Financni analyza — zdkladni aspekty ManaZerskd ekonomika

FINANCNI ANALYZA — ZAKLADNI ASPEKTY

PROBLEMY

1)
2)
3)

V ekonomii neexistuji teoretické modely vzorovych firem (na rozdil od ptirodnich véd)
Neexistuji zde ani obecné platné normdlni hodnoty ukazatelli (napt.elektricky vykon chladnicky)
Jinde pouZzitelné metody zpracovani dat v ekonomii selhdvaji

ULOHA FINANCNIHO MANAGEMENTU

1y
2)

3)
4)

Ziskavani kapitdlu pro bézné i budouci potteby podniku a rozhodovani o jeho struktufe (ziskani
uveérl, emise cennych papira)

Rozhodoviani o alokaci finan¢nich zdroji (financovani bézné Cinnosti firmy, vyzkumu, vyvoje
novych vyrobkil a technologii, investice do pozemkii, budov, stroji, zdsob a finan¢nich aktiv)
Rozhodovani o rozdélovani zisku (k posileni vlastniho kapitdlu nebo k vyplaté dividend)

Rizeni, evidence, analyza a kontrola hospodatské stranky ¢innosti firmy. K tomu slouZi Géetnictv{
(finan¢ni a manazerské) a kalkulace, finan¢ni analyza, rozpocCetnictvi a finan¢ni prognézovani.

FINANCNI ROZHODOVANTI JE OVLIVNENO:

1y

2)
3)

4)

a) ekonomickym prostiedim
b) féazi zivota firmy
c) charakterem jejich cilt

Mikroekonomické prostiedi je ddno odvetvim, postavenim na trhu, vladni hospodéiskou politikou
na stran¢ nabidky

Makroekonomické prostiedi zdleZi na fiskdlni a monetarni politice vlady a CNB

Féaze zivota firmy — rlst, stabilita, pokles — restrukturalizace, akvizice, inovace produktu, priinik
na nové segmenty

Zakladnim cilem je maximalizace trZzni hodnoty

POVINNOSTI K SUBJEKTUM UVNITR I VNE FIRMY

e k akcionaiim — vyplacet dividendy, usilovat o rtst ceny akcii, pofddat valné hromady

e k vétitelim — spldacet dluhy v dohodnutych lhiitdch, vyplacet uroky z ptjcek a vyhnout se
nadmérnému riziku

e k zaméstnancim — vypldcet dohodnuté mzdy, zajiStovat bezpecCnost price a zdravi
pracovnikii a nést spoluodpovédnost v rozhodovacich procesech

e k zdkazniklim — dodrzovat pozadavky na kvalitu, lhity doddvek a poctivé jednat

e k dodavatelim — platit za doddvky v dohodnutych terminech a nezneuzivat velkou kupni
silu k porusovani dohodnutych doddvek

e kvefejnosti — nést odpovédnost za zdsahy do Zivotniho prostiedi a za zneuzivani
monopolniho postaveni

e ke stitu — platit v€as dané a svédomité dodrzovat zakony

OBECNA PRAVIDLA PRO FINANCNI ROZHODOVANI

1)

VéEtsi vynos se preferuje pred vynosem menSim

2) Preferuje se vZdy mensi riziko pied rizikem vétSim
3) Za vétsiriziko se pozaduje vetsi vynos
4) Preferuji se penize obdrZzené diive pied stejnou ¢astkou penéz obdrzenou pozdéji
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5) Motivaci investovani do urcitého aktiva je ocekdvani vétstho vynosu, nez by pfineslo investovani
do jiného aktiva, ovSem s ptihlédnutim k mite rizika

6) Motivaci veSkerého investovdni je zvétSeni majetku. Toto kritérium vSak neni operabilni, a proto
kritériem finan¢niho rozhodovani je cash flow, resp.zisk

DVA PRISTUPY K HODNOCENT HOSPODARSKYCH JEVU
1) FUNDAMENTALNI ANALYZA
Je zaloZzena na rozsdhlych znalostech vzdjemnych souvislosti mezi ekonomickymi a
mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii, na jejich subjektivnich odhadech a na citu pro
situace a jejich trendy. Zpracovava velké mnozstvi kvalitativnich tdaji, a pokud vyuZziva kvantitativni
informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti algoritmizovanych postupt.

2) TECHNICKA ANALYZA

Pouzivd matematickych, statistickych a dalSich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu
zpracovani ekonomickych dat s ndslednym ekonomickym posouzenim vysledkd.

VYBER SROVNATELNYCH FIREM

Kritéria srovnatelnosti

1) srovnatelnost ekonomickych subjektii

e oborovd srovnatelnost — firmy zpracovdvaji stejné suroviny, obdobné polotovary,
pouzivaji stejné zdsoby nebo dlouhodoby majetek, technologie, maji podobné vystupy a
srovnatelny okruh zdkaznika

e geografické hledisku, které ovliviiuje cenu dopravy surovin a energii, pracovni sily

e politické hledisko, které vytvaii nesrovnatelné ekonomické prostredi v liberdlnim
spoleCenském systému zaloZeném na trznim hospodafstvi s podminkami centrdlné,
direktivné fizené ekonomiky

e historické hledisko, které omezuje srovnatelnost rychle se rozvijejicich technologii vyroby,
informacnich a komunikac¢nich procesii, bankovnictvi, marketingu, reklamy a podminek
obchodovani s idaji pochdzejicimi z diivejSich obdobi

e ckologické hledisko, kdy srovndvat 1ze pouze ekonomické vysledky dosazené za obdobné
péce o Zivotni prostiedi

e legislativni hledisko ovliviiuje danové, celni, udvérové a dalsi podminky v zemi
ekonomického subjektu, a tim i dosazené vysledky

2) podobnost firem

O podobnosti firem se pfi finanéni analyze ptili§ nehovofi. Je to zaml€eny pfedpoklad, abychom se
nedostali do problémt. MICky predpokladdme pii préci s ukazateli podobnost typu piimé dmeéry, i
kdyZ lze o ni pochybovat. Vétsi firma potiebuje ziejmé pro zajisténi svych vysSich vykoni vétsi
zasoby? Je vSak opravdu jisté, Ze dvakrat vétSi objem vyroby vyZaduje dvakrat vétsi skladované
zasoby? Rostou ikony umérn¢ s celkovym poctem pracovnika?
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3) nehomogenita firem

Ani u skupiny podnikii vyhovujicich podminkdm srovnatelnosti neni zarucena plnd shoda vSech

S 4

ekonomickych parametrii. Podrobnéjsi analyza mtze ukdzat, Ze srovnatelné podniky se déle Cleni na
shluky firem, ktef{ maji navzdjem blizké hodnoty parametri. Homogenitu mohou naruSovat jednotlivé
vybocujici firmy, €asto vSak jde o odliSnost celych shlukii. Zkoumani nehomogennich skupin se proto
provadi shlukovou analyzou dat, kterd uz nevystaci s jednoduchymi prostfedky, jako jsou praméry a
rozptyly dat.

