetné nesplac. (411 DAL)
+'Vstupni Udaje'lE62 Penéini vklad do emisniho aZia v priibéhu obdobi (412 DAL)
+'Vstupni Udaje'lE65 Penéini vklady do rezerv. fondu v pribéhu obdobi (421 DAL)

-'Rozvahy netto'!I8+'Rozvahy netto'!H8 -(béiné-min.) Pohledavky za upsany zékladni kapital

C2.2 Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikiim

=-'Vstupni Udaje'!E66 Vyplata podill na vlastnim kapitalu spolec. (365 DAL)

C2.3 Dalsi vklady penéznich prostifedkd spolecnikl a akcionart

='Vstupni Udaje'lE63 Dalsi penézni vklady spoleén. a akcionart v PO (napr. 413 DAL)

C2.4 Uhrada ztraty spoleéniky

='Vstupni Udaje'lE67 Penézni Uhrada ztraty spolecniky v pribéhu obdobi (354 DAL)

C2.5 Primé platby na vrub fondl

=-'Vstupni Udaje'!E64 Primé platby na vrub fond (ucty 421 az 427 MD)

C2.6 Vyplacené dividendy nebo podily na zisku
='Vstupni Udaje'lE68 Zuctovani rozhodnuti o vyplaté dividend a podill (364 DAL)

-'Vstupni udaje'!E55+'Vstupni Udaje'!D55 -(béZzné-min.) Zavazky ke spolecnikim pti rozdéleni zisku (364
DAL)

C*** =(C1 + C2Cisty penéZni tok vztahuijici se k finan¢ni €innosti
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F o= Axxx 4 gH** 4 Ckx* Cisté zvydeni resp. snizeni penéinich prostredk

R =P+F Stav penéznich prostredk( a penéznich ekvivalentd na konci tcetniho obdobi
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Priloha C. 5 - Pouzita metoda finan¢ni analyzy MPO - EVA

Pro hodnoceni odvétvi je pouzita ukazatelova soustava INFA Inky a lvana Neumaierovych (Na zkratku
INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou zndmku). Metodika INFA je nastroj financ¢ni
analyzy umoznujici komplexni posouzeni hospodareni podnikl skupin, ktery pricinnym zplsobem propojuje
ukazatele financniho controllingu a controllingu rizik. Metodika INFA neni ve Finan¢ni analyze aplikovana v
plné Sifi.

INFA je zaloZena na tom, Ze pfi posuzovani podnikové vykonnosti je potfeba propojit (a soucasné mit i
moznost oddéleného pohledu) ukazatele finan¢niho controllingu a controllingu rizik. Ukazatelem, ktery je
nejagregovanéjsim ztélesnénim tohoto propojeni, je ekonomicky zisk. Podnik i oddil (sekce), skupina
(odvétvi) je dostatecné vykonny, pokud dosahuje kladného ekonomického zisku.

INFA pracuje s manazerskym tvarem ekonomického zisku (EVA), ktery vychazi z propoctu tzv. spreadu.
Spread srovnava podnikem dosahovanou vynosnost (rentabilitu) vlastniho kapitdlu (ROE) se sazbou
alternativniho nakladu na vlastni kapital resp. tzn. vynosnosti vlastniho kapitalu poZzadovanou vzhledem k
podstoupenému riziku (re). Ekonomicky zisk je soucinem spreadu a vyse vlastniho kapitalu (VK).

Plati: EVA = Spread * VK.

EVA>0 = lze usuzovat na sispésnost podniku, kdy je vynosnost investovaného
kapitalu do podniku vyiéi nez naklady vynalozené na tento kapital:

EVA<0 = dochazi k uabytku bohatstvi majiteli podniku (akeionai). protoze jsou
naklady na mvestovany kapital vyssi nez vynosnost tohoto kapitalu.

Pfi analyze tvorby ekonomického zisku INFA oddéluje tvorbu vystupu podniku (predstavovaného
veli¢inou EBIT), jeho déleni a vztahy mezi ¢asovou strukturou aktiv a pasiv.

