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Vazeni ctenari,

posledni z bonusd, ktery Vam letos prindsime, se vénuje
problematice financni analyzy. V prvni ¢dsti se zabyvame
zdkladnimi kroky, které by mél ucinit kazdy, zejména
zacinajici podnikatel, pri rozboru svych vysledkd. Analyza
vychdzi z ucetnich vykazd, ty je tfeba sledovat stdle, tdaje
srovndvat v case a na zakladé zejména pomérové analyzy Cinit
odpovidajici zavéry. Ucetni vykazy viak maji nejen pfednosti,
ale i nedostatky, a proto se podrobnéji podivame na nékteré
problémy pfi vykazovdni ucetnich hodnot majetku i pribéhu
hospodareni a budeme pokracovat popisem vykazd, ze
kterych financni analyza vychazi.

Publikace se ddle zabyvd hodnocenim firmy na zakladé
rozboru financnich ukazateld. V tomto textu jsou rozpracovdny
nékteré zakladni pomérové ukazatele véetné popisu, jaké jsou
doporucené hodnoty a jakym zplsobem s témito ukazateli
pracovat. KaZzdy manaZer ¢i podnikatel by mél mit alespon
zdkladni prehled o tom, co mu financni analyza poskytuje,
jaké informace mu sdéluje a co by mél na zdkladé vysledkd i
trendu svého hospodareni délat.

Po prostudovani tohoto materidlu byste méli byt schopni
popsat dpravy ucetnich vykazi pro financni analyzu, uvést
déleni pomérovych ukazateld, vysvétlit rozdily mezi ukazateli
likvidity, rozdélit pomérové ukazatele fizeni aktiv, popsat
nejcastéji pouZivané pomérové ukazatele rentability ¢i uvést
pomeérové ukazatele pomérové ukazatele trzni hodnoty
majetku a cash flow. Tento text z Vds neudéla financniho
analytika, ale ziskdte zdkladni pfehled o této ekonomické
discipliné, a tim i védomosti, které by Vam mohly pomoci pfi
analyze vysledki Vasi firmy, v pripadé, Ze vedete ucetnictvi.

Redakce Dané pro lidi
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1. 1. Uvod

V nasledujicim malém serialu se zabyvame zakladnimi kroky, které by mél ucinit kazdy, zejména zacinajici
podnikatel, pfi rozboru svych vysledkd. Analyza vychazi z Ucetnich vykaz(, ty je tfeba sledovat stéle, Gdaje
srovnavat v ¢ase a na zakladé zejména pomérové analyzy ¢init odpovidajici zavéry. Ucetni vykazy viak maji
nejen prednosti, ale i nedostatky.

Ucetni vykazy dostéava na stdl fada lidi. Jsou to jednak zaméstnanci firmy samé, jeji management, dozor¢i
rady, ve zkracené podobé i valné hromady, na druhé strané jsou Ucetni vykazy k dispozici pracovnikiim Gvéru-
jicich bank, auditortim, kontrolnim pracovnikdim nadfizeného orgéanu, popfipadé v nejhorsim pripadé i hospo-
darské kriminalce. VSichni pracovnici, ktefi prijdou do styku s témito Ucetnimi vykazy, by méli poznat alespon
hlavni problémy, které se vyskytuji pfi interpretaci Cisel v Ucetnich vykazech, méli by umét , Cist ¢isla” vykazana
v téchto vykazech. To je mnohdy velmi obtizné, nebot ¢isla sama o sobé& ¢asto pFilis mnoho nefikaji. Rekneme-li
napfiklad u kralovny krasy jeji miry 100-60-90, vytvofi se o ni pomérné pfesné predstava. Rekneme-li viak, Ze
firma ALFA doséhla vloni zisk 1 milion K¢, nefikame tim vdbec nic podstatného. Na prvni pohled se napfiklad
zdé, Ze firma je na tom dobfe, ma zisk, nemé ztratu. /DOBRE/ Ano, ale tato firma méla pFed loriskym rokem zisk
10 milion(. Jde tedy se ziskem dolG. /SPATNE/ Ano, ale to se stalo pouze proto, Ze investovala desitky milion(
do nové techniky a ma pfipravenu moderni technologii, diky niz podstatné snizi v tomto roce naklady a bude
vyrabét Fadové vétsi pocet produktd. /DOBRE/. Ano, ale firma neméa zadné vyznamné trhy, zadné dal3i neziska-
la, pocet objednavek se snizuje /SPATNE/ atd. Takhle bychom mohli pokracovat stale dal a vidime, Ze jednotlivé
informace méni diametralné nase hodnoceni. Neni tudiZ mozné pouze ze samotnych Cisel, byt nepochybné
spravné metodicky zpracovanych, vycist vSe, co potfebujeme pro spravné hodnoceni, zvlasté pokud si neuveé-
domime, jaké ekonomické skute€nosti, faktory a vlivy se pod hodnotou zkoumaného ¢isla skryvaji. Reknéme si
proto alespon nékteré zakladni prednosti a nedostatky Ucetnich vykaz(.

1. 2. PFednosti a nedostatky Gcetnich vykazi

PfestoZe vSechny 3 zakladni Ucetni vykazy rozvaha (bilance), vysledovka a cash flow (vykaz o finan¢nich
tocich) ukazuji stav a pohyb majetku firmy, prabéh hospodareni a jeho vysledek i finan¢ni toky dle vsech zasad
vedeni Ucetnictvi, tj. v prvé fadé pravdivé, jsou Udaje obsazené v téchto vykazech ovlivnény nékolika Gcetnimi
technikami a odrazeji i nékteré problémy, které jsou skryty za Ciselnymi Gdaji. Ty je zapotFebi znat, ovéfit si po-
drobnéji zpUsoby pouZiti téchto technik a pfi konecném rozboru pak brat nékteré zjisténé skutecnostiv tvahu.

Podivejme se podrobnéji na nékteré problémy pfi vykazovani icetnich hodnot majetku i pribéhu hospoda-
feni. Z nékolika problému si vice povSimneme tfech zakladnich problémovych kategorii, které mohou podstat-

nym zpusobem ovlivnit finan¢ni analyzu a pfi absenci podrobnéjSich znalosti mohou i v nékterych pripadech
znehodnotit jeji zavéry. Z téchto nékolika problémovych oblasti si tedy rozebereme:

a) problematiku ocenovani dlouhodobého majetku a jeho odpisovani,
b) problematiku ocefiovani zasob,
C) ostatni problémy, prednosti a nedostatky Ucetnich vykazQ.

ProtoZe kazdy z uvedenych problémU predstavuje dosti rozsahly komplex otazek spjatych s vykazovanim
stavu a pohybu majetku, zamé&Fime se na nékteré podstatné problémy v samostatnych kapitolach.

1. 2. 1. Problémy ocenovani dlouhodobého majetku a jeho odpisovani

a) Oceriovani majetku

Problémy spjaté s ocefiovanim majetku patfi mezi stéZejni problémy, které mohou vyrazné ovlivnit hodnotu
majetku a jeho srovnavani s jinou firmou (popf. s vyvojem celého oboru) a které mohou znesnadnit spravnost
financni analyzy. Jedna se o problematiku znacné Sirokou, problematiku, ktera se projevuje nejen v naSem tu-
zemském srovnavani vysledkd, ale ztéZuje srovnavani i v mezinarodnim méritku. V soucasné dobé neexistuje
zadna jednotna teorie ocefiovani majetku, ktera by pro Gcetni praxi umoznovala jednotny navod pfi FeSeni
ocenovacich problémd, a to i presto, Zze napfiklad i v rdmci EU probiha a neustéle se vylepsuje koordinace da-
riového systému i pravnich norem.

Jiz 4. direktiva ES obsahuje ,Pravidla oceriovani”, ktera se stala podkladem i pro ocefiovani majetku v naSem
zakoné €. 563/1991 Sh., o Ucetnictvi. Ten stanovuje zavazné zpUsoby ocenovani jednotlivych slozek majetku
a zavazkl v Ucetnictvi a v Ucetni zavérce.

Problém spjaty s oceriovanim majetku spociva v plisobeni nékolika vlivl, které znesnadnuji vycisleni skutec-
né trzni hodnoty majetku v trznim prostredi, a to:
a) dochazi k rizné mite inflace, a tudiz inflacnimu pUsobeni na hodnotu majetku,
b) dochazi k rliznému vyvoji trZzni hodnoty jednotlivych poloZek majetku,

dane prolidi.cz
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¢) dochdzi ke zménam v cené jednotlivych poloZek,
d) dochazi ke zménam v hodnoté kupni sily penézni jednotky atd.
jinymi slovy Ucetni a trzni hodnota jednotlivych slozek majetku se rlizni, dochéazi k celkové i vnitropolozkové
diferenciaci.

Systém zaloZeny na vedeni majetku prevazné ve skutecnych PC je v soucasné dobé prevladajicim systémem
pouzivanym ve svété a jak je patrné i z vy€tu ocenéni dle naseho zakona o Ucetnictvi, je tomu tak i v Ucetnictvi
firem v CR.

K vyhodam ocenéni ve skutecnych PC patfi pfedevsim:

« Ze Udaje jsou objektivni, doloZitelné, prikazné, podlozené vstupnimi doklady,

Ze zajistuje uchovani pdvodni majetkové podstaty vlastnikl v nominalni penézni vysi,

« Ze poskytuje presné Udaje pro provadéni vnitini i vnéjsi kontroly (inventarizaci majetku),

+ kontrola darfiovych uradl atd.,

+ Zze poskytuje pomérné presné Udaje pro financni analyzu, pokud se provadi v kratSim ¢asovém horizontu.
Problémy a nevyhody tohoto zplsobu zpracovani ocefiovani se recipro¢né projevuji nasledovné:

- nerespektuje se realna trzni hodnota majetku,

- nezohlednuje se inflacni riziko,

- nékteré majetkové poloZzky nenalézaji mozZnost pfesného vyjadreni anebo i dokladové doloZitelnosti (napfi-
klad nelze vycislit a ocenit takovéto hodnoty jako jsou:

+ Uroven pracovnich sil,

+ schopnosti managementu,

+ goodwill (povést) firmy atd.,

a nelze je ani dolozit. PFitom financni analytik by mél zohlednit i tyto faktory.

Rovnéz ocenéni pohledévek (a zavazk(l) zahrnuje v sobé urcity problém spocivajici v rizné délce splatnosti,
a tudiz vlivu faktoru casu:

- se zvysujici se délkou splatnosti stoupé vliv inflace a v dlsledku toho pak firma dosahuje mimoradného
zisku (nebo ztraty),

- kromé tohoto vlivu se do struktury pohledavek promita i moznost pochybnych anebo zcela nedobytnych
pohledavek, které fakticky snizuji majetek firmy, i kdyZ v Gcetnim vyjadfeni na vykazech neustale figuruji.
PFesné odliSeni struktury pohledavek a jejich klasifikace z hlediska rizika patfi mezi zakladni ¢innosti rozbo-

ru vstupnich dat pfi praci financniho analytika.

Rovnéz v oblasti cennych papird pak mizeme odlisit dnes jiZ tfi mozné Urovné ocenéni:
1. nominalni hodnotu,
2. trzni (burzovni) hodnotu,
3. skute¢nou hodnotu, za kterou jsou ochotné rizné firmy odkoupit (vétSinou mimo burzu) cenné papiry.

Je rovnéZ problémem ocenéni urcitého druhu majetku ve formé RC (reprodukéni cena) nebo VN (vlastni na-
klady), zvlasté tehdy, je-li ¢ast jedné majetkové slozky z ¢asti vycislena v PC (pofizovaci cena), z ¢asti v RC nebo
ve VN.

Kazda firma, ktera je schopna produkovat své zasoby vlastni Cinnosti, ma jiné podminky nez jina firma, ktera
rovnéz produkuje cast svych zasob ¢i investic vlastnimi prostfedky. Pokud maji firmy nesrovnatelnou vyrobni
zakladnu (a tak tomu je témér vzdy), pak VN ke zhotoveni jistého vyrobku budou odliSné nez u firmy jiné i pfi
produkci téhoz vyrobku.

Takto bychom mohli postupovat polozku po poloZce a hodnotit ji pravé z Uhlu pohledu financniho analytika,
hledat a hodnotit mozné nedostatky.

Ocenéni majetku je prosté problém a finan¢ni analytik musi velké a podstatné majetkové slozky vCetné
dluht rozebirat detailné. Musi zjistit, co se za danym cislem skryva, jaka ocefiovaci sazba byla pouzita, jakym
zpUsobem ovlivnila vysi majetku, zda je tato hodnota srovnatelnd s jinou, proc je tfeba ji brat s urcitym stup-
ném korekce, nakolik odpovida redlné hodnoté majetku.

Problém s ocenénim majetku je vSeobecné znamy. VSichni vime, Ze to, co jsme nedavno za urcitou cenu
nakoupili, mé dnes jiz hodnotu jinou. Cim del$i bude ¢asovy interval od pofFizeni majetku, tim horsi srovnatel-
nost a vycislitelnost tohoto majetku bude dnes. Pfi finan¢ni analyze je vSak tfeba pfi srovnavani firem zjistit
i podrobnou strukturu tohoto majetku, jeho stari a ocefiovaci techniky. Zavaznym problémem znesnadnujicim
finan¢ni analyzu je i problematika odpisu.

b) Odpisy a jejich vliv na hodnoceni firmy

V této kapitole se zamérujeme na roli odpist pfi hodnoceni majetku firmy.

dane prolidi.cz
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Odpisy, a predevsim metody odpisovani znesnadnuji pohled finan¢ni analyzy na vyvoj majetku firmy a jeji
hospodareni, pokud nejsou kromé uvedenych vykazd znamé dalsi doplnujici informace.
V kazdém pfipadé plati, Ze:
+ odpisy jsou pouze subjektivnim, nepfesnym a umélym vyjadfenim procesu opotfebovani a starnuti dané
polozky aktiv,
+ odpisy jsou pouze pfibliZnou aproximaci skute¢ného stavu zastaravani a starnuti, nebot nikdy nelze zcela

presné ve financnim ohodnoceni vyjadrit skutecné fyzické, a tim méné pak moralni zastaravani odpisova-
ného majetku.