METODY ELEMENTARNI TECHNICKE ANALYZY

a) analyza absolutnich ukazatell (stavovych i tokovych)
analyza trenda (horizontalni analyza)
procentni rozbor (vertikdlni analyza)
a) analyza rozdilovych ukazatel (fonda finan¢nich prostiedki)
b) analyza cash flow
c) analyza pomérovych ukazateli
rentability
aktivity
zadluZenosti a finan¢nf struktury
likvidity
kapitdlového trhu
provozni ¢innosti
cash flow
a) analyza soustav ukazatell
pyramidové rozklady
predik¢éni modely

VYSSI METODY FINANCNI ANALYZY

a) matematicko-statistické metody

bodové odhady (k urceni standardni hodnoty ukazatele pro skupinu firem)

statistické testy odlehlych dat (ovéfuji, zda krajni hodnoty ukazatel jesté patii do
zkoumaného souboru)

empirické distribu¢ni funkce (k orientacnimu odhadu pravdépodobnosti vyskytu
jednotlivych hodnot ukazateli)

korela¢ni koeficienty (k posouzeni stupné zavislosti ukazateli a hloubky paméti v Casové
rad¢ ukazateld)

regresni modelovani (k charakterizaci vzdjemnych vztahii mezi ukazateli a k roz¢lenéni
podle jejich vlivu na pozadovany vysledek na vyznamné a zanedbatelné)

autoregresni modelovdni (k charakterizaci dynamiky ekonomického systému a
k prognézovani)

analyza rozptylu (k vybéru ukazatelll majicich rozhodujici vliv na Zadany vysledek)
faktorova analyza (ke zjednoduSeni zavislosti struktury ukazateli)

diskrimina¢ni analyza (ke stanoveni vyznamnych pfiznak finan¢ni tisn€ a posouzeni
stupné nebezpeci financniho kolapsu firmy)

robustni matematicko-statistické postupy (k potlac¢eni vlivu apriornich piedpokladii na
vysledky statistickych metod)
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a) nestatistické metody

e matné mnoziny (teorie nabizi bohat$i vybér stupné piisluSnosti prvkl k mnozing, ktery od
zcela urcitého ne piechdzi postupné k tplnému ano)

e expertni systémy (pocCitatové bdze znalosti o urcité skupiné jevl a expertnich soudl o
téchto jevech slouzici k automatizovanému vytvafeni soudii v téZe skupiné jeva
charakterizovanych dal§imi daty

e gnostickd teorie neurCitych dat (maximalizuje mnozstvi informaci Cerpané z dat a je
zaloZena na jednotlivych datech kontaminovanych neurcitosti)
PROBLEMATIKA UCETNICH DAT Z POHLEDU FINANCNI ANALYZY
1) PRISTUPY K BILANCOVANI

I pfes existenci ucetnich standardli, formalizaci, kontrolni mechanismy a pravni regulaci acetnictvi
zUstava v procesu zobrazovani reality urcity prostor pro subjektivni bilancni politiku firmy.

2) OCENOVANI
- princip opatrnosti
- realiza¢ni princip (pfipousti vykazovéni vynost jen v piipad¢, Ze vznikl pravni ndrok na
thradu piislusnych vykoni)
- imparitni princip (ptipousti i vykazovani nerealizovanych ztrét)
3) AKTUALNI KONCEPCE UCETNICTVI
Uplatiiovani tzv.ziskové realizace.
4) VLIV INFLACE
Rozvaha diky tomu neinformuje o redlné ekonomické hodnoté.
5) ZPUSOB ODPISOVANI DLOUHODOBEHO MAJETKU FIRMY
MozZnost stanoveni limith pro kvalifikaci dlouhodobého majetku a urceni zpiisobu odpisovani.

6) NEDOSTUPNOST NEKTERYCH DAT PRO EXTERNI UZIVATELE

Ve vykazech chybéji tdaje, které nepodléhaji agregaci — napt. denni spotieba materidlu, ndklady
vazané v rozpracovanosti, trZby na obchodni uvér, zadvazky po lhiité splatnosti.

7) ZAMERENI NA MINULOST A NA KVANTIFIKOVATELNE UDAJE

Ve vykazech nejsou uvadény kvalitativni informace o firmé&, jako napft.vérnost zdkazniku, postaveni
na trhu, kvalita managementu, ztratové smlouvy, lhlity pohleddvek a zdvazku, vyrobkova ¢i odbytova
rizika.

8) VLIV DANI

Rozdil mezi dcetnim ziskem a zdkladem dan¢ dle platnych pravnich ptredpist.
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ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU
ANALYZA TRENDU (HORIZONTALNI ANALYZA)

Porovndva zmény ukazatel v ¢asové fad¢. Bereme zde v tivahu jak zmény absolutni hodnoty, tak i
procentni zmény jednotlivych polozek vykazl po fadcich.

Index: bézny rok/minuly rok
Procentni zména: (béZny rok — minuly rok) : minuly rok * 100 =...%

Ptiklad interpretace vysledku:

e celkova vySe aktiv se zvySila nevyrazn€ o .. %

e stdld aktiva poklesla v disledku opotiebeni o ... %

e 0béZnd naopak vzrostlao ... %

e sloZeni aktiv napovid4, Ze firma volné prosttedky neumrtvuje jejich vdzdnim na
bankovnim tctu, ale vklada je do investic dlouhodobé povahy i do kratkodobého
finan¢niho majetku, ktery vzrostl o ...%

e cizi zdroje se zvySily o ...%, a to ve prospéch zvyseni kratkodobych zavazki (zvySenio ...
%).

e dlouhodobé zavazky firma postupné splaci (pokles o ... %), i kdyzZ je nezvyklé, Ze je
pouziva pti kryti obéznych aktiv. Vyvoj sméfuje k vyuziti kratkodobych zdroji (zvyseni o
...%), které jsou levné¢jsi neZ dlouhodobé zdroje a vétSinou i neZ vlastni kapitdl

e trzby se zvySily o ... %, zatimco ndklady na prodej zboZi jen o ...%. V dusledku toho
vzrostla i obchodni marZe o ...%. Spatné zpravy &teme u zvySeni provoznich nékladti o ...
%, 7z cehoZz plyne, Ze budeme muset podrobit polozku mezd a ostatnich provoznich ndkladi
hlub$imu rozboru. V souhrnu Ize konstatovat, zZe tém¢t ...% zvySeni prodeje ptineslo
pouze ...% zvySeni zisku.