Zdrojem dat pro Financni analyzu jsou Udaje za velké podniky, které jsou ve Finan¢ni analyze zastoupeny
prakticky viechny, a reprezentativni vybér stfedné velkych podnik(. Udaje za malé podniky se prakticky
nevyskytuji. Tuto skutec¢nost je nutno vzit v Gvahu pfi vyuzivani vysledkd Finanéni analyzy.

Pyramidovy systém finan¢nich ukazateli INFA

Koncepce pyramidového ukazatelového systému INFA, kterd vznikla v devadesatych letech minulého
stoleti, je stejné jako vySe zminéné systémy svym pojetim vSeobecné vyuZitelnd. V porovndni s vyse
uvedenymi systémy ukazatel( je vSak odlisSnd predevsim svoji koncepci a komplexnosti. Vrcholovym
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kritériem, se kterym pracuje, je dlouhodoby finanéni Uspéch podniku reprezentovany Cistou soucasnou
hodnotou.

Ta je vyjadrena jako tok ekonomickych zisk(ll, priCemz je analyzovan vznik aktudlni vyse ekonomického
zisku a jeho predpokladany vyvoj do budoucnosti (reprezentujici rlistové prilezitosti podniku).

Vyse ekonomického zisku je odvozena od toho, jak velky vystup (reprezentovany ziskem pred Uroky a
zdanénim) podnik dokaze vytvofit, jakym zplsobem ho déli a za jakého rizika se tak déje.

Tomu odpovidaji i tfi skupiny ukazatel(:

B velikost vytvofeného vystupu (EBIT)

V prvni skupiné (1.) ty faktory, které maji vliv na velikost podnikem vytvoreného vystupu (EBIT). EBIT je
nejvhodnéjsi charakteristikou vystupu, protoZe tato veli¢ina neni ovlivnéna vysi podnikového vystupu
uréeného véritelim (Uroky) a uréeného pro stat (dan). Vysi EBIT je potfeba hodnotit v relaci s velikosti
majetku, ktery je v podniku vazan (aktiva) a prostfednictvim kterého byl EBIT vytvofen. Ukazatel EBIT/aktiva
ukazuje celkovou vynosnost podniku a je nazyvan produkéni silou podniku. V prvni skupiné ukazatell je
produkéni sila a ukazatelé vysvétlujici a pfiblizujici zpUsob jejiho vzniku.

B rozdéleni vytvofeného EBIT

Ve druhé skupiné (ll.) jsou faktory, které rozhoduji o zplsobu rozdéleni podnikem vytvoreného EBIT
mezi vlastniky a véfitele (tzn. poskytovatele kapitdlu) a stat. Velikost produkéni sily ovliviiuje také plsobeni
vySe zadluzeni podniku (financni paky). V pripadé, Ze produkéni sila podniku neni dostatecnd, ROE se
plUsobenim vyssiho zadluZeni zhorsSuje. Na vysi rizika (re) plasobi finan¢ni paka jednoznacné: vidy plati, ze
vyssi zadluZenost generuje vyssi riziko. S ristem zadluZenosti se méni déleni EBIT v neprospéch vlastnikd,
nebot roste ¢ast, kterou si z EBIT vezmou véFitelé ve formé Grokd.

B financni stabilita

Do treti skupiny (lIl.) patfi ukazatele indikujici financni stabilitu , za které se tvorba a déleni podnikového
vystupu odehrdva. Jsou srovnavany aktiva a zdroje jejich financovani z hlediska jejich Zivotnosti. Treti
skupina ukazatell popisuje vztah mezi aktivy a pasivy. Na zakladé pomérovani délky jejich Zivotnosti je
hodnocena schopnost firmy dostat svym zavazkdm vici vériteldm ve smluveném Case. Tyto ukazatele tedy
odpovidaji na otdzku, za jaké financni stability je produkéni sila vytvarena a rozdélovana. Reprezentantem
této oblasti hodnoceni je ukazatel celkové likvidity podniku.