Proto je zapotFebi si pfi financni analyze uvédomit, Ze skutecna hodnota odpisovanych aktiv se fakticky lisi
(v rizné mire) od zUstatkové hodnoty.

Uvedme si priklad.

V roce 2020 bylo porizeno zafizeni v PC 100 000 K¢. Bude se odpisovat zrychlenou metodou 5 rokd na nulovou
ZC. Hodnota 100 000 K¢ byla penéznim vydajem (v pIné vysi) roku 2020 (a takto vstoupila do vykazu cash flow),
ale neni to jednorazovy naklad daného roku. Tato PC bude rozloZzena do obdobi 5 let, po které se bude zafizeni
vyuzivat. Je pravdépodobné, Ze po ukonceni odpist bude zafizeni vyuzivano dale. Kdyby firma uvedené zarize-
ni neodpisovala postupné 5 rokd, ale zahrnula celou ¢astku 100 000 K¢ do nakladl roku 2020, zisk firmy by byl
v roce 2020 znacné podhodnocen, v dalSich letech naopak nadhodnocen.

V kazdém pripadé dochazi k urcitému zjednoduseni a odtrzeni realné doby pouzitelnosti zafizeni a jeho ode-
psanosti.

ZpUsob odpisovani, struktura odpisovaného majetku a odpisovy plan podstatnym zplsobem ovliviuji vysi
hospodarského vysledku.

Financni analyza proto musi podrobné zkoumat uvedené aspekty:
a) strukturu odpisovaného (a rovnéz neodpisovaného) majetku,
b) metody odpisovani, pfedevsim rozlozeni linearniho a nelinearniho odpisovani.

Dale si musi finan¢ni analytik uvédomit, Ze napfiklad pozemky a umélecka dila se neodpisuiji.

Tento fakt se rovnéz projevi ve vytvoreném zisku v disledku nulovych odpisl této polozky aktiv v nakla-
dech. Porovnavame-li tedy napfiklad dvé firmy navzajem, z nichZ jedna ma znacnou cast svého majetku praveé
ve formé pozemkd (na rozdil od druhé), projevi se tento fakt i ur¢itym stupném nesouméritelnosti zisku.

Navic u pozemkU se promita skutecnost, Ze trZzni ceny pozemk spiSe stoupaji (u pdy se nedé dost dobre
hovofit o fyzickém ¢i moralnim znehodnoceni), takZe tato polozka ovliviiuje i rozvahu.

V soucasné dobé sméruje odpisova politika spise k liberalizaci odpisovych systém(, je to ostatné trend,
ktery byl u vyspélych zemi's trznim hospodarstvim nastoupen uz po 2. svétové valce, kdy moznosti rychlejSiho
odpisovaniv prvnich letech pofizeni dlouhodobého majetku znacné podpofily rychlejsiinvesti¢ni ¢innost. Moz-
nost zrychleného odpisovani je jeden ze zpUsobd, jak se branit ztratdm z morélniho opotrebeni, zvlasté u vy-
robkl dlouhodobé spotreby, kde technicky rozvoj je vysoky. Pfedevsim zrychlené odpisy zase zpétné vyrazné
ovlivnily technicky rozvoj a vytvofily podminky pro zvyseni poptavky po vyrobcich investi¢niho charakteru.

Vzhledem k urcité volnosti firmy v jeji odpisové politice je tfeba, aby si financni analytik podrobné zjistil
vSechny potfebné Udaje z této oblasti. Je napfiklad mozné, Ze firma pouZzivala jen linearni odpisovani a pak
v béZném roce presla na zrychlené odpisovani u vsech nové pofizovanych poloZek. Z rozbord firem vyplyva,
Ze prave tato polozka predstavuje vyraznou, mnohdy prevazujici ¢ast celkového majetku firmy, proto znalost
uvedenych pozadavkl je nutna jiz v pocatecnich fazich analyzy.

1. 2. 2. Ocenovani zasob

V podstaté stejny problém, ktery se projevuje ve vycisleni hodnoty investicniho materidlu, se objevuje
i v dalsi, vyznamné a velké poloZce aktiv, a to u zasob materialu.

Je tfeba si opét uvédomit dvé skutecnosti v oblasti zasobovani materialem (vstupnimi surovinami):

a) existuje fada vyrobcl jednoho a téhoZ materialu, ti dodavaji tuto surovinu za rézné ceny. Firma tedy mdze
mit pro nakup jedné a téze suroviny tfebas deset dodavateld, ktefi fakturuji v odlisnych (byt nepfilis rozpty-
lenych) cenovych relacich,

b) ceny surovin podléhaji inflaénimu vyvoiji, ve srovnani s dfive nakoupenym materidlem je tedy cena pozdéji
porizeného materialu vSeobecné vyssi neZ ceny materidld nakoupenych drive. Pokud tedy ma firma vétsi
zasoby surovin delSi dobu na skladé, ma jejich evidenci zachycenou v jinych (obvykle niZsich) PC.

dane prolidi.cz
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Problémem je, v jakych cenach pak pocitat cenovou kalkulaci vyrobku, v jakych cenach tedy material vstu-
puje do nakladl, nebot tak rovnéz ovliviiuje dvé podstatné slozky hodnoceni:

- vySi majetku (v rozvaze),
- hospodarsky vysledek (vysi nakladd) ve vysledovce.

Rozdily mezi cenami ,starsiho” a,,mladsiho” materialu mohou byt zna¢né, ¢im vice ma firma majetku v tom-

novan do nakladu.

Teoreticky existuje pét moznosti ocefiovani zasob:
a) skutecnymi naklady porizeni,
b) prdmérnymi cenami pofizeni,
¢) ocefiovaci metodou FIFO (prvni dovnitf, prvni ven),
d) oceniovaci metodou LIFO (posledni dovnitF, prvni ven),
e) ocenéniv pfedem stanovenych cenach se samostatnym vykazovanim ocefiovacich odchylek.

Kazda z téchto metod ovlivriuje financni vyjadfeni stavu zasob a naklady.

Zakon o Ucetnictvi umoZnuje pouZivat pro stejny druh zasob pouze dvé z téchto uvedenych moZnosti, a to
metody b), c).

Proto si povSimnéme rozdild pfi pouZiti téchto metod:
ad b) Ocenéni zasob v primérnych nakladech pofFizeni

Tato metoda se pocité s fyzickou zaménitelnosti zasob, i kdyZ jsou jejich PC rdzné. Ve skladu se vSechny do-
davky stejného druhu vedou spolecné a fyzickému stavu zasob se pfifadi primérna cena vypocitana vazenym
pradmeérem (tzv. skladni cena).

ad c) Metoda FIFO

Tato metoda znamena zpUsob, kdy prvni cena pro ocenéni prirtstku majetkového Gc¢tu se pouZzije jako prvni
cena pro ocenéni Ubytku. (Poznamka: u metody LIFO je tomu opacné). Ucetné to znamena, Ze zasoby pofizené
jako prvni se evidencné také jako prvni vyskladni (ve skutecnosti, tj. fyzicky tomu tak nemusi byt). V tom pFipa-
dé spotfeba materialu do nékladd je tomu uvadéna ve starych cenach. Konecny zlstatek predstavuje ocenéni
v relativné nejnovéjSich cenach, jez se pfiblizuji nebo odpovidaji cendm platnym v daném obdobi.

PFi pouziti metody FIFO se tak ,zvySuje” hodnota majetku dané polozky uvedené v rozvaze, zaroven se ,sni-
zuje” hodnota nakladd, a tim i ¢astecné ,zvysuje” zisk.

Pokud je pouzito této metody, mél by to finan¢ni analytik védét a pocitat s tim. Domnivame se, Ze dosud je
v CR obvyklej$i metoda prdmérnych cen.

I kdyZ mozné rozdily oproti metodé priimérnych cen nemusi byt zna¢né, prece jen k urcité diferenci dochazi,
a pokud je podil zasob ve struktuie majetku vysoky, mdze v zavislosti na delSim ¢asovém horizontu a obratu
zasob pFi Castych zménach cen, znamenat i vyraznou odchylku v sumarnim vyjadreni.

(Poznamka: tato odchylka by byla jesté vyssi pfi srovnavani rozdil mezi metodami FIFO a LIFO).

Financni analytik tedy pfi zkoumani hodnoty tohoto aktiva si musi zjistit:
- vjaké struktufe jsou zasoby materialu,
- jaky je jejich obrat,
- vjakych cenach jsou vedeny.
Kromé toho se obé metody navic uplatriuji dvéma moznymi zplsoby v Ucetni praxi:

+  prabéznym Uctovanim Ubytku zasob (tj. Ubytek se oceni vZdy v okamZiku jeho uskute¢néni podle existujici-
ho stavu zasob),

+ periodickym Uctovanim Ubytku zasob (kdy celkovy Ubytek se oceni a zalcCtuje koncem obdobi podle vSech
doslych dodavek a stavu zasob platného koncem obdobi).

Rovnéz tyto dva zplsoby Uctovani ovliviiuji finan¢ni pohyb zasob.

Stejny zpUsob jako pro ocenovani zasob uvadi zakon o Ucetnictvii pro oceriovani cennych papird.

Tento problém je tedy tfeba podrobnéji analyzovat i v oblasti tohoto aktiva, pokud ma firma nezanedbatel-
ny podil majetku uloZen pravé v tomto druhu.
1. 2. 3. Ostatni problémy, pfednosti a nedostatky tcetnich vykazu

U kazdého hospodarského subjektu musi analytika zajimat urcity okruh otazek:
- Jaké ma hospodarsky subjekt jméni?
-V em (v jaké strukture) je toto jméni uloZzeno?

dane prolidi.cz



strana 8

Kolik ma hospodarsky subjekt penéz?

Jak rychle mohou byt tyto penize k dispozici?
Kolik penéz produkuje jeho jméni?

Kolik prostfedkd musi vynaloZit na tvorbu zisku?
Jak efektivné hospodafi s majetkem? atd.

Ucetni vykazy poskytuji dostatek Gdajti ke zjist&ni mnoha ekonomickych skute€nosti. Jsou zakladni a ne-

zbytnou pomdckou pro kazdého analytika. Pfesto je zapotfebi si pfed kazdym rozborem uvédomit prednosti,
a hlavné nedostatky jednotlivych vykazl, uvédomit si obsah jednotlivych poloZek, a jesté dale analyzovat hod-
notu a vnitfni strukturu rozhodujicich polozek.

1. 3. Rozvaha

Rozvaha poskytuje udaje firmy o jejim majetku a zavazcich k urcitému datu a zplsob finan¢niho kryti toho-

to majetku. Porovnanim dvou a vice rozvah mizZeme vidét pohyb majetku, jeho zvétSeni ¢i zmenseni i zménu
struktury. MGZeme vidét, jak se pohybuji obé slozky finan¢niho kryti, tj. vlastni a cizi zdroje.

Na druhé strané si musi analytik uvédomit nékolik dllezitych fakt{:

Rozvaha ukazuje majetek a jeho strukturu v Ucetni hodnoté. Nevyjadfuje tedy jeho hodnotu aktuaini, sou-
¢asnou. Ugetni standardy (v Fad& zemf) pouZivaji jako z&klad pro ohodnoceni aktiv i pasiv historickou hod-
notu, tj. pvodni PC. | kdyZ je tato PC v pfipadé dlouhodobého majetku pravidelné upravovana odpisy,
nezobrazuje soucasnou hodnotu aktiv a pasiv. Trzni hodnota jednotlivych poloZek, tzn. jak individualnich
¢asti, tak i celku, mdze byt zna¢né rozdilna. Je ovSem obtizné posoudit trzni hodnotu majetku, pokud nenf
predmétem nabidky a poptavky.

Kurceni hodnoty nékterych aktiv je pouzito ocenéni RC, ktera je stanovena na zakladé viceméné aktualnich
predpisl (Casto novelizovanych). Dochazi tedy ke smiSenému ocenéni, nejsou vSechny polozky vedeny jen
v historickych, plvodnich pofizovacich cenach.

U nékterych poloZek je pouZzito pfimo odhadu. Jako priklad Ize uvést pohledavky, nebot ty je tfeba rozliso-
vat predevsim z hlediska navratnosti, dobytnosti. Nékteré pohledavky jsou dobytné pouze z casti, jiné jsou
zcela nedobytné. Cast majetku, ktery uvadi rozvaha, je tedy sporna, jeji vySe je mozna pouze odhadem.

Srovnatelnost za del3i €asovy Usek je vibec velkym problémem jakékoliv komparace G¢etnich vykaz(. Rada
poloZek ¢asto méni metodiku, obsah, pocita se jinym zplsobem, u nas je nyni prakticky nemozné srovnavat
v dlouhodobém ¢asovém horizontu tak, jak jsou zvykli analytici ve standardnim trznim prostrfedi vyspélych
statl. | od 1. 1. 1993, tj. realizace nové danové reformy, dochazi neustale k dil¢im metodickym Upravam
jednotlivych polozek. Tim jsou moznosti dlouhodobého srovnavani do minulosti omezeny, nicméné véfme,
Ze podstatné Upravy jsou jiz uskutecnény a rok 1993 bude moZné pouZivat jako srovnavaci baze do budouc-
nosti.

. Stejny problém jako je u pohledavek je i u zasob, jejichz prodejni cena mlze byt znacné rozdilna od ceny

nakupni nebo skladni. Staré vino ma jen samotnym procesem skladovani vyssi cenu nez vino mladé. Rovnéz
dlouhodoby majetek, i kdyZ je dafioveé ¢i Ucetné zcela odepsan, urcitou hodnotu jeSté ma, jeho prodejni cena
mUze byt nékdy znacné vysoka.