Pfi hodnoceni situace firmy by mél finan¢ni analytik brat v dvahu rovnéz okolni podminky, jako jsou
napt. zmény v danové soustave, vstup novych konkurenti na trh, zmény podminek na kapitdlovém trhu,
zmény v poptdvce, zmény cen vstupll, mezindrodni vlivy. Je tieba zndt i zdméry firmy do budoucna.

PROCENTNI ANALYZA KOMPONENT (VERTIKALNI ANALYZA)

Jednotlivé komponenty vykazl se vyjadiuji jako procentni podily jedné z téchto komponent. Pracuje se
v jednotlivych letech odshora dolii, nikdy napti¢ jednotlivymi roky — odtud oznaceni vertikdlni procentni
analyza. Jako zdklad se bere ve vykazu ziskll a ztraty velikost trZzeb (100 %) a v rozvaze hodnota
celkovych aktiv. Vyhodou vertikdlni analyzy je, Ze nezdvisi na mezirocni inflaci a umoZnuje
srovnatelnost vysledkli analyzy z rGznych let, srovndvani vyvojovych trendi za vice let i srovndni
ruznych firem.

Priklad interpretace:

Struktura aktiv informuje o tom, do c¢eho firma investovala kapitdl. Obecné plati, Ze pro firmu je
vynosn¢j$i investovat do dlouhodobéjsich aktiv, protoZe jimi mize dosdhnout vyssi vynosnosti. Nejméné
vynosné jsou hotové penize. Spradvny pomér stdlych aktiv a obéZznych aktiv je jiz pfedur¢en povahou
hospodaiské Cinnosti a nezbytnosti zajistit likviditu. Pfi rozhodovéni o alokaci kapitdlu je nutno mit na
Manazer podstupuje takova rizika, aby byl vynos optiméalni.

Struktura pasiv ndm ukazuje, z jak drahych zdroji firma své aktiva poftidila. Plati zdsada, Ze pro firmu je
levnéjsi a sndze dostupngjs$i financovat aktiva z kratkodobych cizich zdroji, protoZze dlouhodobé jsou
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draz$i. Na druhé strané kratkodobé zdroje jsou rizikovéjsi, nebot’ firma musi splacet dvéry v kratkych
lhat4ch, vznikaji problémy s likviditou aZ po insolventnost.

ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomérové ukazatele jsou nejoblibengjsi a také nejrozsitencj$i metodou finan¢ni analyzy, nebot’ umoZznuji
ziskat rychly a nendkladny obraz o zdkladnich finan¢nich charakteristikdch firmy. Je tieba je vSak chdpat
jako ur¢ité situ, jeZ zachyti oblasti vyzadujici hlubsi analyzu.

Lze je sestavovat jako podilové, kdy davaji do poméru €ast celku a celek (napf.podil vlastniho kapitdlu
k celkovému kapitdlu) nebo vztahové, kdy davaji do poméru samostatné veli¢iny (napf.pomér zisku
k celkovym aktiviim).

Diivody pouZivani:
e umoznuji provadét analyzu Casového vyvoje financni situace dané firmy (trendova analyza)
e jsou vhodnym ndstrojem prostorové (prufezové analyzy, tj. porovnavani vice podobnych firem
navzijem (komparativni analyza)
e mohou byt vyuzivany jako vstupni idaje matematickych modelii umoZziujicich popsat zdvislost
mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika a pfedvidat budouci vyvoj
e nevyhodou je naopak nizkd schopnost vysvétlovat jevy

Podle oblasti finan¢ni analyzy se pomérové ukazatele ¢leni na:
1) Ukazatele rentability
2) Ukazatele aktivity
3) Ukazatele zadluZenosti
4) Ukazatele likvidity
5) Ukazatele trzni hodnoty
6) Provozni (vyrobni) ukazatele
7) Ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow

UKAZATELE RENTABILITY (vynosnosti, ziskovosti)

Pométuji zisk dosazeny podnikdnim s vysi zdroji firmy, jichZ bylo uzito k jeho dosaZeni.
ROI = UKAZATEL RENTABILITY VLOZENEHO KAPITALU (ukazatel miry zisku)
ROI = (zisk pied zdanénim + ndkladové turoky)/celkovy kapitél

Ukazatel vyjadfuje s jakou ucinnosti plisobi celkovy kapitdl vloZeny do firmy, nezdvisle na zdroji
financovani. Celkovy kapitdl predstavuje stavovou veli¢inu, my vSak potfebujeme vyjadtit miru zisku za
urCity interval, v némZ byly vloZené prostfedky vazany. Proto se pracuje obvykle s priumérem téchto
veli¢in na pocétku a konci obdobi, coz vSak nepfispéje k vérn€jSimu obrazu v piipadé, kdy se stav veli€in
v pribéhu sledovaného obdobi vyrazné¢ zménil.

Priimérné hodnoty ukazatele pro rakousky maloobchod je 6 %, velkoobchod 10 %, maloobchodni firmy
v USA 10,4 %.

Citatel zlomku nenf zadan jednoznacné, setkdvame se zde s:
e EBIT - zisk pfed thradou vSech tdrokt a dané z pi{jmi
e EBT - zisk pfed zdanénim
e Zisk pted thradou dlouhodobych trokt a dan¢ z pi{jmua
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e Zisk po zdanéni
e Zisk po zdanéni zvySeny o ndkladové troky, resp. o zdanéné tiroky

ROA = UKAZATEL RENTABILITY CELKOVYCH VLOZENYCH AKTIV
ROA = EBIT/AKTIVA

Ukazatel ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni bez ohledu na to, z jakych
zdrojt jsou financovéna. Je-li do Citatele dosazen EBIT, potom ukazatel méti hrubou produkéni silu aktiv
firmy pfed odpoctem dani a ndkladovych trokid. Je uZiteCny pfi porovndvini firem s rozdilnymi
daftlovymi podminkami a s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.

ROA = [¢isty zisk + droky (1+sazba dan¢)]/aktiva

Dosadime-li do citatele Cisty zisk po zdanéni zvySeny o zdanéné droky, znamena to, Ze pozadujeme, aby
ukazatel poméfil vloZzené prostiedky nejen se ziskem, ale i s Uroky, jeZ jsou odménou véfitelim za jimi
zapujCeny kapitél. Fiktivni zdanéni droka pak vyjadiuje skute¢nou cenu ciziho kapitdlu. Zahrnuti drokt
do nédkladi vede ke snizeni vykdzaného zisku a tim i k niz8i dani z piijmi. A pravé o takto oSetfenou

¢astku dan€ je cena ciziho kapitdlu nizsi. PodrobnéjSim zkoumdnim Citatele i jmenovatele a uZitim
vhodnych rozkladl 1ze odhalit slabiny firmy a stanovit Gi¢inné formy ndpravy.