Pfi pohledu na vznik aktualniho ekonomického zisku je brano v Uvahu, jak jednotlivé financ¢ni indikatory
plsobi

B na miru vynosnosti (reprezentovanou vynosnosti vlastniho kapitdlu) a

m miru rizika (alternativni naklad na vlastni kapital).
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Na tento pohled zprostfedkovany pomoci INFA na zdkladé dat finan¢niho Ucetnictvi je moZno jednoduse
napojit vnitropodnikovy pohled, vyuZivajici data vnitropodnikového (manazerského) Ucetnictvi (stfediskové
a vyrobkové variabilni a fixni naklady, atd.).

Aplikace INFA na datech Finan¢ni analyzy - Finan¢ni controlling

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zacina financni analyzou.
Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradicnich seskupeni, jak je tomu v paralelnich soustavach
financni analyzy, kde se sleduji financni ukazatelé, které mapuji (zadluzenost, vynosnost, likviditu, aktivitu
atd.), ale zaméruje se na tfi zakladni skupiny:

B tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva) - umoziujici pohled na to, co podnik vyprodukuje bez ohledu na
plvod kapitalu a Uroven zdanéni,

B déleni EBIT mezi véfitele (Uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk),

B financni stabilitu, tj. vztah aktiv a jejich kryti pasivy, tj. zdroji jejich financovani. Jde o schopnost
hradit zavazky rdznymi firmami aktiv s rGznou likvidnosti - cervena ¢ast.

V porovnani s jinymi metodami se jedna pravdépodobné o nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad hodnoty
ROE, jehoZz matematické vyjadieni ma nasledujici tvar:

EBIT vz FK
Mt (=)
A A A

LS
4

ROE = CZ
z

[1]
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Vynosnost
vlastniho kapitélu
(ROE)
Faktory tvorby Faktory déleni
vysledku podniku vysledku podniku
I | | |
Produkéni sila Vlastni Uplatné UroKkovs mira
(ROA) kapital/aktiva zdroje/aktiva
L
1
1 |
Marze Obrat
(EBIT/vynosy) (vynosy/aktiva)
1
1 1 |
PFidana Osobni (Ostaot:tla\?r/]?osy-
hodnota/vynosy naklady/vynosy

naklady)/vynosy
L |

Aplikace INFA na datech Finan¢ni analyzy - Controlling rizik

Pro controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy model INFA, ktery se jevi pro ucely MPO nejvhodnéjsi.
Principialné pristupuje k uchopeni rizika jako ratingové agentury. Generuje Uroven rizika z fundamentd
monitorovanych ukazatell. Ratingové agentury hodnoti sice predevsim véritelské riziko, ale mnohé z jejich
pfistupll Ize aplikovat i na hodnoceni rizika majitele.

Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych modell ratingu byly vytipovany dulezité
fundamentalni charakteristiky ovliviujici riziko (zrcadli se v INFA modelu) a sestavena ratingova funkce.
Byla tak ziskana predstava o vzajemném pomeéru rizikovych pfirdzek a o tom, na které financni (i nefinancni)

ukazatele jsou pfirazky navazany.

B Alternativni naklad na vlastni kapital (re) = rF + rFINSTAB + rPOD + rLA+ rFINSTRU

Vysi rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (re). Pfedstavuje vynosnost (zhodnoceni)
vlastniho kapitdlu, kterou by bylo mozné docilit v pripadé investice do alternativni (rozuméno stejné
rizikové) investicni prilezitosti.

Alternativni naklad na vlastni kapital (re) je sou¢tem

m bezrizikové sazby (rf) a
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m rizikové pfirazky (RP). Rizikova prirdzka sestava z
m rizikové ptirdzky za financni strukturu (rFINSTRU),
m financni stabilitu (rFINSTAB),

m za podnikatelské riziko (rPOD) a

m velikost podniku ¢i likvidnost akcii (rLA).