Bylo feceno, Ze urcita ¢ast majetku se odpisuje, Ze Ucetné ztraci svou hodnotu. Nékteré poloZky se vSak ne-
odpisujf a figuruji v Geetnictvi ve své plivodni cené. Byly jiZ uvedeny pozemky a umélecka dila. Uetnictvi ale
vUbec nezachycuje, Zze nékteré druhy majetku se éasem naopak zhodnocuji, Ze jejich vystupni cena bude
vyS3i nez jejich cena vstupni.

Nékteré hodnoty nelze vibec ocenit a Gcetnictvi je ani nevede. Pfitom jejich hodnota mize byt znac¢na
a mohou rozhodujicim zplsobem ovliviiovat hodnoceni firmy, jeji postaveni na trhu a budouci predpoklad
Uspéchd. Jsou to vesmés hodnoty mimoekonomické, tézko vycislitelné jako napfriklad:

- konexe managementu,

- Uroven technického rozvoje firmy,

- kvalita, invence pracovnich sil,

- goodwill firmy,

- zjevna Ci skryta podpora firmy vliadou apod.

1. 4. Vysledovka

Vysledovka ukazuje kumulativnim zplsobem od pocatku bézného roku strukturu vynalozenych nakladd

a dosazenych vynosU vcetné jejich rozdilu, tj. hospodarsky vysledek k danému terminu.

1.

Vy3e zisku (pfipadné ztraty) viak nemusi byt podloZena skutecnym pfijmem (anebo odlivem) penéz.

Hospodarsky vysledek je pouze Ucetnim vyrazem diference mezi naklady a vynosy, které vSak rovnéz na
obou stranach nejsou vzdy podloZeny platbami, pfijmy a vydaji. Jde jen o zachyceni souvislosti mezi vynosy
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firmy dosaZenymi v urcitém obdobi a naklady spjatymi s jejich vytvarenim. Tyto naklady vsak nejsou témér
nikdy vynaloZeny ve stejném obdobi, rovnéz vynosy z prodeje (trzby) zahrnuji jak trzby uhrazené v hotovos-
ti, tak i prodej odbératelim na Gvér. Proto ani vysledek neodrazi dodatecné ziskané penize jako dlsledek
hospodareni firmy v daném obdobi.

Znovu se nam projevuje problém odpist, které jsou zahrnovany do nakladd, aniz dochazi k realnému po-
hybu financnich prostiedkd. Cim vyssi odpisy firma vykazuje, tim vétsi je diference mezi naklady a vydaji
penéznich prostredkd.

Do trzeb béZzného obdobi neni zahrnuto inkaso plateb z prodeje, ktery byl realizovan v pfedchozim obdobi.

Naklady predstavuji vsechny vydaje uskute¢néné po celou dobu procesu vytvareni vynost daného obdobi.
Avsak mzdy a reZijni polozky atd. nemuseji byt (a vétSinou nejsou) vzdy skutecné zaplaceny ve stejném ob-
dobi, kdy jsou uvedeny ve vysledovce.

Musime pfipustit znacné diference mezi naklady a vynosy dle charakteru firmy. Tyto diference jsou objek-
tivni a vyplyvaji vétsSinou ze zaméreni firmy. Tak napfiklad obchodni firma uskute¢ni pfed Vanocemi tzv.
vanocni pfedzasobeni, tzn. Ze v daném obdobi naroste tato ndkladova poloZka a naroste i tento druh aktiv.
Jedna se o mimoradné, avsak pro dany typ organizace typické chovani, které si musi analytik uvédomit.
Stejné moznosti chovani, jez jsou typické pro dany obor, nalezneme i u jinych organizaci jako napfiklad
u stavebnich organizaci.

Koneckoncd musime pfipustit i U¢elovou manipulaci s nékterymi polozkami pravé pro potfeby finan¢ni ana-
lyzy, k Zddostem o Uveér ¢i pro hodnoceni akcionafi na valné hromadé. Nejedna se o postizitelné, neobjektiv-
ni nebo nezakonné jednani, ale spiSe spekulativni, o vyuzivani legislativnich dér apod. Typickym pfikladem
je napriklad prodej potfebného zafizeni koncem sledovaného obdobi a jeho zpétny odkup. Analytik by vSak
mél pocitat i s takovymi moznostmi a mél by si mozné Ucetni manipulace ovéfit.

5. Cash flow

Ukazatel cash flow ma fadu vyhod, nebot neni ovlivnén inflaci, metodikou odpisovani ani systémem ¢i vysi

Casového rozliSovani nakladd. Odrazi prirdstky ¢i Ubytky penéznich prostredkl. Ukazuje tedy pohyb penéznich
prostfedkl i stav. Stava se tak vyznamnym ukazatelem, ktery umoZznuje pfedevsim:

analyzovat priciny penéznich vykyvl v pribéhu hospodarské cinnosti firmy,
ukazuje, kolik penéz bylo vytvoreno a uZito v jednotlivych aktivitach firmy, tim umoznuje zaméfit se na ¢in-
nosti vynosnéjsi a omezit Cinnosti, které negeneruji dostatek penéz,

umoznuje zjistit, zda firma vaze penize produktivné, nebo zda jim nevénuje dostatecnou pozornost,
ukazuje schopnost firmy produkovat penize a vyhodné ¢i nevyhodné je uloZit nebo pouZzit na dalSi investice,
ukazuje, zda firma bude potfebovat dalsi penize nebo zda (a v jaké vysi) jsou jeji penize dostacujici apod.
Informace o stavu a pohybu penéznich prostifedkd, jejich zdrojich a pouZiti, jsou vysoce potfebnym na-

strojem finan¢ni analyzy. Nevyhodou v nasich podminkach je v8ak nejednotna interpretace a omezené pouziti
v systému lavinovité druhotné platebni neschopnosti fady kooperujicich firem.

1. 6. Shrnuti:

Zakladni Ucetni vykazy rozvaha, vysledovka a cash flow ukazuji stav a pohyb majetku firmy, pribéh hospo-
dafeni a jeho vysledek i financni toky, které mohou znesnadnit spravnost financni analyzy.

Problémy spjaté s oceriovanim majetku patfi mezi stézejni problémy, které mohou vyrazné ovlivnit hodnotu
majetku a jeho srovnavani s jinou firmou (popf. s vyvojem celého oboru) a které mohou znesnadnit sprav-
nost financni analyzy.

Rozvaha poskytuje Udaje firmy o jejim majetku a zavazcich k urcitému datu a zpUsob finan¢niho kryti tohoto
majetku.

Porovnanim dvou a vice rozvah mzeme vidét pohyb majetku, jeho zvétSeni ¢i zmenseni i zménu struktury.

Vysledovka ukazuje kumulativnim zplsobem od pocéatku bézného roku strukturu vynaloZenych nakladd
a dosazenych vynos( vcetné jejich rozdilu, tj. hospodarsky vysledek k danému terminu.

Ukazatel cash flow nenfi ovlivnén inflaci, metodikou odpisovani ani systémem ¢i vysi ¢asového rozliSovani
nakladl. Odrézi prirlstky ¢i Ubytky penéznich prostredkl, ¢imZ zobrazuje pohyb penéznich prostfedkd
i stav.
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2. 1. Uvod

Dale se prispévek zabyva hodnocenim firmy na zakladé rozboru financnich ukazatelQ. Zacali jsme popi-
sem vykaz(, ze kterych finan¢ni analyza vychazi. V tomto textu jsou rozpracovény nékteré zakladni pomérové
ukazatele v€etné popisu, jaké jsou doporucené hodnoty a jakym zplsobem s témito ukazateli pracovat. Kazdy
manazer i podnikatel by mél mit alespori zakladni pfehled o tom, co mu financni analyza (dale FA) poskytuje,
jaké informace mu sdéluje a co by mél na zakladé vysledkd ¢i trendd svého hospodareni délat. Je to uzitecna
a pragmaticka véda, ktera pracuje nejen s UCetnimi vykazy, ale pokud mozno i s informacemi, které je potfeba
ziskat v delSim ¢asovém horizontu, a to taktéz s informacemi mimo oficialni vysledky. Ale i Ucetni vysledky je
tfeba jeSté hloubégji posuzovat, zjiStovat si Udaje, které Gcetni vykazy vykazuji napfiklad v souhrnné formé.

Po prostudovani této Casti byste méli byt schopni popsat Upravy Gcetnich vykazd pro financni analyzu,
uvést déleni pomérovych ukazatell, vysvétlit rozdily mezi ukazateli likvidity, rozdélit pomérové ukazatele Fize-
ni aktiv, popsat nejcastéji pouzivané pomérové ukazatele rentability i uvést pomérové ukazatele pomérové
ukazatele trzni hodnoty majetku a cash flow. Tento text z Vas neudéla financniho analytika, ale ziskate zakladni
prehled o této ekonomické discipling, a tim i védomosti, které by Vam mohly pomoci pfi analyze vysledkd Vasi
firmy, v pfipadé, Ze vedete Ucetnictvi.

Vyklad

Ucetni vykazy jsou zakladnim materidlem pro provadéni finan¢ni analyzy daného ekonomického subjektu.
Financni analyzu provadi celd fada lidi, ktefi sleduji stav a vyvoj daného subjektu, at uz z hlediska vlastnich i
skupinovych zajma, popfipadé z hlediska zajmu statu. Nejen ekonomicky subjekt sam, ale celd fada s nim ko-
operujicich subjektd, zejména bankéra, jednotlivcl, skupin a v neposledni fadé i stat musi mit zajem na urcité
stabilité, prosperité a zdravém vyvoji dobrych firem.

Cil kazdé firmy v trznim hospodarstvi je dan snahou po trvalém dosahovani zisku doprovéazeny rdstem jmé-
ni. To je mozné za existence urcité stability firmy.

Hospodarska stabilita je chapana jako vztah mezi majetkem firmy a pouzivanym kapitalem.

Analytika ¢i financniho manaZzera nebo vlastnika firmy musi tedy zajimat:
+ celkova vyse kapitalu,
+ pomér mezi slozkami aktiv (tzn. majetkova struktura),
«  pomér mezi sloZzkami pasiv (tzn. kapitalova struktura),
« pomér mezi slozkami majetku a slozkami kapitalu,
*  vyvoj téchto vztahd v case.

Zadny samostatny ukazatel nemUGzZe ukazat finan¢ni situaci firmy osamocené, individualng, a to ani ukaza-
tel, ktery je stanoven jako kritérium Uspé3Snosti a cil hospodareni, tj. zisk.

PouZijeme srovnani firmy Alfa a Beta:

Za minuly rok firma Alfa dosahla zisku 1 milionu K¢, firma Beta ztraty 0,5 milionu K¢. Presto mUze mit firma Alfa
potiZe s platebni schopnosti, zatimco firma Beta mdze mit velmi dobry ukazatel statického cash flow. Firma Alfa
ma zastaralou techniku, enormni zasoby, firma Beta ma nové pofizené stroje, vyhodné portfolio finan¢niho
kapitalu atd.

Pouzivani i nékolika malo individualnich ukazateld mUZe vést k zcela povrchnim nebo chybnym zavértim.
Presto i analyza jednotlivych poloZek tvofi zakladni pomUcku préace.

BohuZel v praxi nemame vysledky vice firem, a to ani v daném odvétvi ¢i oboru ¢innosti. Pouze akciové
spolecnosti jsou dle zakona povinny zvefejnovat stru¢né vysledky svého hospodareni, a to po skon¢eném po-
vinném auditu. Srovnavani s ostatnimi konkurencnimi firmami v oboru je tedy nesnadné, prakticky vyloucené.
Takovéto Udaje maji pouze bankéfi, a to jen v situaci, kdy avéruji firmy daného odvétvi a oboru v delSim ¢aso-
vém horizontu. Ti jsou v3ak vazani dodrzovanim micenlivosti a respektovanim bankovniho tajemstvi.

Jaké techniky mGzeme tedy pouzit Cisté z vysledkl nasi firmy:
1. Porovnavani jednotlivych poloZek firmy po nékolik po sobé nasledujicich obdobich.
2. Porovnavani jedné polozky s jinou u nasi firmy.
Timto zpisobem muizeme napfiklad porovnavat vysi mzdovych nakladd k materidlovym ¢i rezijnim (popfi-

padé v rdmci mzdovych naklad porovnavat jednotlivé slozky mezd navzajem, hodnotit zmény ve vyvoji,
ddvody apod.)
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3. Porovnani poloZek dané firmy s jinymi firmami téhoZ oboru. Pokud maiji firmy daného oboru srovnatelnou
organizacni strukturu, mohou vyznamné odchylky dané poloZky signalizovat pozitivni nebo negativni jev.

Jak jsme jiz uvedli, tato analyza by vyZadovala ziskani tidaji z naseho oboru, odvétvi, od konkurence, a to je
mozné jen v omezenych pripadech.

4. Pouziti pomérovych ukazatelQ.

Pomérova analyza predstavuje nejpouzivanéjsi metodu finan¢ni analyzy. Jeji vyhodou je predevsim to, Ze
eliminuje Gdaje lisici se dle rlizné velikosti firem. Srovnavame-li naptiklad dosazeny zisk k prdmérnému poctu
pracovnik( za sledované obdobi, pak tento Gdaj jiz objektivnéji odrazi ekonomiku firmy bez ohledu na to, srov-
name-li mamuti podnik o 100 000 zaméstnancich nebo malou firmu o 100 lidech.

| v pomérové analyze vSak plati, Ze je nutny urcity soubor pomérovych ukazatell. Teprve systém Fady po-
mérovych ukazateld, skloubeny dle urcitych hledisek a Ucelu, umoznuje solidnéji analyzovat financni situaci
firmy.

Jen komplex pomérnych ukazateld mize dat odpovéd na to, jak si firma skutecné stoji, a hlavné jaké ma
predpoklady do budoucnosti.