ROE = UKAZATEL RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU

ROE = ¢isty zisk/vlastni kapitél

dostate¢ny vynos, zda se vyuZziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. V Citateli
se obvykle uvadi Cisty zisk po zdanéni, avSak ve jmenovateli je tfeba zvazovat, které z fond bude vhodné
vypustit (napf. je-li fond uren k budoucimu rozdéleni zaméstnanciim). Pro investora je dilezité, aby
ROE byl vyssi nez droky, které by obdrzel pti jiné form¢ investovani (z obligaci, terminovaného vkladu,
CP, apod.). Tento pozadavek je opravnény, nebot’ investor nese pomérné¢ vysoké riziko spojené se
Spatnym hospodaifenim ¢i dokonce s bankrotem firmy, pfi némz miiZze piijit o sviij kapitdl. Z tohoto
divodu se ma za to, Ze cena vlastniho kapitdlu placend ve formé dividendy ¢i podilu na zisku je vySsi nez
cena ciziho kapitdlu placend ve formé droku. Jinymi slovy vlastni kapitdl je drazsi nez cizi kapitdl. To je
vyznamné pii rozhodovani o struktufe zdrojii. Bude-li ROE dlouhodob¢ nizsi nebo rovna vynosnosti CP
garantovanych statem (pokladni¢ni poukézky, stitni obligace), firma bude nejspiS odsouzena k zéniku,

S s

nebot’ investor se bude snaZit investovat svlij kapitdl jinde, vynosngjSim zpisobem.

Maloobchod USA udédvéd hodnotu 5,9 %.

ROCE = UKAZATEL RENTABILITY DLOUHODOBYCH ZDROJU

ROCE = (¢isty zisk + troky)/(dlouhodobé zadvazky + vlastni kapital)

Nebo-li vynosnost dlouhodobé investovaného kapitdlu. V citateli jsou celkové vynosy vSech investora
(Cisty zisk pro akciondfe a uroky pro véfitele) a ve jmenovatli jsou dlouhodobé finan¢ni prosttedky, které
md firma k dispozici. SlouZzi k prostorovému srovnavani firem, zejména k hodnoceni monopolnich
vetejné prospéSnych spole€nosti (jako jsou napt.vodarny, telekomunikace atd.).

ROS = UKAZATEL RENTABILITY TRZEB

ROS = ¢isty zisk po zdanéni/trzby
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Charakterizuje zisk vztaZzeny k trzbam. Trzby ve jmenovateli pfedstavuji trzni ohodnoceni vykont firmy
za urcité ¢asové obdobi (rok, mésic, tyden, den). Vykony dobfe zndmé z doby centrdlniho fizeni méii
vykonnost firmy (mnozstvi vyrobkl, sluzeb vyprodukovanych v urcité dobg), tj., jak dcinné vyuZije
vSechny své prostiedky (kapitél, persondl, budovy, stroje) k vytvofeni hodnot, s nimiz se uchazi o ptfizen
trhu. Teprve trzni uzndni vysledkli prace firmy stanovi jejich cenu, kterd se do firmy vrati k pokryti
ndkladi a k vytvoteni zisku. TrZzni GspéSnost je podminéna mnoha faktory, mezi nimiz skute¢nd hodnota
vyrobkl ¢i sluzeb nemusi byt vZdy rozhodujici. Hraje zde roli i marketingova strategie, cenova politika,
reklama, médni vlivy, ndklady vefejnosti aj.

Pti cenové kalkulaci je vhodné€j$i pouZit zisk pied zdanénim, kdy ptichdzi v ivahu ziskova ptirdZka
zahrnujici zdroje pro thradu dan€ z pfijma pravnickych osob.

Naopak pro srovnani raznych firem pii rozdilné skladbé kapitdlu se ddva prednost EBITu.
PMOS = UKAZATEL ZISKOVE MARZE
PMOS = disty zisk/trzby

Také se tento ukazatel n¢kdy nazyva ziskové rozpéti, ukazuje zisk na korunu obratu uddvanych
v halétich. Je modifikaci ukazatele ROS avSak v Citateli pouzivd vidy zisk po zdanéni. Nachdzi-li se
ziskova marze pod oborovym primérem, znamend to, Ze jsou ceny vyrobki relativné nizké nebo Ze jsou
nédklady pfili§ vysoké.

I - ROS = UKAZATEL NAKLADOVOSTI
1 - ROS =1 — zisk/trzby = (trzby — zisk)/trzby

V tomto pojeti jsou celkové ndklady odhadnuty jako rozdil trzeb a zisku. Ukazatel 1ze ovSem vypocitat
piimo jako podil ndkladii a trZeb a to i pro rizné ndkladové druhy. Urcité rozpaky vznikaji, kdyz se ve
vykazu ziskli a ztraty 1iSi trzby od vyroby. Néklady jsou sice uvedeny ve vztahu k vyrobé, ale z pohledu
finan¢niho analytika je moZné jejich vyvoj hodnotit podle vyvoje trzeb. Zmény stavu vnitropodnikovych
zasob vlastni vyroby totiZ souviseji s rozvojem firmy (s ristem trZeb), nebo jde jen o kratké vykyvy,
eventuelné¢ miZe zvyseni stavu signalizovat odbytové potize.

Ostatni:

Rentabilita zdkladniho kapitdlu = Cisty zisk/zdkladni kapitél

Rentabilita ciziho kapitdlu = Cisty zisk/cizi kapital

Rentabilita dlouhodobého ciziho kapitdlu = EBIT/dlouhodoby cizi kapital
Rentabilita CPK = ¢isty zisk/CPK

UKAZATELE AKTIVITY (fizeni aktiv)

Meéfi, jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy. Mé-li jich vice, neZ je ucelné, vznikaji ji zbytecné
ndklady, a tim i nizky zisk. Ma-li jich nedostatek, pak se musi vzdit mnoha potencidln¢ vyhodnych
podnikatelskych pftilezitosti a ptichdzi o vynosy, které by mohla ziskat. Obvykle uvadéji v podobé
ukazatelil vyjadifujicich vdzanost kapitdlu ve vybranych polozkach aktiv a pasiv, obratovost aktiv (jako
inverzni podoba vazanosti aktiv) nebo dobu obratu aktiv (vyjaddfeno poctem dnt).

VAZANOST CELKOVYCH AKTIV (KAPITALU)

VAZANOST CELKOVYCH AKTIV = aktiva/roéni trzby
-8-
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Podava informaci o intenzité s niZ firma vyuZzivd aktiv s cilem dosdhnout trZzeb. Méti celkovou produkéni
efektivnost firmy. Cim je ukazatel nizsi, tim lépe. Znamen4 to, Ze firma expanduje, aniz musi zvySovat
finan¢ni zdroje. SlouZi k prostorovému srovnavani. Pfi hodnoceni je nutno posuzovat vlivy pouzivaného
zpusobu ocenovani aktiv a metod odpisovani.