S odhadem alternativniho nakladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podnikl do ctyr kategorii.
Porovnani, zda podnik je ztratovy, ma zaporny vlastni kapital, nebo ROE je mensi nebo rovno bezrizikové
sazbé, je algoritmizovatelna vlastnost. Z tohoto dlivodu je zarazeni do 3. a 4. skupiny podnik(l bezrozporné.
Pravdépodobnostni charakter ma odhad rizikové pfirdzky (RP). Z tohoto dlvodu muzZe byt diskutabilni

zarazeni podnikd do 1. nebo 2. skupiny.

0br.17.5 Rozdéleni podnik( do ¢tyf kategorii (ve Finanéni analyze)

F'y P T ey

ROE Ill. kategorie podnikd (oznaceni ZI)

Ziskové podniky s ROE v intervalu
0 < ROE <= bezrizikova sazba (r;)

I. kategorie podniki (oznadeni TH)

Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétim neZ r.

L T

Il. kategorie podniki (oznaceni RF) IV. kategorie podniki (oznaceni ZT)

Podniky majici ROE v intervalu Ztratové podniky a podniky se zapornym

rf < ROE <= alternativni naklad na vlastni kapital (re)

vlastnim kapitalem

A

B Bezrizikova sazba (rF)

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist

B Rizikova priradzka za financni stabilitu (rFINSTAB)
Charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3.
KdyZ L2 <= XL1 pak remstas = 10.00%
KdyZ L3 >=X12 pak remstas = 0.00%

(XL2-L13)"

KdyZ XL1< 3 <XL2 pakr = 5
¥ Pak rFnsTAR (XL2—XL1)]

0,1
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XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi. Dale je individualné zohlednovana finanéni sila
podniku a dalsi skutecnosti (velikost aktiv, vyznamna materska spolecnost atd.), kdy si podnik ,muze

svvs

Doporuceni pro individudalni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5. VétSinou si nizsi
likviditu mohou dovolit velké podniky, a proto doporucujeme u podnikd s aktivy do 10 mild. K¢ nedélat
Zzadnou korekci rizikové prirazky za likviditu a u podnikd s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat rFINSTAB
maximalnim koeficientem 1 > K >=0,2. V rozmezi 10 az 50 mld. K¢ aktiv pouzit linedrni nebo kvadraticky
prabéh hodnoty koeficientu K. Dalsim vyznamnym faktorem, ktery je mozné zohlednit, je existence velké

materské spolecnosti, kterd mize podnik pti horsi likvidité ,,podrzet”.

Likvidita podniku - v ramci které se porovnavaji likvidni prostfedky podniku ke kratkodobym zavazk(m a

zjistuje se schopnost podniku tyto zavazky zaplatit.

Rizikové pfrirazka za likviditu (financni stabilitu) podniku se nazyva rFINSTAB. Zplsob jejiho stanoveni je

uveden na ndsledujicim obrazku:

B Rizikova ptirdzka za velikost podniku (rLA)
Je navazana na velikost Uplatnych zdrojd podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avéra a
dluhopisU.
Kdyi UZ <= 100 mil. K&, pak rea = 5.00%
Kdyi UZ >= 3 mid. K¢, pak r, =0.00%

3-UzZ)
KdyZ 100 mil. K€ < UZ < 3 mid. K¢ pak ra = %, pficemi UZ jsou dosazeny v mld. KE.
Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Nejit s dolni hranici pod 50 mil. K¢ a s horni hranici nad

10 mld. K¢.

Velikost podniku méFend vysi kapitalu. Cim mensi je podnik, tim vétsi je riziko. Rizikovd prirazka za velikost
podniku se nazyva rLA. Souvisi s velikosti Uplatnych (Urocenych) zdroju, velikosti aktiv a vynosa celkem. Je

stanovena nasledujicim zplsobem:

B Rizikova prirdzka za podnikatelské riziko (rPOD)

Je navazana na ukazatel produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostateénou velikost (tzn. splnéni podminky pro

praci s cizim kapitalem) a pfedmét ¢innosti podniku. Podminka zni:
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EBIT _ E*UM
A A
poloZime X1 = vz *UM
A
kdyz EBIT > X1 pak reon= minimalni hodnota reoo v odvétyi
kdyz 28T < 0 pak reon = 10.00%
EBIT [:XI_EBH}E
Kdyz 0 < < X1 pak reop = TA *0,1