ProtoZe vypocty a interpretace pomérnych ukazatel predstavuji dnes hlavni tézisté prace finan¢niho ana-
lytika, zamérime se dale na typologii pomérnych ukazatell a jejich skladbu. NezZ tak uc¢inime, musime si nejprve
popsat nutny predpoklad pro sestavovani pomérnych ukazateld, a to nutnou modifikaci icetnich dokladl pro
potreby finan¢ni analyzy.

2. 2. Upravy UGéetnich vykazi pro finanéni analyzu

Ucetni doklady jsou sestavovany na zakladé Gcetnich predpisd. Vyse jednotlivych poloZek, jejich sloZent,
zpUsoby ocenovani, celkové usporadani vykazl atd., to vse odpovida tcetnim hledisklim, je stanoveno danymi
predpisy a uCetni je povinen je predkladat ve zcela pfesném usporadani. Jsou to pfedevsim Ucletni vykazy a re-
spektuji ucetni hlediska.

Hlediska finan¢ni analyzy jsou castecné odliSna. Financni analyza se musi na firmu a jeji finance divat z po-
nékud jiného pohledu, musi zmirnit nebo eliminovat nedostatky, které Gcetni vykazy z hlediska sledovani fi-
nancnich stranek hospodareni firmy ukazuji. Proto je nutna modifikace Gcetnich zaznam, Upravy nékterych
poloZek, je nutna reklasifikace Ucetnich vykazd, a to rozvahy i vysledovky.

Tato modifikace by také méla zohlednit i vSechny doplfujici informace, které analytik o dané firmé ziskal
i jinak nez jen z Ucetnich vykaz({.

Jaké zakladni kroky musi finan¢ni analytik ucinit pfi modifikaci Gcetnich vykaz(? Vyjmenujme alespon zasad-
ni Upravy, které vyplyvaji ze zminénych nedostatkd a problémU Ucetnich vykazd. Je tfeba:

1. Vyloucit vSechny sezénni ¢i mimoradné vlivy, které zkreslily vysledky nékterych polozek ve sledovaném
obdobi.

2. V ROZVAZE je tfeba sefadit jednotlivé polozky z hlediska likvidity, tzn. od nejvice likvidnich (penize), az po
nejméné likvidni.

3. Zavazky je tfeba seradit z hlediska doby jejich Uhrady. NejdFive musi byt uvedeny zavazky z nejkratsi IhGty
splatnosti, az po ty, které jsou splatné nejpozdéji.

4. Pohledavky musi byt rovnéz usporadany z hlediska jejich predpokladané Uhrady. Nejdfive budou uvedeny
pohledavky bezproblémové. Urcitou stupnici pohledavek, kterou je mozno prevzit, pouziva bankovni sys-
tém (1-5).

5. Pohledavky musi byt ocistény o nedobytné pohledavky, nebot ty z finan¢niho hlediska nepredstavuji Zadny
realny majetek.

6. Obdobnym zplsobem musi byt oc¢istény vSechny polozky tak, aby predstavovaly pravé redlny majetek a vy-
jadrovaly jeho skutecnou hodnotu k danému terminu.

7. VYSLEDOVKA je pro potFeby finan¢ni analyzy uspofadana stejné jako vykaz cash flow:

* nejprve vynosy a naklady z hlavni ¢innosti (vyroba, prodej, sluzby) v€etné vycisleni mezisouctu jako tzv.
provozniho hospodarského vysledku,

+ poté naklady a vynosy vztahujici se k financni oblasti a oblasti investic,
+ samostatné je vycislen zisk pfed zdanénim,

+ dang,

+ (Cisty zisk a jeho rozdéleni.

Rovnéz u modifikované vysledovky plati, Ze ndhodné vlivy se do ni nepromitaji a Udaje jsou ocistény.

dane prolidi.cz
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2. 3. Pomérové ukazatele

Ucetni vykazy obsahuji desitky &isel a spoustu z nich Ize davat do souvislosti, pomé&Fovat a interpretovat.
Ale i pro vyuziti pomérovych ukazatell plati, Ze nelze vzit pouze nékolik pomérovych ukazateld a z jejich vyse
posuzovat situaci firmy. | pfi vyuziti pomérovych ukazatell je tfeba:

- nejprve vypocitat komplex fady pomérovych ukazatel(. Ty vypovidaji o zakladnich rysech firmy. Tento kom-
plex ukazatell pfipravit ze vSech dale uvedenych hledisek,

- srovnatvypocitané Udaje se stejnymi ukazateli v Case (na Ucetnich vykazech jsou uvedeny totozné Udaje dosaze-
né v minulém roce ke stejnému datu), pokud mozno v delSim ¢asovém horizontu (idealni je alespori pét rokd),

- pokud mame k dispozici data i jinych firem, pak pouZit naSe Gdaje pro srovnanis jinymi firmami a oborovym
pramérem, zjistit, co je pri¢inou odchylek,

- posoudit situaci firmy v daném prostredi a interpretovat vysledky s ohledem na predpokladany vyvoj,

- vynést hodnotici stanovisko a ucinit pfislusna doporuceni ¢i opatfeni.

Z mnozstvi rliznych moznosti vypoctl pomérovych ukazatell a rliznych hledisek zajmu jednotlivych skupin
lidi, vyplyva i velky rozsah rGznych pomérovych ukazateld a jejich mozné tfidéni. Jsou zndmé desitky rliznych
vzorcl i jejich zafazeni do obecnéjsich skupin. Proto z mnoZzstvi pomérnych ukazatell uvadime dale jen urcity
vybér nejvice frekventovanych pomérovych ukazatell. Tyto pomérové ukazatele se déli do nékolika skupin.
Nejcastéji se pouziva nasledujici tfidént:

1. ukazatele likvidity,

ukazatele Fizeni aktiv,

ukazatele struktury kapitalu,
ukazatele rentability,

ukazatele trzni hodnoty kapitalu.

vk W

Pokud jsou k dispozici i Udaje cash flow, byvaji nékdy samostatné uvadény i ukazatele cash flow (CF). Ty se
pak prolinaji ve vSech uvedenych 5 skupinach, vesmés se jedna o vyménu zisku s ukazatelem statického CF.
Ukazatele CF jsou jinym vyjadfenim uvedenych skupin ukazatel, kdy jednotlivé poloZzky ziskavané z vysle-
dovky nebo rozvahy jsou pfimo Cerpany z vykazu cash flow. Proto na zavér této ¢asti uvadime i moZzné pouziti
ukazatell CF pfi vyjadieni sledovanych hodnot pomérovych ukazatel(.

2. 3. 1. Ukazatele likvidity

Dlouhodoba a trvald schopnost uhrazovat své zavazky je v fadné fungujicim trznim hospodarstvi jednou ze
zakladnich podminek existence firmy. Jakmile firma v béZnych trZznich podminkach prestane hradit své zavazky
(dostane se do platebni neschopnosti, druhotné i prvotni), okamzité na sebe upoutava pozornost kratkodo-
bych vériteld, dodavateld, obchodnich partnerd, bank. Véritelé se zacnou zajimat, ¢im je tento stav zplsoben,
nakolik se jedna o druhotnou platebni neschopnost, zda se jedna o pfechodnou zalezitost, anebo zda firma
dale nevykazuje znaky svého mozného Upadku atd., nebot miZe byt ohroZen véritelliv pozadavek na thradu.

Rozeznavame nasledujici pojmy:
1. SOLVENTNOST je relativni prebytek aktiv nad hodnotou zavazkd (pasiv). Jinymi slovy je to schopnost firmy
uhradit veSkeré své zavazky.

2. Opakem je INSOLVENTNOST. Soucasti solventnosti firmy je LIKVIDITA, ktera vyplyva z rliznych vlastnosti
jednotlivych ¢asti majetku (aktiv) pfeménit se na pohotové prostredky.

3. LIKVIDITA vyjadFuje schopnost firmy generovat penize a uhradit v€as své zavazky
4. K vyjadreni likvidity se dlouho pouZivaly, a i dnes se stale pouziva, ukazatele PRACOVNIHO KAPITALU, ten

byl pak postupné nahrazovan spiSe hodnotou cash flow. Protoze ,pracovni kapital” je pak v dalSich kon-
strukcich pomérovych ukazatell pouzit i jako dil¢i komponent, podivdme se i na jeho skladbu.

PRACOVNI KAPITAL je rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
(PRACOVNI KAPITAL = Ob&7n4 aktiva - kratkodobé z&vazky)

Ukazatel je mozné vyjadrit graficky. Neni to ukazatel pomérovy, ale rozdilovy.
(Poznamka: prevzato od autort Blaha-JindFichovska)

Obr. €. 1: Pracovni kapital Altiva Pasiva

ObEZna aktiva Eratkodobé zavazky

Pracownd kapital J

Dlouhodohé zavarky

Stala alktiva
Vlastni kapital
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Pracovni kapital vyjadfuje tedy tu ¢ast obé&znych aktiv, ktera jsou financovana dlouhodobymi finanénimi
zdroji (vlastnimi, napfiklad fondy, popfipadé cizimi, napFiklad dlouhodobymi Gvéry).

PFedstavuje finance, kterymi by firma disponovala v pfipadé€, Ze by byla nucena splatit vSechny své kratko-
dobé zavazky.

Cim vétsi bude hodnota pracovniho kapitalu, tim je firma solventngjsi.

V transformované podobé je tohoto rozdilového ukazatele pouZito pFi konstrukci pomérového ukazatele
likvidity 3. stupné (viz dale).
Podle rychlosti pfemény aktiv na pohotové financni prostfedky rozeznavame stupné likvidity. Podle téchto
stupnl je také majetek pfi pfipravé finan¢ni analyzy sefazen.
Z hlediska likvidity, tj. z hlediska pohotovosti penéznich prostiedkd, rozezndvdme 4 stupné:
1. Penize, hotovost v pokladné a penize na Uctech.
2. Kratkodobé pohledavky (bezproblémové, ocisténé).
3. Celkové zasoby. (Pfi podrobnéjsim ¢lenéni je tfeba je sefadit dle druhl od nejdfive prodejnych aZ po nepro-
dejné, jez musi byt vylouceny z hodnoceni.)
4. Dlouhodoby majetek, stala aktiva.

Z hlediska téchto stupnu likvidity rozezndvame také ukazatele likvidity daného stupné, které vyjadruji pravé
pohotovost platby.

a) 1.stupen likvidity vyjadfuje ukazatel:

Penize likvidni prostfedky 1. stupné
————————————————————— neboli R E e
kratkodobé zavazky b&Zna pasiva

Do Citatele zahrnujeme jak penézni hotovost, vklady u penéznich Ustavd, tak i, jak jiz bylo feceno, obchodo-
vatelné cenné papiry. Do jmenovatele uvadime bezprostfedné splatné dluhy.

Plati, Ze likvidita tohoto stupné je zajisténa pri hodnoté ukazatele v rozmezi 0,1-0,2.
Cim vétsi je ukazatel, tim vy33i je likvidita firmy. To plati obecn& u viech stuphd likvidity.

NaSe firma ma penize (v pokladnach a na uctech) ve vysi 1 milion K&, obchodovatelni CP maji aktualni hodnotu
rovnéz ve vysi 1 milionu K¢. NasSe kratkodobé zavazky cini 3 miliony Kc.

Resumé: 2/3 = 0,66, likvidita je zajiSténa.

b) 2. stupein likvidity vyjadfuje ukazatel zvany , rychly test”.
Ten je mozné vyjadrit:

obéZna aktiva - celkové zasoby

kratkodobé zavazky

nebo jinak:

penize + kratkodobé pohledavky

kratkodobé zavazky
Minimalni hodnota tohoto ukazatele byva uvddéna v rozmezi 1,0-1,5, kazdopadné nesmi klesnout pod hod-
notu 1.

Tento ukazatel zohlednuje skutecnost, Ze zasoby nepatfi mezi pfilis likvidni prostfedky, v nékterych pfipa-
dech je obratka zasob pfilis pomala, rychly test bere pomalost promény této slozky majetku do Gvahy a nepo-
Cita se zdsobami vibec.

Nase firma vykazuje penize ve vysi 2 miliont K¢, kratkodobé pohledavky ve vysi 1 milionu K¢, kratkodobé za-
vazky ve vysi 3 miliond K¢.

Resumé: 3/3 = 1, likvidita tohoto stupné je na hrané, nicméné spodni hranice pro likviditu tohoto stupné je
dosazeno.
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c) 3.stupen likvidity vyjadfuje ukazatel zvany , béZny ukazatel likvidity”, popFipadé , ukazatel solvent-
nosti”. Lze jej vyjadrit opét dvéma zplsoby:
obéZna aktiva

kratkodobé zavazky

nebo opacnou cestou jako:

penize + pohledavky + celkové zasoby

kratkodobé zavazky

Tento ukazatel uvadi, kolikrat hodnota obé&znych aktiv prfesahuje kratkodobé zavazky, tzn. Kolikrat je firma
schopna uspokojit své kratkodobé véritele, kdyby vSechna sva obézna aktiva proménila na penize.

Opét plati, Ze ¢im vy33i ukazatel bude, tim vy3Si je solventnost firmy. Za pfijatelnou minimalni hranici se
uvadi rozmezi 1,5-1,8.

Nase firma ma penize a pohledavky ve vysi 3 miliony K¢, zasoby ve vysi 2 milionl K¢, kratkodobé zavazky ve
vysi 3 milionl K.
Resumé: 5 déleno 3 = 1,66. Vypocitana hodnota je prijatelna i pro hodnoceni bézné likvidity.

Jestlize se ukazatel bézné likvidity (current likvidity) sniZzuje, znamena to, Ze se firma dostava do financ¢nich
problémd, jeji likvidita celkova se sniZzuje. Pouziti tohoto ukazatele by mélo byt spjato i s hodnocenim vyvoje
likvidity 2. stupné. | kdyZ napriklad hodnota bézného ukazatele likvidity je vysoka a firma zdanlivé nema pro-
blémy s likviditou, mGzZe mit znacnou ¢ast svého majetku uloZzenou v pomalu se obracejicich zasobach. Pak se
likvidita snizuje.