RELATIVNI VAZANOST STALYCH AKTIV
REALTIVNI VAZANOST STALYCH AKTIV = stild aktiva/ro¢ni trzby

Je odvozen z ukazatele vdzanosti celkovych aktiv. Uvadime-li v Citateli ziistatkovou hodnotu stalych
aktiv, ukazatel se s poCtem let zlepSuje zcela automaticky bez zasluhy firmy. Projevuje se zde rovnéz vliv
odpisti, které jsou vypocteny z historickych cen. Tim je fada stdlych aktiv pofizenych pfed mnoha lety

Vew e

OBRAT CELKOVYCH AKTIV
OBRAT CELKOVYCH AKTIV = ro¢ni trzby/aktiva

Udava pocet obratek za dany Casovy interval (rok). Pokud intenzita vyuZivani aktiv firmy je niZsi nez
pocet obratek celkovych aktiv zjiStény jako oborovy primér, mély by byt zvySeny trzby nebo odprodana
néktera aktiva.

OBRAT STALYCH AKTIV
OBRAT STALYCH AKTIV = roéni trzby/stal4 aktiva

Je prevracenym ukazatelem relativni vdzanosti stalych aktiv, a tudiZ trpi stejnymi nedokonalostmi. Ma
vyznam pii rozhodovani o tom, zda poftidit dals$i produkéni dlouhodoby majetek. Niz$i hodnota ukazatele
nez prumér v oboru je signdlem pro vyrobu, aby zvySila vyuziti vyrobnich kapacit, a pro finan¢ni

manazery, aby omezili investice firmy.
OBRAT ZASOB
OBRAT ZASOB = roéni trzby/zdsoby

N¢kdy je nazyvén jako ukazatel intenzity vyuziti zasob a udava, kolikrat je v pribéhu roku kazda polozka
zasob firmy proddna a znovu zaskladnéna. Slabinou tohoto ukazatele je, Ze trzby odrdzeji trzni hodnotu,
zatimco zdsoby se uvadeji v ndkladovych cendch. Proto ukazatel nadhodnocuje skutecnou obratku. Pro
odstranéni této slabé stranky by bylo vhodnéjsi v Citateli pouZzit ndklady na prodané zboZi, avsak tradi¢né
se pouzivaji trzby. Druhym problémem je, Ze trzby jsou tokovou veli¢inou odrédzejici vysledek celoro¢ni
aktivity, zatimco zdsoby postihuji stav k jednomu okamziku. Pro ziskdni redln¢jSitho obrazu by bylo
vhodnéjsi pouzit primérné rocni zdsoby, avSak s ohledem na prostorové srovndvani se ani tato uprava

veétSinou nepouZiva.

Pokud ukazatel vychédzi ve srovndni s oborovym primérem piiznivy, znamena to, Ze firma nema zbytecné
nelikvidni zdsoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né financovédni. Pfebytecné zdsoby jsou samoziejmé
neproduktivni a pfedstavuji investici s nizkym nebo nulovym vynosem. Vysoky obrat zdsob rovnéz
podporuje divéru ukazatele bézné likvidity.

Naopak pfi nizkém obratu a nepomérné vysokém ukazateli likvidity 1ze usuzovat, zZe firma ma zastaralé

zasoby, jejichZ redlnd hodnota je niZsi neZ cena oficidlné uvedend v ucetnich vykazech.
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DOBA OBRATU ZASOB
DOBA OBRATU ZASOB = pramérna zdsoba/primérné denni trzby

Udava prumérny pocet dni, po néZ jsou zdsoby vazdny v podnikdni do doby jejich spotieby (jde-li o
suroviny a materidl) nebo do doby jejich prodeje (u zdsob vlastni vyroby). U zdsob vyrobkii a zboZi je
ukazatel rovnéz indikdtorem likvidity, protoze udava pocet dntli, za nézZ se zdsoba proméni v hotovost
nebo pohledavku. Obecné se definuje jako pomér primérného stavu zdsob vSeho druhu k primérnym
dennim trzbam. Muze vSak byt pocitidn pro jednotlivé druhy zdsob, kdy v Citateli je uveden primérny stav
druhu zédsob a ve jmenovateli jeho priimérna denni spotieba.

Primérné hodnoty v rakouském maloobchod¢ dosahuji 150 dnd, ve velkoobchodé¢ 80 dna a
v maloobchodé v USA 52,9 dne.

DOBA OBRATU POHLEDAVEK (priimérnd doba splatnosti pohleddvek)
DOBA OBRATU POHLEDAVEK = obchodni pohleddvky/denni trzby na fakturu

Pfi hodnoceni se pouziva ucet 311 — Odbératelé. Vypocitd se jako pomér primérného stavu obchodnich
pohledavek k primérnym dennim trzbdm na obchodni uvér. Vysledkem je pocet dnli, béhem nichz je
inkaso penéz za kaZzdodenni trzby zadrZeno v pohleddvkéch. Po tuto primérnou dobu musi firma ¢ekat na
inkaso plateb za své jiz provedené trzby. Dobu pohleddvek je uZiteCné srovnat s béZznou platebni
podminkou, za které firma fakturuje své zbozi. Je-li delSi nez béZna doba splatnosti, znamend to, Ze
obchodni partnefi neplati své ucty vcas. Udrzuje-li se tento trend déle, méla by firma uvazovat o opatieni
na urychleni inkasa svych pohledavek.

Podle literatury ¢ini hodnota ukazatele pro rakousky maloobchod 18 dnii, pro velkoobchod 60 dnii.
DOBA OBRATU ZAVAZKU (priimérnd doba odkladu plateb, doba provozniho tivéru)

DOBA OBRATU ZAVAZKU = zdvazky vigi dodavateliim/dennf trzby na fakturu

V souvislosti s dobou inkasa trZzeb je zajimavé zjistit, jakd je platebni mordlka firmy vic¢i jejim
dodavatelim. Odpovéd’ poskytuje ukazatel doby obratu zdvazki, ktery udava, jak dlouho firma odklada
platbu svym dodavatelim. Pouzivd se pii hodnoceni tctu 321 — Dodavatelé. Vypocita se jako pomér
pramérného stavu zdvazkl z obchodniho styku k primérnym dennim trzbam na obchodni dvér.

Je dobré tento ukazatel porovnat s dobou obratu pohledavek.

UKAZATELE ZADLUZENOSTI (finanéni zavislosti, struktury zdroji)

Uddvaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani firmy, méfi rozsah v jakém firma pouZziva
k financovéni dluhy. ZadluZenost v§ak neni pouze negativni charakteristikou firmy. Jeji rast mize piispét
k celkové rentabilit¢ a tim i k vyS$§i trzni hodnoté firmy, avSak soucasné zvySuje riziko finanéni
nestability. K analyze zadluZenosti slouzi mnoho ukazateld.