Minimalni hodnota rPOD v primyslu se v obdobi 2018 az 2019 pohybuje od 0,00 % po 3,66 %. | u této
rizikové pfirazky jsou individualni Upravy navazané na institucionalni sektor, ¢i jiné zndmé skutecnosti

ovliviujici p
Doporuc
rPOD co nej

odnikatelské riziko.

eni pro individuaini aplikaci metodiky: za minimalni hodnotu rPOD vzit prmérnou hodnotu

podrobnéjsi agregace odvétvi (mozZno nalézt v Benchmarkingu INFA na webu MPO).

Produkéni sila podniku — produkéni sila podniku poméruje podnikem vyprodukovany zisk pred uroky a

zdanénim s
ohledu na

celkovym kapitdlem podniku. Ukazuje, jak velky vystup je podnik schopen vyprodukovat bez
to komu kapital patfi a bez ohledu na to komu vyprodukovany zisk nakonec pfipadne

(Neumaierova, 2005). Cim pFiznivéjsi produkéni sila podniku, tim mensi je riziko.

B Rati

ngovy model INFA v podobé pouzité na MPO je zaloZen na nékolika zjednodusujicich

predpokladech:

1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skute¢nd nebo odhadovand Urokova mira.
2. Je ztotoznéna trzni hodnota ciziho kapitalu s icetni hodnotou ciziho Uroceného kapitalu.

3. Je predpokladana nezavislost hodnoty vazeného priméru nakladl na kapital (WACC tzn.
Weighted Average Capital Cost) na kapitalové struktufe. Zména kapitdlové struktury pouze

prerozdéluje celkovy naklad kapitdlu mezi majitele a vétitele.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z pfijma), charakterizujici zdanéni, pouzit podil

Cistého zisku na zisku ( CZ / Z), tzn. je zohlednén skuteény vliv zdanéni.

5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoZnén s Provoznim hospodarskym

vysledkem.

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoze neznamenaji zvySeni chyby odhadu rizika.
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Za vyse uvedenych predpokladi je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

e Lo 21

WACC = 2
7z (2]
A

Na hodnotu WACC se mlzeme, za predpokladu, Ze podnik nema cizi Uroceny kapital, také podivat jako
na hodnotu re s tim, Ze v tomto pripadé je rizikova pfirazka za kapitalovou strukturu (rFISTRU) nulova. Pak
plati:

WACC = rf + rPOD + rFINSTAB + rLA [3]

Ze vzorce [2] si mUZeme vyjadfit re:

macoUZ oy o V2 _VE,
Fe= A Z A A [4]
VE
A

Je zde ndpadnd podobnost vzorce [4] se vzorcem [1].

EBIT UZ VK
sy, —({UM*(—-—")
rnoe= 2+ 4 4 A7
7 FE
A

Kdyz si uvédomime, Ze WACC*UZ je riziku odpovidajici zdanény EBIT, je shoda dokonala.

B Rizikova prirdzka za financni strukturu (rFINSTRU)
Je rozdilem re a WACC. Plati:
rFINSTRU = re - WACC.
Je nutno omezit hodnotu rFINSTR:
Kdyz re = WACC, pak rFINSTRU = 0%
Kdyz z vypoctu vychazi rFINSTRU > 10%, pak je nutno hodnotu rFINSTRU omezit na 10%.

Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky: problémem m{zZe byt extrémni hodnota Urokové miry,
pak doporucujeme omezit Urokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou se objevit extrémni hodnoty
daniového zatiZzeni. Doporucujeme 0 <= CZ / Z <=100%. Pokud by vypoctend hodnota re byla nizsi nez
WACC, je nutné vzit re = WACC.
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu - dokumenty Finan¢ni analyza podnikové sféry

https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/

https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/2020/6/FA2019.pdf

pozn.: Na zkratku INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou zndmku
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