Vyrazny rozdil mezi rychlym testem a béZznym ukazatelem likvidity uvadi, jak dalece zasoby ovliviuji likviditu.
Vyrazny rozdil mezi témito stupni likvidity neukazuje na dobry stav.

Samotné pouZiti tohoto ukazatele, tj. bez vyjadreni ostatnich stupnid a jejich vzajemnych vztah(, je velmi
nebezpelné.

Na tuto obecné platnou skutecnost jsme poukéazali jiz v pfedchézejicim textu. Neni to jen z toho dlivodu, Ze
nestrukturované zasoby nevyjadfuji dostatecné schopnost a rychlost promény na likvidni prostfedky. Totéz se
tyka i struktury pohotovych penéznich prostredkd, popripadé splatnosti kratkodobych zavazk(, jejichz vnitini
struktura (napfiklad pozdé&jsi terminy v pfevazujicim objemu) rovnéz mdze vyrazné ovlivnit hodnotu ukazatele.

Pak pfi porovnani napfiklad dvou firem, z nichZ jedna bude mi hodnotu tohoto ukazatele 1,5 a druha 1,8
nemusi jesté platit, Ze druha firma je z hlediska likvidity lepSi, pokud neni zndma vnitfni struktura vSech po-
uzivanych poloZek. Druha firma miZze mit mnohem nevyhodnéjsi strukturu zasob. Proto je nutné porovnani
s ostatnimi stupni likvidity.

Pfi posuzovani vyse zasob je tfeba si také uvédomit faktory a odliSnosti v zasobovaci situaci rtiznych firem,
byt i stejného oboru (rozmisténi velkoskladd, horsi dopravni spojeni apod. vytvari objektivni nutnost vyssiho
predzasobeni atd.).

Rovné? je tfeba si uvédomit, Ze vysi ukazatele Ize i uméle ovlivnit pravé pro potreby analyzy, a to Ucelovou
manipulaci s hodnotami obou faktord (Citatele i jmenovatele) napfiklad odprodejem ¢asti potifebnych zasob
a jeho zpétnym nakupem po skonceni sledovaného obdobi.

Tento ukazatel je také nazyvan jako pomérovy ukazatel pracovniho kapitalu, a je jednim z nejpouzivangjsich
pomérovych ukazateld likvidity.

d) Likvidita 4. stupné nazyvana také jako tzv. ,bilancni likvidita” je vyjadFena jako pomér:
penize + pohledavky + celkové zasoby + stala aktiva

kratkodobé zavazky + dlouhodobé zavazky

Tento ukazatel zohlednuje vsechny slozky bilance a vyjadfuje celkovou schopnost firmy kryti zavazka majet-
kem firmy. Jako minimalni hranice se uvadi hodnota 0,7.

Nase firma ma penize, pohledavky a celkové zasoby ve vysi 5 milion( K¢, stala aktiva pak ve vysi 10 miliond K¢.
Kratkodobé zavazky ¢ini 3 miliony, dlouhodobé 10 milion{ K¢.

Resumé: 15/10 = 1,5. Likvidita tohoto stupng je zajisténa.
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Hodnoty, které jsou uvedeny, jsou orientacni, jsou zavislé na radé dalSich vypoctl a faktor( pro konkrétni
hodnoceni firmy. Pfesto vSak obecné plati tzv. zlaté pravidlo financovani.

Zlaté pravidlo financovani fika, Ze pfislusny zdroj financovani nesmi mit kratSi dobu nez pFislusna slozka ma-
jetku, ktery kryje.

DalSi pravidlo financovani oznaCujeme jako zlaté bilan¢ni pravidlo financovani.

Majetek dlouhodobé povahy musi byt vZdy financovan z dlouhodobych zdroji. Majetek kratkodobé povahy
vSak mUZe byt financovan i z dlouhodobych zdroj.

2. 3. 2. Ukazatele fizeni aktiv

Ukazatele fizeni aktiv souhrnné vyjadfuji rozlozeni jednotlivych druhl aktiv, jejich pfimérenost k soucas-
nym ¢i uvazovanym cinnostem firmy, a predevsim hospodarenf firmy s témito rliznymi druhy aktiv, jeji starost
a péci o efektivni vyuzivani aktiv.

K tomu slouZi nékolik ukazatel( stanovenych pro rGzné formy aktiv. Podivejme se na nejuzivanéjsi:

a) Doba obratu zasob

Doba obratu zasob ukazuje, jak intenzivné jsou zasoby vyuzivany, zda jsou dlouho skladovany, bez pohybu,
zda je zasobovani zatizeno nadmérnymi, nizkoobratkovymi, téZkoobratkovymi zasobami, popfipadé zda ve
struktufe zadsob nejsou zasoby zcela bezobratkové.

Obézny kapital je definovan jako kapital, pro néjz je charakteristicky obrat, zména forem. Uskutecnént ce-
lého kolob&hu premény od pocatecni formy znovu do stejné formy tvofi obratku. Cas, za ktery se tak stane,
nazyvame dobou obratu.

Obrétka z&sob je dtleZzitym ekonomickym ukazatelem. Cim vice se téchto obratd v roce uskuteéni, tim lépe
(to plati samozfejmé s ohledem na charakter firmy, druh vyroby). Pfi oborovém srovnavani pak vyssi obratka
zasob ukazuje na lepsi, intenzivnéjSi vyuzivani zasob, naleZitou pozornost firmy zasobovacimu, vyrobnimu
i prodejnimu cyklu.

Celkové zasoby

Nase firma ma celkové zasoby ve vysi 10 milionl K¢, trzby ve vysi 20 milion0 K¢.

Resumé: 20/10 = 2. Znamena to, Ze se zasoby otoci dvakrat do roka, to je pomérné velmi mala obratka, nicméné
zalezi na tom, jaka je to firma, ¢im se zabyva. Zde je nezbytné srovnani s jinymi firmami daného oboru, odvétvi.
Stejné tak je nutné sledovat vlastni firmu, zda se obratka zrychluje, ¢i zpomaluje.

Vysledné cislo udava, kolikrat se za sledované obdobi celkové zasoby otoci, obréati ze své plvodni podoby.
Kolikrat je tedy v priiméru kazda poloZka zasob potizena, spotfebovana a znovu pofizena.

Pokud je tedy ukazatel nizky, mdme Cast aktiv firmy v nadbytecnych, neproduktivnich zasobach. To zatézuje
obvykle firmu vySSim Gvérem (a zbytecné vysSsimi Uroky) na kryti zasob, a svédci tak o nepfilis efektivni Cinnosti
firmy v dasledku nakupu zbytecné vysokého mnoZstvi zasob, popfipadé i o malém odbéru zbozi. Oboji svédci
0 malé pozornosti firmy na optimalni strukturu zasob.

Navic v porovnani s aspektem likvidity, vysoky podil zasob a jejich mala obratka svédci o omezeni likvidity
firmy. Nizka obratka souhrnné ukazuje negativni stav struktury této ¢asti aktiv. Ale pfi rozboru mizeme jit jes-
té dale a analyzovat i vnitfni strukturu samotnych zasob. V nasem pripadé pak mizZeme samostatné vyjadfrit
obratku zasob materialu a zbozi:

Trzby Trzby

OZM = ——mmmmmmm (047
Zasoby materialu Zasoby zboZzi

b) Obratka pohledavek

Obratka pohledavek ukazuje, jak se firma stard o své pohledavky, o jejich vyméahani, kolik ¢ini primérna
doba inkasa. To Ize vyjadfFit dle vzorce:

Pohledavky za odbérateli x 360

Vysledné Cislo fika, jak dlouho, tj. kolik dni, je inkaso penéz za kazdodenni trzby zadrZeno v pohledavkach.
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Cim je tento Gdaj vy3si, tim hiFe. Znamena to, Ze firma obchoduje s partnery, ktefi neplati véas, nedodrzuji
platebni zvyklosti.

(Pozndmka: v této souvislosti je tfeba upozornit na momentalni specifiku ekonomiky CR, kdy druhotné platebni
neschopnost je tak rozSifenym jevem, Ze velmi omezuje vypovidaci schopnost tohoto ukazatele v soucasnych
domacich podminkach. Nicméné v situaci bézného trzniho hospodarstvi a vztahu s cizinou ma tento ukazatel
své misto. Koneckoncl i v nasich podminkach se da usuzovat na pohyb k lepsimu ¢i horsimu pfi zménach toho-
to ukazatele, popfipadé pfi vyraznych odchylkach tohoto ukazatele dané firmy s oborovym priimérem).

Nase firma ma trzby ve vysi 20 miliont K¢, pohledavky ve vysi 5 miliond K¢.

Resumé: 5 x 360 : 20 000 000 = 90. Znamena to, Ze navratnost Uhrady pohledavek je jedno Ctvrtleti. To je dost
vysoké Cislo, nicméné se v pradméru pfrilis nelisi od celkové situace v hospodarstvi CR.

Stejnym zpUlsobem jako pfi vypoctu doby obratu zasob nebo pohledavek, Ize postupovat u vsech slozek
aktiv a v pripadé zajmu hodnotit i detailni strukturu jednotlivych druhd.

c) Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv uvadi ,produkéni” schopnost stalého kapitalu, Fika, jak firma vyuziva svého vyrobniho
potencialu, tj. svého vybaveni budovami, stroji a zafizenim, ukazuje intenzitu vyuZiti téchto aktiv.
Trzby

Obrat fixnich aktiv= ---—————————————————
Fixni aktiva

Rovné? ale ma tento ukazatel v podminkach ekonomiky CR omezenou vypovidaci schopnost, kterou analy-
tik musi zohlednit. Problém v pouZiti tohoto ukazatele je ve zminéné celkové zastaralosti tohoto druhu aktiv ve
struktufe Fady préimyslovych obord v CR.

Cim jsou fixni aktiva starsi, tim niz&i byly jejich pofizovaci ceny. Samotné tcetni Gidaje nezohledfiuji ani in-
flaci, ani cenové skoky, ke kterym dochazi napfiklad v ekonomice CR v sou¢asné dobé (ceny energii, benzinu,
najemného atd.).

Mohlo by se pak zdat, Ze zcela odepsana fixni aktiva ,produkuji” velké trzby, zatimco nové firmy vybavené
nejmodernéjsi technikou (a zatiZzené tedy jejich vysokou PC) jsou méné efektivni.

Tento stav je zpUsoben jevem, Ze Gcetnictvi je vedeno v nominalnich, historickych PC korigovanych Gcetnimi
(respektive danovymi) odpisy a dale, Ze samo o sobé neodrazi vlivy inflace, tudiZ nevyjadfuje realnou hodnotu
v trznich cenach téchto aktiv. A ta je, jak jsme jiz uvedli, zjistitelna vztahem nabidky a poptavky, a pokud firma
(respektive jeji zarizeni) pfedmétem tohoto vztahu neni, je jeji realna hodnota vzdy jen odhadem.

Proto musi analytik, financni manaZer velmi opatrné hodnotit tento ukazatel, jit do znacné hloubky, zjistit
si spiSe strukturu fixnich aktiv, jejich odepsanost a jejich technicky stav, tudiZ pouZit spiSe oné hypotetické
prodejni ceny, kterd, i pres rizika odchylky, vice odrazi skute¢nou cenu jednotlivych druh fixnich aktiv i celkové
polozky.

Na druhé strané je ale mozné Fici, je-li tato tendence v ekonomice CR obecné, plati-li zastaralost strojniho
parku a stavebniho vybaveni v globalnim méFitku u celych obord, pak je mozné tento ukazatel pfi mezipodni-
kovém srovnavani pouzit. Problematické je to u téch firem, které se vymykaji. LiSi-li se tedy vysledek sledované
firmy pfilis od oborového priiméru, je tfeba dalSich vypoctl a zjiStovani podrobnéjsich informaci s pripadnou
naslednou korekci vstupnich dat a s opakovanim vypoctl. Kazdopadné se nedoporucuje délat undhlené zavéry
bez podrobnéjsi analyzy této polozky.

Nase firma méla trzby ve vysi 20 milion0 K¢, fixni aktiva ve vysi 40 milion0 Kc.

Resumé: 20/40 = 0,5. Tento ukazatel sdm o sob& nema Zadnou vypovidaci schopnost, je nutné jeho srovnani
s ostatnimi a podrobnéjsi rozbor skladby fixnich aktiv. Pfinejmensim bychom museli posuzovat, jak se u nasi
firmy vyviji v Case. To se tyka i nasledujiciho ukazatele.

d) Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv ukazuje globalni vyuziti vSech aktiv:

Celkové aktiva

MEFi intenzitu vyuziti vSech druh( aktiv s tim, Ze tak jako u predchazejicich ukazatel( této skupiny plati, ze
¢im vysSi hodnota vychazi, tim Iépe.
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Rovnéz u tohoto ukazatele je v3ak tfeba zohlednit vlivy popsané u predchdazejiciho ukazatele obratu fixnich
aktiv, navic je vSak tfeba si uvédomit, Ze celkova aktiva zahrnuji spoustu nesourodych poloZek, které mohou
byt ocenovany riznymi metodami. Proto je tfeba i u tohoto ukazatele, a s jeSté vétsi pozornosti, spravné zo-
hlednit vlivy, které se do vysledku promitaji a interpretovat vyslednou hodnotu je3té na zakladé dalSich dopl-
Aujicich informaci.

V ramci mezirocniho posuzovani vyvoje firmy ma tento ukazatel své opodstatnéni, pfi mezipodnikovém
srovnavani je jeho vypovidaci kvalita mensi.

vvvvv

a zkoumanf Gvéruschopnosti klientd.