CELKOVA ZADLUZENOST (koeficient napjatosti, dluh na aktiva, ukazatel véiitelského rizika)
CELKOVA ZADLUZENOST = cizi kapitél/celkova aktiva

Vypoéte se jako podil ciziho kapitdlu k celkovym aktivim. Cim je vét${ podil vlastniho kapitlu, tim je
vétsi bezpeCnostni polStar proti ztratdm véftitell v piipad€ likvidace. Proto véfitelé preferuji nizky
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ukazatel zadluZenosti. Vlastnici na druhé strané hledaji vétsi finan¢ni pdku, aby zndsobili svoje vynosy.
Je-li ukazatel vys$i nez oborovy prumér, bude vsak pro spole¢nost obtizné ziskat dodatecné zdroje bez
toho, aby nejprve zvysila vlastni kapitdl. Vétitelé by se zdrdhali firm& dalSi penize plj¢ovat nebo by

vV, 2

pozadovali vyS$si drokovou sazbu.
KVOTA VLASTNIHO KAPITALU (vybavenost vlastnim kapitdlem, finanéni nezdvislost)
KVOTA VLASTNIHO KAPITALU = vlastni kapital/celkové aktiva

Je dopliikkem ukazateli celkové zadluzenosti. Vyjadifuje financni nezdvislost firmy. Oba ukazatele, jejich
soucet je roven 1, informuji o financni struktufe firmy. Pfevrdcend hodnota kvéty vlastniho kapitdlu
vyjadiuje jiz zminénou finan¢ni paku, kterd vede k finanénimu zadluZeni firmy.

KOEFICIENT ZADLUZENOSTI (mira zadluZenosti)
KOEFICIENT ZADLUZENOSTI = cizi kapitél/vlastni kapitél

Ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba rostou s tim, jak roste proporce dluht ve
finan¢ni struktufe firmy. Celkovd zadluZenost roste linedrné, zatimco koeficient zadluZenosti roste
exponencidlngé. Ve finanCni analyze se vyuzivd i pfevrdcend hodnota tohoto ukazatele, kterd byva
oznacovana jo mira finan¢ni samostatnosti firmy. Pokud firma vyuZiva vyraznéji leasingové financovani,
mél by analytik pficist objem leasingovych zdvazkii podle smlouvy k objemu ciziho kapitdlu, nebot’
budouci leasingové splatky nejsou zachyceny v rozvaze ndjemce. V podstaté jde o stejny dluh jako u

splatek dvéru.

UROKOVE KRYTI

UROKOVE KRYTI = EBIT/iiroky

Ukazatel informuje o tom, kolikrdt pfevysuje zisk placené droky. Prakticky ¢ést zisku vyprodukovand
cizim kapitdlem by méla stacit na pokryti ndkladl na vyptjceny kapitdl. Pokud je ukazatel roven 1,
znamend to, Ze na zaplaceni droki je tfeba celého zisku a na akciondfe nezbude nic. Literatura uvadi, Ze
je dostacujici, jsou-li droky pokryty ziskem 3 krat az 6 krat. Recipro¢ni hodnota ukazatele se nazyva
urokové zatizeni a je doplikem k hodnoceni vyvoje vynosnosti.

KRYTI FIXNICH POPLATKU

KRYTI FIXNICH POPLATKU = (EBIT + dlouhodobé splatky)/(tiroky + dlouhodobé splatky)

//////

dlouhodobé leasingové splatky)

DLOUHODOBA ZADLUZENOST

DLOUHODOBA ZADLUZENOST = dlouhodoby cizi kapital/celkova aktiva

Vyjadiuje jaka ¢ast aktiv firmy je financovdna dlouhodobymi dluhy. Napomdha nalézt optimdlni pomér
dlouhodobych a kritkodobych cizich zdroji. Do dlouhodobych cizich zdroji se zahrnuji dlouhodobé

obchodni zdvazky, avery, rezervy.

V rakouském maloobchod¢ ma byt vétsi nez 45 %.
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BEZNA ZADLUZENOST
BEZNA ZADLUZENOST = kritkodoby cizi kapitél/celkova aktiva

Pométuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy. Citatel zahrnuje kratkodobé zvazky, b&7né
bankovni Gvéry, pasivni, pfechodné a dohadné polozky.

DLOUHODOBE KRYTI AKTIV

DLOUHODOBE KRYTI AKTIV = (vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapitél)/celkové aktiva

Meéii podil dlouhodobych zdroji na celkovych aktivech firmy.

DLOUHODOBE KRYTI STALYCH AKTIV

DLOUHODOBE KRYTI STALYCH AKTIV = (vlastni kapitél + dlouhodoby cizi kapitél)/stdld aktiva
Ukazatel vyjadiuje kryti stdlych aktiv dlouhodobym kapitdlem. Pfi hodnoté vyssi nez 1 dochdzi
k prekapitalizaci , kterd znamend vysS$i stabilitu firmy, ale sniZzuje celkova efektivnost podnikdni. Pro
analyzu ukazatele je vyznamnd rovnéz trvale vdzana ¢ast obéznych aktiv firmy.

KRYTI STALYCH AKTIV VLASTNIM KAPITALEM

KRYTI STALYCH AKTIV VLASTNIM KAPITALEM = vlastni kapital/stdld aktiva

Je obdobou ptedchoziho ukazatele a je vyuzivano pro hodnoceni stability firmy.

Vv

Pro rakousky maloobchod se doporucuje hodnota vyssi nez 30 % a pro velkoobchod 90 %.
PODIL CPK Z MAJETKU
PODIL CPK Z MAJETKU = CPK/aktiva

Informuje o tom, jaka Cast aktiv je kryta Cistym pracovnim kapitdlem.

UKAZATELE LIKVIDITY

Charakterizuji schopnost firmy dostit svym zdvazkam. Uzce navazuji na ukazatele finanéni zdvislosti.
Likvidita byla jiZ definovdna jako souhrn vSech potencidlné likvidnich prostfedkd, které md firma
k dispozici pro uhradu svych splatnych zdvazkl. Solventnost se definuje jako pfipravenost hradit své
dluhy, kdyZ nastala jejich splatnost a je tedy jednou ze zdkladnich podminek existence firmy. Existuje
vzdjemnd podminénost likvidity a solventnosti. Podminkou solventnosti je, aby firma méla ¢4st majetku
vazanu ve formé, jiz mize platit — tedy ve formé penéz. Jinymi slovy podminkou solventnosti je likvidita.

Ukazatele likvidity pomé&fuji to, ¢im je moZno platit s tim, co je nutno zaplatit. Zabyvaji se nejlikvidnéjsi
¢asti aktiv spole¢nosti a rozdé€luji se podle likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do citatele z rozvahy.
Nevyhodou ukazatelli je, Ze hodnoti likviditu podle zlstatku finan¢niho majetku, ale ta v daleko vétsi
mite zavisi na budoucich cash flow.

BEZNA LIKVIDITA (celkova likvidita, mobilita, b&nd mira)

BEZNA LIKVIDITA = ob&’n4 aktiva/kratkodobé zavazky
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Ukazuje, kolikrdt pokryvaji obé€Znd aktiva kratkodobé zdvazky. Je citlivd na strukturu zdsob a jejich
spravné oceniovani vzhledem k jejich prodejnosti a na strukturu pohleddvek vzhledem k jejich neplaceni
ve hlté ¢i nedobytnosti. U zdsob muZe trvat velmi dlouho, neZ se pfeméni na penize, nebot’ nejprve musi
byt spotfebovany, pfeménény na vyrobky, proddny a pak se ¢eka casto nékolik tydnli i mésict na dhradu
od odbératele. Firma s nevhodnou strukturou obéZného majetku (nadmérné zdsoby, nedobytné
pohledavky, nepatrny stav penéZnich prostfedkil) se snadno ocitne v obtizné financni situaci. A kromé
toho, jak by mohla pokracovat ve své Cinnosti, kdyZ by prodala vSechny své zdsoby a penéz vyuzila
k dhrad¢ svych dluhii? Ukazatel je métitkem budouci solventnosti firmy a je postacujici pro hodnotu
vys§inez 1,5.

POHOTOVA LIKVIDITA (rychly test, test kyselinou)

POHOTOVA LIKVIDITA = (ob&7nd aktiva — zdsoby)/kratkodobé zavazky

Ve snaze odstranit nevyhody piedchoziho ukazatele vylucuje z obéZného majetku zdsoby a ponechdva
v Citateli jen penéZni prostfedky, kratkodobé cenné papiry a kritkodobé pohledavky. V analyze je
uzitetné zkoumat pomér mezi ukazatelem bézné a pohotové likvidity. Vyrazné nizsi hodnota pohotové
likvidity ukazuje nadmérnou vdhu zasob v rozvaze spole€nosti. S velkym rozdilem ukazateli se miZzeme
setkat u obchodnich firem, kde se ptedpoklad4, Ze se zdsoby rychle obménuji a jsou dost likvidni, nebo u
sezonniho charakteru hospodateni, kde se setkdvdme s volnymi zdsoby zejména pied zahdjenim prodejni
sezony. Podle literatury by pro zachovéni likvidity firmy neméla hodnota ukazatele klesnout pod 1.

OKAMZITA LIKVIDITA

OKAMZITA LIKVIDITA = (penézni prostiedky + ekvivalenty)/okamzité splatné zdvazky

Méii schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Do citatele se dosazuji penize v hotovosti, na béZnych
uctech a jejich ekvivalenty v podobé volné¢ obchodovatelnych CP, splatnych dluhti, sméne¢nych dluhl a

Sekt. Likvidita je zajiSténa pii hodnoté ukazatele alesponi 0,2.

OBRAT PRACOVNIHO KAPITALU

OBRAT CPK = roéni trzby/primérny &isty pracovni kapital

Vyjadfuje také likviditu firmy, nebot’ je odvozen z Cistého pracovniho kapitdlu. Méti schopnost firmy
vytvofit z vlastni hospodaiské Cinnosti pifebytky pouZitelné k financovani potieb. Do ukazatele se promitd
délka pracovniho cyklu, kterd ovliviiuje, jak velkd ¢ast ob&Znych aktiv md podobu CPK a jak dlouho je

vazana.

UKAZATELE TRZNi HODNOTY

Investofi, ktefi vlozili svlj kapitdl do zdkladniho kapitdlu firmy, potencidlni investofi a vSichni, kdo
obchoduji na kapitdlovém trhu, se zajimaji o ndvratnost svych investic. Té lze dosdhnout bud’
prostiednictvim dividend, nebo riistem ceny akcii. Cenou akcii se rozumi cena obycejné kmenové akcie
kétované na burze nebo na mimoburzovnim trhu. Kotace, popt. cena, za kterou probéhla posledni
transakce, je Siroce dostupnd vefejnosti. RovnéZ mnohé z indikédtorti trZzni hodnoty oznaCovanych
konven¢né jako ukazatele kapitdlového trhu se béZné publikuji ve finan¢nich ptilohdch novin.

UCETNI HODNOTA AKCIE

UCETNI HODNOTA AKCIE = vlastni kapitél/po&et kmenovych akcif
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Je vlastni kapitdl déleny poétem kmenovych akcii v obdhu. Uéetni hodnotu akcif je uZite¢né srovnat
s trzni hodnotou firmy stanovenou na kapitalovém trhu.

CISTY ZISK NA AKCII (EPS)
CISTY ZISK NA AKCII = ¢&isty zisk/pocet kmenovych akcif

Vynos na akcii je klicovym ddajem o finan¢ni situaci firmy a odrdzi vysledky a dspéchy konkurentii pfi
trendové analyze. Cistym ziskem se rozumi celkovy zisk po zdanéni a po vyplaté primarnich dividend.
Jelikoz zisk mize byt pouzit na dividendy pouze ¢astecné, nelze ukazatele EPS usuzovat na jejich vysi.
Obtizné je i1 usuzovat na trend vyvoje EPS do budoucna, nebot” vynosy podobné jako ceny akcii se
chovaji ndhodné. Zisk miZe byt také ovSem ovlivnén tcetni politikou firmy.

DIVIDENDA NA AKCII (DPS)
DIVIDENDA NA AKCII = dividendy za rok/pocet kmenovych akcii

Obecné plati, Ze management firmy se snazi o zachovani stdlych nebo mirn¢ rostoucich dividend. Né&které
firmy vSak vypldceji zdmérné nizké dividendy a uchovavaji nerozdéleny zisk pro financovini budouci
expanze. V takovém piipad¢ jsou dividendy vedlejSim produktem rozpoctové-kapitdlovych rozhodnuti.
Jiné firmy naopak uvoliuji zisk pro vyplatu dividend a kapitdlové potieby financuji hlavné pljckami.
Dividendy jsou pak vedlejSim produktem rozhodnuti firmy o pujckach. Proto dividendovéd politika
neodd¢liteln€ souvisi s investi¢ni politikou firmy a je definovédna jako kompromis mezi potfebou zadrzet
zisk na uspokojeni potieb firmy a mezi uvolnénim hotovosti pro vlastniky spolu s emisi novych akcii.