2. 3. 3. Ukazatele struktury kapitalu

Ukazatele této skupiny zachycuji vlastni finan¢ni doménu, tj. kryti majetku firmy finanénimi zdroji. | mala fir-
ma je schopna produkovat velké penize, i maly majetek (nizka hodnota aktiv) miZe vytvaret velké trzby a pfina-
Set znacny zisk. Ale rovnéz tak plati, Ze obrovské firmy, které maji spoustu majetku (a na prvni pohled se zda, Ze
véFitelé se mohou citit bezpecni), mohou byt Spatné kryty financné, jejich kapitalova struktura je nevyhovuijici,
firma je stale zavislejSi na cizich zdrojich financovani a postupné sp€je k bankrotu.

bohaty, Ze mé zjevné spoustu majetku. Ve skutecnosti mdze byt takovy subjekt na pokraji likvidace.

V casti ,Rozvaha” je mimo jiné popsano obecné slozZeni pasiv, které se sklada ze dvou zakladnich skupin,
z vlastnich a cizich zdrojd. Aktiva jsou kryta bud vlastnim kapitalem, nebo zavazky. Podil ukazujici zadluZzenost
firmy je velmi u¢innym ukazatelem finan¢ni stability i fizeni financi firmy.

Cizi zdroje (kratkodobé a dlouhodobé zavazky) tvori ddlezitou slozku fizenfi financi, udrzovani jejich opti-
malni vySe patfi k uméni kazdého managementu. Najit spravny podil mezi cizimi a vlastnimi zdroji pak patfi
k vrcholnym schopnostem finan¢nich manazer(.

Kazdy dluh ma 2 stranky:

1. A priori vyvolava subjektivni a od jistého okamziku pak i objektivni domnénku o malé financni stabilité
hospodarského subjektu. To ostatné plati i v obCanském Zivoté, pokud ma nékdo dluhy nebo si neustale
pUjcuje, nevyvolava to v okoli ¢i partnerech priznivy dojem. Na druhé strané si feknéme, Ze u firmy, na roz-
dil od lidi, nékteré nakupy jsou vzdycky kryty Gvérem, Uvéry tvofi stabilni sloZku financovani investicni, ale
i provozni ¢innosti firmy a predstavuji motor ekonomiky firmy a prakticky celého narodniho hospodarstvi
zeme.

2. Vyuzivani zavazk( ke kryti aktiv pfedstavuje ale tzv. financ¢ni paku, kterd znasobuje vynosnost vlastniho
kapitalu.

To plati ovSem za predpokladu, Ze firma vydélava za vypujcené penize vice penéz, neZ kolik predstavuje
Urok za tyto pujcky. U Uspésnych firem, ale toto znasobeni vynostd mdze byt velké, nehledé uZ na skute¢nost,
Ze pouze z vlastnich zdrojd by si firma nevystacila a ani to neni nijak ekonomické.

VysSe zavazkd ma tedy 2 stranky:

- najedné strané predstavuje urcité riziko a Urokové zatizZeni,
- nadruhé strané zvySuje vynosnost firmy.

Rizeni dluhu, Fizeni optimalniho pomé&ru mezi pouZitim vlastnich zdrojh a pouzitim cizich zdrojh viak

patfi mezi zakladni problémy a ofiSky kaZdého rozhodovani managementu vSech firem v trznim hos-
podarstvi.

Pfitom se management dostava ¢asto pod protichlidna hlediska zajemct o jeho vysledky. Jak jsme jiz uvedli,
zajmové skupiny, at uz interni nebo externi, maji mnohdy odliSné ndzory na momentalinii budouci situaci firmy,
napfiklad vlastnici versus véritelé se mohou dostat do kontroverzniho vztahu.

Véritelé, predevsim banky, musi velmi dlkladné zvazovat a analyzovat moznost poskytnuti GvérQ firmé
z hlediska vlastnich zajmd, z hlediska rizika, jemuz mohou byt vystaveny pomérné velké Castky avérd, a pfi
prvnich naznacich problémU s opoZzdénim, nebo nesplacenim Grok( Ci splatek obezretné jednat.

Pro sledovani zadluzZenosti, struktury kapitalu se pouziva fada pomérnych ukazateld. Uvedme si nékolik
nejpouzivanéjsich:
a) Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel véfitelského rizika je vyjadfen zlomkem:

Celkové aktiva

(Celkové dluhy = kratkodobé + dlouhodobé zavazky)
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Ukazatel uvadi percentudlini kryti celkovych aktiv firmy celkovym dluhem.
Cim vy33i bude procento, tim vice je firma zavisla na cizich zdrojich, finan&ni stabilita je mensi.
To ale vyhovuje vlastnikiim, zatimco véfitelé se mohou citit ohrozeni v pfipadé negativniho vyvoje (zvySova-

ni procenta). Banky proto Casto vyzaduji zvySeni vlastniho kapitalu firmy (napfiklad vydanim novych akcii nebo
obligaci), pokud je procento pfilis vysoké a vybocuje z béZného oborového priméru.

PFi vysokém ukazateli zadluZeni je také pro firmu mnohem obtizné&jsi ziskavat dalSi Uvéry. Navic musi firma
mnohem vétsi ¢astky ze zisku pridélovat do rezervniho fondu, nebot kazdy vétsi vypadek v béZném hospodar-
ském Zivoté sebou nese nebezpedi ztraty schopnosti splacet iroky a s tim spjaté problémy. Pokud by tedy firma
pomér zadluZenosti pfehnala, sama si zplsobi postupny pad.

Nase firma ma celkové dluhy ve vysi 10 milion0 K¢ na celkové aktiva 80 milion0 K¢.

Resumé:10/80 x 100 = 12,5 %. To vypada vcelku dobfe, v priméru v CR se tento pomér pohybuje kolem 30 %,
samoziejmé jsou velké rozdily mezi firmami.

b) Ukazatel kryti aktiv vlastnimi zdroji
Ukazatel kryti aktiv je tvofen pomérem:

Vlastni zdroje

Celkova aktiva

Komentar je reciprocni k pfedchazejicimu ukazateli, ¢im vySsi je hodnota, tim je firma financné jist&jsi.

Financni odbornici povazuji za dobré, jsou-li vlastnim kapitalem kryta nehmotna aktiva, dlouhodoby hmot-
ny majetek, finan¢ni majetek dlouhodobé povahy a urcita vyse obéznych prostredkd.

Extrémni vysledek tohoto ukazatele znamena budto prekapitalizovani, nebo podkapitalizovani firmy. Oba
stavy se povaZzuji za zakladni finan¢ni nemoci:

* PREKAPITALIZOVANI
znamena vysoky podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech. Je doprovazen:

- nizkou rentabilitou vlastniho kapitalu,
- nizkou vynosnosti vloZzeného kapitalu.

PFekapitalizovani je vSak pfijatelnéjsi nez druha finan¢ni nemoc - podkapitalizovani.
*  PODKAPITALIZOVANI
nastava, kdy podil vlastniho kapitalu ke kryti celkovych aktiv je maly.

Tato situace nastava obvykle pfi vysokém rdstu zasob (problémy s odbytem zbozi, nadmérné zasoby ma-
terialu) a z nedostatku vlastnich zdrojd. NarUst cizich zdrojl pak vede k mensi schopnosti firmy splacet vcas
zavazky, snizuje se likvidita, zvysuji se dlouhodobé dluhy. Ve svém dlsledku zvysujici se podkapitalizovani vede
nakonec k likvidaci firmy.

Nase firma ma na celkova aktiva ve vysi 80 milionl K¢, vlastni zdroje ve vysi 20 milion K¢ Resumé: 20/80, jde
o vcelku optimalni strukturu (matematicky se jedna o tzv. Parettovo rozdéleni, které je znamkou optimalni
skladby v mnoha ekonomickych ukazatelich).

c) Ukazatel poméru cizich a vlastnich zdroju

Ukazatel poméru cizich a vlastnich zdrojl je souhrnnym ukazatelem obou predchazejicich, tj.
Celkové dluhy

Vlastni zdroje

Interpretace je stejna jako v predchazejicich pripadech, vysoky podil dluhd ohrozuje vysledky podniku a je
pri¢inou zvyseného zajmu véfritell.

Nase firma ma celkové dluhy ve vysi 10 miliond a vlastni zdroje ve vysi 20 miliond K¢ Resumé: véfitelé mohou
byt v klidu.
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d) Ukazatel Grokového zatiZeni

Ukazatel Urokového zatiZzeni udava, kolik z vytvoreného vysledku hospodareni pfipadne na Uhrady celko-
vych trokd:

Zisk + celkové uroky

Optimalni je mirna droven urokového zatiZeni, problémové je prekroceni hodnoty 100 tohoto ukazatele.
Presto vSak je Urokové zatizeni odvislé od skladby Uvér( a efektivnosti vynaloZenych prostiedkd. Pokud byly
penize investovany do vysoce ziskovych c¢innosti, pak si firma maze dovolit i vysoké Urokové zatizeni, aniz by to
vyvolavalo negativni pohled.

Nase firma doséhla zisku ve vysi 2 miliond K¢, irokové zatizeni ¢inilo 200 tisic K¢.
Resumé: 200 000 /2 000 000 x 100 = 10 %. Nejedna se tedy o vysokeé Urokové zatizeni, spiSe ukazuje na urcitou
Skalu rtiznych typl Gvérd.
e) Ukazatel urokového kryti
Ukazatel Urokového kryti je recipro¢nim ukazatelem k predchdazejicimu:

Zisk + celkové uroky

celkové uroky

Cim vy33ije vysledna hodnota, tim lépe. Z fady dalich moznych ukazateld této skupiny uvadime je$té dalsi.
f) Ukazatel kryti fixnich poplatkd

Ukazatel kryti fixnich poplatkd, ktery kromé zohlednéni splatek Grok( obsahuje i idaj leasingovych splatek.
Je proto presnéjsi zvlasté u téch firem, kde leasing tvori vyznamnou ¢ast nakladd a je nutny tam, kde pravé
tato slozka fixnich naklad( prudce narGsta. Vzhledem k tomu, Ze i v podminkéach ekonomiky CR dochazi k ristu
leasingovych sluzeb a podil téchto pravidelnych splatek u Fady firem vyznamné narUst4, zaradili jsme tento
ukazatel proto, Ze se jej za€ina pouZivat vice neZ jednodussi ukazatel irokového kryti.

Provozni zisk + leasingové splatky

Celkové uroky + leasingové splatky

2. 3. 4. Ukazatele rentability (profitability, ziskovosti, vynosnosti)
Obecné vSechny tyto ukazatele pomérfuji dosazeny hospodarsky vysledek, tj. Cisty zisk (popfipadé i hruby
zisk) k jiné hodnoté vynalozené ¢i potfebné k jeho dosazeni.

Zase mUZeme porovnavat zisk s fadou dalsich ukazatel(, s naklady, trzbami, pouzitym kapitalem, celkovym,
vlastnim, cizim atd. Ostatné vSechny tyto uvedené hodnoty jsou pomé&Frovany a tvori zaklad této skupiny po-
mérnych ukazatel(.

Porovnava se dosazeny efekt s vynalozenim prostredk( na jeho dosazeni.

VSechny tyto ukazatele maji tedy v Citateli polozku zisku, ve jmenovateli pak rtizné hodnoty, podle nichz pak
hovofime o ukazateli nakladovosti, profitability, vynosnosti apod. Podivejme se tedy na nejuzivanéjSi ukazatele
této skupiny:

a) Ukazatel rentability naklad
Ukazatel rentability naklad porovnavéa celkové vynalozené naklady k trzbam. Tedy

Celkové naklady

s v

hodnota tohoto ukazatele, tim [épe.

Nase firma méla cisté trzby ve vysi 18 milionl K¢ (pfedchozi pouzité ukazatele oznacené jako Trzby, byly hrubé
trzby), naklady cinily 9 milion0 K¢.

Resumé: 9/18 ukazuje na vcelku prijatelny vysledek rentability nakladd.
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b) Ukazatel Cistého zisku k trZzbam, tj. tzv. ziskova marze, je ddna pomérem

Cisty zisk k rozdé&leni

Cisté trzby

Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim Iépe. Vysledek ukazuje, kolik jednotek zisku pFfipada na
jednotku trzeb (napfriklad kolik halérd pripada na 1 K¢).

Nase firma dosahla istého zisku ve vysi 1 500 000 K¢, na cisté trzby ve vysi 18 milion0 K¢.

Resumé: 1,5/ 18. Vyznam tohoto ukazatele je spiSe v trendu z casového hlediska.

PFi hodnoceni je vSak tfeba uvaZovat s dopliujicimi Udaji, a to s rychlosti obratu zasob a celkovym objemem
trzeb. Jestlize napriklad oba tyto Udaje jsou vysoké a rostou, pak nizkd hodnota tohoto ukazatele mlze byt
vyhodnéjSi neZ v opacném pripadé.

Kazdopadné je tfeba porovnavat tento ukazatel ve vyvojové fadé a srovnavat s oborovym prdmérem. Sa-
motné jeho pouziti mUZze byt zavadéjici. V tomto ukazateli se také m{ze projevit fada marketingovych opatreni
v odbytu, pfipadné i Ucelové kroky v prodeji pfed provadénim financni analyzy a s Umyslem jejiho ovlivnéni.

¢) Vynos na aktiva (ROA)

Tento ukazatel porovnava vysi zisku vici pouzitym aktivim:

Cisty zisk k rozdéleni

Aktiva celkem

Ukazuje vynosnost celkovych aktiv. Tento ukazatel je velmi pouZivany a je objektivnéjSi nez pouze nakladova
rentabilita.

Nase firma dosahla cistého zisku ve vysi 1,5 milionu K¢ na celkova aktiva ve vysi 80 miliond K¢. Resumé: 1,5 /
80. Rovnéz tento ukazatel ma svlij vyznam pfi sledovani vyvoje, trendu za nékolik casovych méritek. Je odvisly
od oboru i odvétvi podnikani.

d) Vynos na jméni akciona¥d (ROE)
Vynos na jméni akcionard vyjadruje miru zisku na investice kmenovych (béznych) akcionara:
Cisty zisk k rozdéleni

Vlastni kapital - prioritni akcie

Tento ukazatel by mél zajimat bézné akcionare, nebot vyjadfuje rentabilitu jejich majetku.

Tento ukazatel je obtizné srovnatelny, nebot kazda akciova spolecnost mize mit velmi rozdilny rozsah vyda-
nych prioritnich akcii. Kazdopadné vsak ROA i ROE cini zakladni vybavu akcionard pri hodnoceni vyvoje hos-
podareni jejich akciové spolecnosti, oba ukazatele maji tedy vyznam pro vnitrni sledovani vyvoje vlastni firmy.

Ukazatell této skupiny pomérnych ukazatell je moZzné konstruovat velky pocet s ohledem na zajem té ¢i
oné skupiny zainteresovanych osob a pfedevsim z hlediska a Ucelu, pro ktery je vypocet uvadén. Lze konstru-
ovat i ukazatele velmi slozité, vyjadrujici rizné nuance vynosnosti té ¢i oné formy vynaloZzeného kapitalu. Pro
nase UcCely jsou uvedeny Ctyfi zakladni druhy. Plati, Ze musi byt rovnéz posuzovany ve vzajemném kontextu
v rdmci skupiny i ve vztahu k ukazateldm ostatnich skupin pomérnych ukazateld.

2. 3. 5. Ukazatele trZzni hodnoty majetku

Specifickou skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatele, které se tykaji akciovych spole¢nosti. Uvadime
tuto skupinu spise jako ukazku postupu profesionalnich financnich analytikd, ktefi pomoci této skupiny hod-
noti a srovnavaji akciové spolecnosti a hodnoti vynosnost drzeni akcii jednotlivych firem. Pro podnikatele, kter{
maji své firmy zalozené na jiném pravnim zakladé, se jedna o moznost investovat volné prostfedky nakupem
akcii bud pfimo na burze CP (pokud maiji ¢lenstvi nebo nepfimy pfistup), anebo vyuzivaji sluzeb bank, které
maji investicniho bankére, ktery na zakladé poZzadavku klienta umistuje penize na tento druh obchodu. Jde
o klasické obchodovani na burze CP souvisejici s finan¢nimi investicemi podnikatel(.

Ukazatele této kategorie vyjadfuji schopnost firmy vytvaret zisk, a na zakladé spiSe externiho posuzovani
redlnymi a potencidlnimi investory, ukazuji hodnoceni firmy jak z hlediska efektivnosti jejiho dosavadniho hos-
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podareni, tak predevsim vyjadruji hodnoceni predpoklad firmy vytvaret zisky v budoucnosti, miru zhodnoco-
vani investic a predpoklady celkové prosperity firmy v nastavajicim obdobi.

Jedna se vesmés o ukazatele posuzovani pozice firmy na trhu akcii, tedy na zakladé nabidky a poptavky po
cennych papirech dané firmy.

Nékteré ukazatele vyjadfuji také ocekavani investord, vychazejicich z informaci, Ze firma ma dobry ¢i hor-
Si produkeni potencial, ma ¢i nema nové trhy, statni zakazky atd. a Ze bude ¢i nebude schopna zhodnocovat
vloZeny kapitdl. Toto externi hodnoceni firmy je také vefejné publikovano v odbornych ¢asopisech, popfipadé
i v dennim tisku, spolu s ukazateli miry zisku, dividendami apod.

a) U&etni hodnota akcie
Ucetni hodnota akcie je ddna po¢tem emitovanych kmenovych akcii ve vztahu k G¢etnimu jméni akcionar:

Vlastni jméni - prioritni akcie

Pocet kmenovych akcii

Tento ukazatel sdm o sobé& nema pro analytika Zadny podstatny vyznam, ddlezity je pouze ve vztahu k ostat-
nim ukazatelGm. Tato Ucetni hodnota akcie vyjadruje Cisté jméni pripadajici na akcii.

Tato hodnota se v3ak vyrazné odchyluje jak od hodnoty trzni, tak i vétSinou od hodnoty nominalni, respekti-
ve likvidacni, zlstatkové. Pouziva se proto praveé k vyjadreni rozdild mezi uvedenymi ostatnimi hodnotami akci.

b) TrZni hodnota akcie

TrZzni hodnota akcie je dana vztahem nabidky a poptavky na financnim trhu, vyjadfuje tak ,ocenéni firmy*
investory.

Tato cena reaguje na fadu vlivl, které se projevuji v ekonomice firmy, ale reaguje i na vnéjsi ekonomické
faktory (napriklad zda firma ziskala vladni zakazku, dotaci a viibec ,pozornost statu), popfipadé i na faktory
mimoekonomické.

Tento ukazatel je velmi rozSifenym méritkem hodnoceni firmy v trznim prostredi, proto se pouziva i pfi kon-
strukci dal$ich, navazujicich ukazatell trzni hodnoty firmy.

Vztah k nominalni hodnoté je zfejmy z pravidelnych vysledkd burzovnich obchodt (i mimoburzovnich ob-
chodt s CP), trzni hodnota obchodovatelnych akcii je bézné publikovana a dostupna viem. Nezndma (respek-
tive vefejné neznama) je hodnota obchodovatelnych akcii mimo burzy CP.

K tomu je tfeba fici, Ze napriklad na PBCP, a.s. (Burza cennych papirC Praha) zprostfedkujici financni trh, pro-
biha pouze ¢ast obchodd s cennymi papiry. Nicméné byla jiz podepsana vseobecna dohoda o publikovani cen
obchodovanych akcif i pfi mimoburzovnich obchodech. Publikace téchto cen tak mdze zpétné ovlivnit i ceny na
oficialnich trzich.

V podminkach vyspélych statl s trzni ekonomikou s rozvinutym finan¢nim trhem, kde hodnoty akcii na bur-
ze kolisaji v pomérné malych odchylkach, a kde hodnoty akcii stabilizovanych spolecnosti spiSe osciluji kolem
stfednich hodnot, je tento ukazatel, jeho trend, vzestupny Ci sestupny, pomérné dobrym ukazatelem postaveni
firmy. V nasich podminkach se vSak projevuje Fada nemoci jak samotného finan¢niho trhu, tak i nedokonalosti
dosavadniho trzniho prostredi.

¢) Ukazatel vynosnosti na 1 kmenovou akcii

Ukazatel vynosnosti na 1 kmenovou akcii (Cili zisk na akcii) je povazovan Casto za zasadni tdaj k hodnoceni
firmy predevsim potencidlnimi investory. Znovu vsak plati, pouZije-li se osamocené, m{ze znacné zkreslit po-
hled na situaci firmy, a to i pfi srovnanis jinym. K této situaci, jak jsme hned v Uvodnich pasazich uvedli, obvykle
pFi srovnavacich analyzach dochazi.

vyrazné vyssi, nemusi byt spravné. Bez hlubsi analyzy i dalSich faktord nebo pfi kratkém c¢asovém horizontu se
mUlZeme dopustit chyby.

Ukazatel je silné ovlivnén nejen konstrukci zisku, ale pfedevsim i moZnou taktikou pfi vydavani akcii, jejich
poctem apod. | kdyZ tedy tento Udaj musi intenzivné zajimat investory, nemél by byt jedinym impulsem k in-
vesticim.

Ukazatel je dan pomérem:
Cisty zisk k rozdéleni

Pocet vydanych kmenovych akcii

d) Ukazatel trZzni ceny akcie k zisku na akcii

Ukazatel trzni ceny akcie k zisku na akcii patfi mezi oblibené ukazatele finan¢niho svéta, je znam i vefejnosti
jako P/E ratio. Tento ukazatel je pravidelné uvadén na v3ech svétovych burzach, je publikovan i v naSem odbor-
ném i dennim tisku.
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Oba 2 Udaje, trzni cenu akcie i zisk na akcii mdZzeme davat do poméru v reciprocnim vyjadrent:
Porovname-li Cisty zisk na 1 akcii k cené akcie, tj.
Zisk na akcii

TrZni cena akcie

pak ndm tento ukazatel udava miru zisku v procentech jako vynos z drzeni 1 akcie.

Zisk byl 7 K¢, trzni cena akcie 100 K& Resumé: 7 %.

Tento ukazatel je méné pouZivany nez jeho opacna konstrukce.
V opacném vyjadreni (P/E ratio)

TrZni cena akcie

Zisk na akcii

pak v penézni hodnoté udava, kolik penéZnich jednotek jsou investofi ochotni vloZit na jednotku zisku z akcie.

TrZni cena akcie je 100 K¢, zisk je 12 K& Resumé: P/E = 100/12.

Tento ukazatel je pouzivan i pro mezinarodni srovnavani, vyjadruje ocekavani investor(, bud Ze vlastnictvi
akcie bude znamenat dobrou dividendu, nebo je to akcie s malym rizikem. V odbornych publikacich z oblasti
financi se uvadi, Ze normalni hodnota tohoto pomérového ukazatele je 10-15.

e) Ukazatel vyse dividend na akcii
Ukazatel vySe dividend na akci je také pravidelné publikovanym udajem. Udava vysi dividendy.

Dividendy z kmenovych akcii

Pocet emitovanych kmenovych akcii

Ukazuje realny prijem akcionara ze zisku, soucasné pri porovnani s celkovym ziskem ukazuje, kolik firma
rozdélila na dalsi rdst a kolik ke spotrebé.

Rozhodnuti o vySi dividend je zaleZitosti valné hromady, ktera posuzuje navrh managementu. Pro analytika
je také dllezité zjistit si eventuelné plvodni ndvrh managementu, nebot ten mdze byt jiny nez rozhodnuti valné
hromady.

Management firmy by mél sledovat dlouhodobé cile rozvoje firmy, proto jeho navrh nemusi byt vzdy v sou-
ladu s pranim vlastnik( (akcionard), ktefi mohou upfednostnit kratkodoby cil okamzitého vynosu. Schvaleni
navrhu managementu také mnohdy ukazuje jeho silu a schopnosti v¢i orgdnim akcionar, mnohdy jeho
koncep¢ni politiku, zvlasté pokud management obhajuje a obhaji napfiklad dlouholeté nevyplaceni dividend
vibec.

Plati, Ze pokud firma vyplaci dividendy, pak obvykle kaZzdoro¢né pokracuje v mirném narUstu téchto ¢astek,
pokud pak jeden rok valna hromada rozhodne nevyplacet, je to ovSem povaZovano spiSe jako negativni sig-
nal. Mnohdy jsou firmy, které nevyplaceji opakované dividendy posuzovany investory pFiznivéji nez ty, které
vyplaceji dividendy pomérné vysoké. Otazka vyplaty dividend a jejich vyse patfi také mezi dlilezitad rozhodnuti
firemniho managementu.

f) Ukazatel poméru trZni ceny akcie k Gcetni hodnoté akcie

Ukazatel poméru trzni ceny akcie k Gcetni hodnoté akcie opét vyjadiuje index hodnoceni investor( pozice
firmy ve tvaru:

TrZni cena akcii

Ucetni hodnota akcii

Pokud je udaj vysSinez 1, ukazuje o kolik procent ma firma vyssi trzni hodnotu, nez kolik do ni akcionaf¥i vlozili,
Cislo 2 pak udava 100% trzni zhodnoceni Ucetniho vkladu akcionard, index 0,5 vyjadruje nizké trzni hodnoceni
vkladd.

i pomérové ukazatele mezi sebou.
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Skutecnosti je, Ze kazdy analytik si casem vypracuje svij osobni pfistup k analyze a svij specificky aparat.
PFi pouZiti mnoha ukazatell by se vysledky mohly zdat mélo prihledné a celkova, souhrnnéa a zavérecna in-
terpretace i velmi obtizna. Proto se také doporucuje vymezit si svlij okruh ukazatell a ten stabilné pouZivat.
Snad jen v pfipadech nejasnych vysledkd nebo komplexu ukazatell oscilujicich kolem nepfilis vyraznych cisel
je tfeba hledat zfetelngjsi ukazatele.

Uz v Uvodu tohoto prispévku jsme uvedli, Ze udaje cash flow jsou dnes tak pouzivané, ze prakticky tvori
samostatnou oblast hodnoceni, i kdyZ svou skladbou a interpretaci obsahuji prakticky vSech 5 pfedchazejicich
pohled( na ekonomiku firmy. Proto v nasledujici ¢asti pouze vyjmenovavame konstrukce ukazatel( pouzivaiji-
cich v Citateli nebo jmenovateli tdaje cash flow. V jednotlivych pomérovych ukazatelich je zisk nahrazen static-
kym CF, interpretace je stejn4, ale s tim rozdilem, Ze CF vyjadfuje vztah ziskanych penéz v{ci jinému ukazateli,
zisk pak vyjadfuje kladny hospodarsky vysledek, ktery nemusi byt bezprostfedné podloZen ziskanymi penézi.
Proto je staticky CF pouZivan Castéji, vyjadfuje pomér skutecné ziskanych penéz k poméru s jinym ukazatelem.

2. 3. 6. Ukazatele cash flow

Trebaze zisk patfi mezi stéZejni ukazatele situace a je divodem, smyslem a cilem jeji existence, je tfeba si
uvédomit, Ze neni a nemél by byt pouze jedinym ukazatelem a kritériem rozhodovani. Firma ma Fadu dalSich
cild, a pro jejich pInéni mize napfiklad docasné potlacit dosaZzeni velkého zisku do pozadi, respektive mdze
upfednostnit politiku mensiho, ale trvalého i trvale se zvySujiciho zisku v dlouhodobém méfitku, popfipadé
muZze i volit krdtkodobou ztratu pro dosazeni jinych zavaznych Ukold.

VyZaduje-li napfiklad restrukturalizace a modernizace podniku s pfedpokladem budouciho rozvoje velkou
koncentraci kapitalu, mdZe firma uprednostnit i vznik ztraty. Plati tedy, Ze:

+  zisk jako vysledek hospodareni mlize byt predmétem koncepcniho rozhodovani firmy a v zajmu dlouhodo-
bych il je mozZn4, Zadouci a racionalni i jeho minimalizace, a presto nelze tento stav hodnotit negativné;

+ inatvorbu zisku bychom mohli najit urcita odlisna stanoviska rdznych managementd jedné firmy.

Je otazkou, jaka vySe zisku je pro firmu nejvyhodnéjsi, a to jak z hlediska zdanéni, tak i z hlediska celkové
vybavenosti firmy, jeji organizace, struktury aktiv a spokojenosti zaméstnancd. Zda napfiklad nenf lepsi firemni

kapacit.

Varianta vySsi naklady - nizsi kratkodoby zisk byla napfiklad pouZita H. Fordem, ktery nékolikanasobné
zved| svym zaméstnanclm mzdy, aby si mohli koupit jeho automobily.

Toto opatreni vedlo v dlouhodobé&jsim horizontu k vyraznému narlstu odbytu, soucasné touze mnoha dél-
nik{ stat se zaméstnanci Fordovych zavodd, v dlsledku toho doslo k vyssi produktivité prace stavajicich atd.
V konec¢ném dusledku tak toto opatieni prineslo trvaly a zvysujici se zisk.

+ Dale o polozce zisk plati, Ze se jedna skutecné jen o polozku Ucetni. Zisk je rozdil mezi vynosy a naklady, je to
matematicky vysledek. Nelze tedy za timto cislem vidét jen penize uloZené v téze vysi v bance. Firma mUze
vykazovat znacny zisk, ale presto se ocitne v platebnich potiZich z ddvodu nedostatku penéz. A naopak,
trebaze firma vykazuje ztratu, jeji véritelé jsou pravidelné uspokojovani splatkami. Navic mlze byt poloZzka
zisku Ucelové ovliviiovana opatfenimi na obou stranach jak vynosové, tak ndkladové, nehledé na problema-
tiku odpist a ocenovani. Navic je Gcetni metodika i pres vydané a prijaté standardy stale jesté dosti rdzna
v jednotlivych zemich, a to i v ramci samotné EU.

Z vyse uvedenych dlvodU se tak zisk ¢asto nahrazuje Udajem cash flow. Ale i o tomto ukazateli plati, Ze jej
nelze pouZivat bez vazeb a souvislosti s Sirsim okruhem pomérovych ukazatell véetné ukazateld s Udaji zisku.
V néasledujici ¢asti vyjmenovavame nejpouzivanéjsi ukazatele cash flow:

Cash flow
a) —mmmmmmmmmmmmeem pro oblast Fizeni dluhu
Zavazky

Pro vypocet vynosnosti kapitalu:

Cash flow - Groky CF

by - - nebo  -—---———

Vlastni kapital Celkovy kapital

CF + aroky

C) - e jako ukazatel urokového kryti

uroky

CF

d) —emmmmmem—e- pro oblast rentability
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e) Pro oblast vypo¢tul trZni hodnoty:
CF - dividendy prioritnich akcii

Pocet kmenovych akcii

TrZni cena akcii

CF na akcii

Provozni HV (EBIT) + Leasingové splatky + odpisy

Pocet emitovanych kmenovych akcii

pro vypocet CF na akcii.

Pomé&rové ukazatele s cash flow se pouZivaji zejména pfi mezinarodnich srovnénich, v CR je uplatiuji hlavné
investi¢ni bankéfi.

2. 3. 7. Financni analyza provadéna bankou

Mezi zakladni funkce komerénich bank patFi poskytovani Gvérd. Uvér sdm je povazovan za hybnou paku
rozvoje firmy a celé ekonomiky ¢i nadnarodniho spolecenstvi. Poskytnuti ¢i neposkytnuti Gvéru mize mitipro
dobré firmy mnohdy fatalni Ucinek, reciprocné vsak i pro banky plati stejné riziko, jako u vSech hospodarskych
subjektd.

Vysokym procentem rizikovych, klasifikovanych Gvér( se banka sama vystavuje riziku bankrotu. Proto ka-
zda komercni banka musi peclivé tridit své klienty, ddkladné provérovat jejich finan¢ni, obchodni a celkovou
ekonomickou situaci i predpoklady dalSiho vyvoje. Musi své klienty zkoumat z mnoha hledisek, nejen z hlediska
financ¢ni analyzy. Ale financni analyza je jednim z dllezitych nastroj, na jejichz zakladé se vedeni banky bude
rozhodovat o poskytnuti Gvér(, a rovnéz tak i o daldim postupu vici jednotlivym kategoriim klient(.

Opakujeme, Ze mlZe byt pouze jednim z nastrojd, byt podstatnych. Neni mozné jeji zavéry precenovat, ale
je nebezpelné je nedocenit.

PFi rozhodovani je tfeba rovnéz vzit v Gvahu, Ze i v ekonomickém Zivoté se projevuji nahodilosti, Ze ani
sebevice presné matematické vypocty nemusi vyjit, a Ze i pomoci pfesnych pristroji a zminénych vykladd se
da stanovit Spatna diagnéza. Bylo by chybné vychazet pouze z hodnoty nebo vyvoje jednoho ¢i nékolika malo
individualnich ukazatell ¢i zavér( ze vsech pomérovych ukazateld, pokud by nebyly hloubéji zkoumany priciny
tohoto stavu a predpoklady k jejich odstranéni, pokud by se pouze matematické ukazatele staly jedinym na-
strojem pro rozhodnuti.

Na druhé strané nelze zavéry skutecné objektivné a dobfe provedené analyzy, provedené na zakladé peclivé
pripravy a Upravy dat, po zohlednéni vsech spornych, nejednoznacnych a kontroverznich vlivli, nerespektovat.

Banky ¢i obecnéji vSechny penézni Gstavy na celém svété provadeéji financni analyzy svych klientl a pouzi-
vaji k tomu rdzny rozsah nastrojd. Otazkou je, do jaké hloubky, kolik na to maji ¢asu, z jakych Gdajd vychéazeji.

Financni analyza, ostatné jako kazda védni disciplina, se vyviji, naléza nové a nové nastroje, financni experti
vyjadruji své nové nazory, metody Ci teorie, objevuji se nové nastroje platebniho styku a financnictvi proziva
v rozvijejicich se trznich ekonomikach svij ,boom®. Ten je dén postavenim a financi v systému trzni ekonomiky.
| banky tudiz hledaji a pouzivaji nové metody ve své praci.

2. 4. Automatizace finan€ni analyzy

Financ¢ni analyza, jeji ukazatele, matematické vypocty i klasifikace dil¢ich a celkovych vysledkd, to vse je
pomé&rné vd&&nym namétem pro automatizaci, k tvorbé software. Cetné softwarové firmy také nabizeji rizné
programy, které uvedené vypocty (a dalsi) provadéji i klasifikuji. PouZiti program® ma vyhody v moZzném vari-
antnim zpracovani pfi variabilité vstupnich dat. Lze tedy modelovat nékolik situaci, popfipadé rychle reagovat
na nahlé zmény predpokladl, podminek nebo nepfiméreného vyvoje nékterych Ucetnich ¢i trznich hodnot.
Vyhodou je také moznost konstrukce urcitého rozmezi, tudiz vstup hodnotitele do standardnich matematic-
kych propoctd.

V kazdém pripadé vsak nelze zapominat, Ze i vtomto pFfipadé musime nejprve provést purizaci dat, ocisténi
Udajl od sezonnich vlivl a dalsi pripravu datového souboru pred tim, nez za¢neme Udaje vkladat do PC. Opsani
dat z Ucetnich vykazt tak, jak jsou tu uvedeny, by bylo nejvétsi chybou, které se mize financni analytik dopustit.

Pouziti téchto programi mé nesporné vyhody, ale ani tu neni mozné zapominat, Ze kone¢né rozhodnuti
musi ucinit lidé na zakladé komplexu poznatk(, informaci, ale i osobnich zkusSenosti.
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2.5.Zavér

Kratka financni analyza alespon nad vysledky vlastni firmy v trosku vétSim casovém horizontu by méla byt
samozriejmosti nejen financnich manazer( firmy, ale rovnéz jejich vlastnikd. Kazdy z posuzovatell by si mél
Casem vytvorit vlastni oSatku ukazatel(, alespon téch jednoduchych pomérovych ukazatel(, které jsme uvedli
v tomto prispévku. Domnivame se, Ze soubor nejméné 10 téchto jednoduchych ukazatell finan¢ni analyzy by
mohl stacit k takovému orientacnimu pfehledu pro srovnavani v ¢ase nad vysledky vlastni firmy.

Takto by méli vlastnici ¢i finan¢ni manazefi firmy hodnotit vysledky vlastni firmy pomérné ¢asto i v pribéhu
roku, kazdopadné by se pak méli snazit ziskat i adekvatni Udaje ¢i ukazatele svého oboru ¢i odvétvi. Takovéto
Udaje jsou k dispozici prakticky jen u akciovych spolecnosti, proto jsme zaradili do tohoto textu i prehled téch
zakladnich ukazatel vyplyvajicich z vlastnictvi akcii, nebot takovouto analyzu by si mél délat vlastné kazdy
investor.

vé ukazatele, které davame opét do pomeéru s jinymi pomérovymi ukazateli a je také zfejmé, ze existuji ukaza-
tele, resp. osatky rlizné obsazné, s rliznou vypovidaci schopnosti, ostatné je jasné, Ze ¢im vice téchto ukazatel(
Proto se doporucuje v kazdém pripadé nejprve pouZit mensi rozsah zasadnich ukazatel(, a pak v pfipadé nejis-
toty zvysit rozsah téchto ukazatel( pro posouzeni redlného stavu. Ale i tak nelze zcela jednoznacné doporudit
vybrany soubor téchto ukazatel( ani jejich druh, je to skute¢né otazka oblibenosti danych ukazatell finan¢nimi
analytiky.

Profesionalni finan¢ni analytici, zejména ti, ktefi pracuji ve finan¢nich institucich, maji vzdycky ,sv0j" rozsah
a druhy téchto pomérovych ukazatell a vesmés je povazuji za ,svUj" nastroj k hodnoceni klientd.

Pokud tedy mlzeme podnikateliim, zejména tém zacinajicim, néco doporucit, vyberte si nékolik malo (cca
do dvaceti) téchto jednoduchych i pomérovych ukazateld, a zacnéte pomoci nich hodnotit vlastni firmu v pra-
béhu ¢asu. Je to dobra pomlcka pro ziskani prehledu o tom, jak si Vase firma vede, je to zakladni hodnotici pro-
stredek, ktery mlzete pouzivat na zakladé znalosti Vaseho Gcetnictvi. Nez tak ucinite, je zapotrebi si uvédomit
si, jaké prednosti a nedostatky maji icetni polozky tak, jak jsme se pokusili uvést v ivodnim pFispévku k této
problematice. Doufejme, Ze i tento prispévek prispé&je k vétsi orientaci o Vasem Ucetnictvi a vysledcich, které
dosahuje Vase firma v tomto turbulentnim ekonomickém prostredi.

Shrnuti

+  Ucetni vykazy jsou zakladnim materiadlem pro provadéni finanéni analyzy daného ekonomického subjektu.

+ Financni analyza se musi na firmu a jeji finance divat z ponékud jiného pohledu, musi zmirnit nebo elimino-
vat nedostatky, které Ucetni vykazy z hlediska sledovani financnich stranek hospodareni firmy ukazuiji. Pro-
to je nutna modifikace Gcetnich zaznam, Upravy nékterych polozek, je nutna reklasifikace Gcetnich vykaz(,
a to rozvahy i vysledovky.

+  Ucetni vykazy obsahuji desitky ¢isel a spoustu z nich Ize davat do souvislosti, pomé&fovat a interpretovat.

+ Pomérové ukazatele se déli do nékolika skupin. Nejcastéji se pouziva nasledujici tfidéni na: ukazatele li-
kvidity, ukazatele Fizeni aktiv, ukazatele struktury kapitalu, ukazatele rentability, ukazatele trzni hodnoty
kapitalu.

+ Dlouhodoba a trvald schopnost uhrazovat své zavazky je v fadné fungujicim trznim hospodarstvi jednou ze
zakladnich podminek existence firmy.

+ Ukazatele struktury kapitalu zachycuji vlastni finan¢ni doménu, tj. kryti majetku firmy finan¢nimi zdroji.

+ Ukazatele rentability poméruji dosazeny hospodarsky vysledek, tj. Cisty zisk (popfipadé i hruby zisk) k jiné
hodnoté vynaloZené &i potfebné k jeho dosazeni.

+ Ukazatele trzni hodnoty majetku vyjadruji schopnost firmy vytvaret zisk, a na zakladé spiSe externiho po-
suzovani redlnymi a potencialnimi investory, ukazuji hodnoceni firmy jak z hlediska efektivnosti jejiho dosa-
vadniho hospodareni, tak predevsim vyjadruji hodnoceni predpokladl firmy vytvaret zisky v budoucnosti,
miru zhodnocovani investic a predpoklady celkové prosperity firmy v nastavajicim obdobi.

+ Doba obratu zasob ukazuje, jak intenzivné jsou zasoby vyuZivany, zda jsou dlouho skladovany, bez pohybu,
zda je zasobovani zatizeno nadmérnymi, nizkoobratkovymi, téZkoobratkovymi zdsobami, popfipadé zda ve
strukture zasob nejsou zasoby zcela bezobratkové.

+ TrebaZe zisk patfi mezi stéZejni ukazatele situace a je dlivodem, smyslem a cilem existence vétsiny subjektd,
je tfeba si uvédomit, Ze neni a nemél by byt pouze jedinym ukazatelem a kritériem rozhodovani.
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