VYPLATNI POMER (DPS/EPS)
VYPLATNI POMER = dividenda na akcii/zisk na akcii

Vyjadtuje, jak velky podil vytvofeného ¢istého zisku je vyplacen akcionditim v podobé dividend.
Ukazatel vyplatniho poméru obecné vypovida o dividendové politice firmy.

AKTIVACNI POMER
AKTIVACNI POMER = 1 — vyplatni pomér

Zisk, ktery neni vyplacen v dividendach, zistava jako nerozdéleny zisk k dispozici pro podnikéni firmy.
Ukazatel zachycuje proporci zisku reinvestovaného zpét do firmy.

UDRZITELNA MIRA RUSTU (g)
G = ROE * aktivaéni pomér

Miru ristu investovaného kapitdlu akcionéfi zjistime, jestliZze podil reinvestovaného zisku vyndsobime

rentabilitou vlastniho kapitalu. Jsou-li rentabilita vlastniho kapitdlu a vyplatni pomér konstantni, zvysi se
o g zisk a dividenda na 1 akcii. Tento vypocet se pouziva jako jeden z moznych zplisobil pro stanoveni
tempa ristu dividendy, aplikovanych v modelech ocenovani akcii.

DIVIDENDOVY VYNOS

DIVIDENDOVY VYNOS = dividenda na akcii/trzni cena akcie
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Hlavni motivaci k drZeni akcii je pro investory rostouci ptijem z dividend. Pokud spole¢nost zadrZuje zisk
a tim zvySuje cenu akcie, nevznikd pro akcionife piimy uzitek a takové akcie jsou mén¢ atraktivni.
Hodnota ukazatele mize pti casovém porovnavani klesat praveé v dasledku ristu trzni ceny akcie, i kdyz

vyplacend dividenda na akcii se nezméni. Investor bude ovSem ochoten akceptovat niz§i dividendovy
vynos za predpokladu, Ze tento pokles bude v budoucnu vykompenzovan.

POMER TRZNI CENY AKCIE K ZISKU NA AKCII (P/E)
P/E = trZni cena akcie/Cisty zisk na akcii

Ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 korunu vykazovaného zisku na akcii, nebo také
odhaduje pocet let potfebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem. Je indikdtorem celkového trzniho
ohodnoceni firmy. Relativné¢ vysoky P/E mlZe znamenat, Ze investofi ocekdvaji velky rist dividend
v budoucnu, nebo Ze akcie obsahuje malé riziko, a proto se investofi spokoji s menSim vynosem. Je-li
naopak ukazatel P/E v rdmci oboru nizky, miZe to signalizovat vétsi rizikovost ¢i maly riistovy potencial
firmy nebo oboji.

Pti vypoctu ukazatele hraje dileZitou roli faktor ocekdvani. Nizky ukazatel pfi relativné vysokém zisku
muze pak znamenat, Ze investofi odhaduji trend snizovani ziska firmy v budoucnu.

ZISKOVY VYNOS (E/P)
ZISKOVY VYNOS = &isty zisk na akcii/trZni cena akcie

Ptedstavuje miru rentability vloZeného kapitdlu z pohledu investora, a proto se nékdy oznacuje jako
rentabilita trzni ceny 1 akcie.

POMER TRZNI CENY AKCIE K JEJI UCETNI HODNOTE
POMER TRZNI CENY AKCIE K JEJI UCETNI HODNOTE = trznf cena akcie/téetni hodnota akcie

Spolec¢nosti s relativné vyS$i mirou vynosu na jméni akciondii se obecné proddvaji za vys$i ndsobky
jejich ucetni hodnoty nez ty, které maji nizsi vynosy. Je-li ukazatel vétsi neZ 1, znamena to, ze firma ma
vy$si trzni hodnotu, nezZ do ni minuli a sou€asni akciondfi vloZili, a je tedy investory dobie hodnocena.
Hodnotu 1 naopak dosahuji firmy s nizkou mirou vynosnosti na aktiva, avSak mohou ji docasné

zaznamenat i ispés$né firmy, kdyz se dostanou do nesnézi.
DIVIDENDOVE KRYTI
DIVIDENDOVE KRYTI = ¢isty zisk/tihrn roénich dividend

Udava, kolikrat Cisty zisk firmy pfevySuje thrn vyplacenych dividend, nebo jinak feceno, kolikrat jsou
dividendy pokryty dosaZzenym ziskem. Vypovida o pouziti zisku na jiné ucely, nez je vyplata dividend.

PROVOZNI (VYROBNI UKAZATELE)

Jsou zaméteny dovnitt firmy a uplatnuji se tedy ve vnitfnim fizeni. Napomdhaji managementu sledovat a
analyzovat vyvoj zdkladni aktivity firmy. Provozni ukazatele se opiraji o tokové veli¢iny, pfedev§im o
ndklady, jejichz fizeni ma za nésledek hospoddrné vynaklddini jednotlivych druhli ndkladid a tim i
dosaZeni vyssiho kone¢ného efektu.
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MZDOVA PRODUKTIVITA

MZDOV A PRODUKTIVITA = vynosy (bez mimoiddnych)/mzdy nebo ptidand hodnota/mzdy

Udava, kolik vynost ptipadd na 1 K¢ vyplacenych mezd. Pti trendové analyze by mél ukazatel vykazovat
rostouci tendenci. Pokud chceme vyloucit vliv nakupovanych surovin, energii a sluzeb, dosadime do
Citatele pfidanou hodnotu.

PRODUKTIVITA DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MAJETKU

PRODUKTIVITA DHM = vynosy (bez mimoiadnych)/DHM v PC

Vyjadtuje stupenn vyuZziti dlouhodobého hmotného majetku, tj. mnozstvi vynost reprodukovanych jednou
korunou vloZzenou do DHM v pofizovacich cendch. Hodnota ukazatele by méla byt co nejvyssi.

UKAZATEL STUPNE ODEPSANOSTI ( opotiebovanost DHM)

OPOTREBOVANOST DHM = DHM v zistatkovych cenach/DHM v pofizovacich cendch
Vyjadiuje, na kolik je majetek v priméru odepsdn. Vyvoj ukazatele sv€dc¢i o starnuti firmy.
NAKLADOVOST VYNOSU (trzeb)

NAKLADOVOST VYNOSU = néklady/vynosy (bez mimotddnych)

Ukazuje zatiZeni vynosu firmy celkovymi ndklady. Hodnota ukazatele by méla klesat.
MATERIALOVA NAROCNOST VYNOSU

MATERIALOVA NAROCNOST VYNOSU = spotieba materidlu a energie/vynosy (bez mimoiadnych)
Vyjadiuje zatiZzeni vynosl spotfebovanym materidlem a energiemi.

VAZANOST ZASOB NA VYNOSY

VAZANOST ZASOB NA VYNOSY = zdsoby/vynosy (bez mimotadnych)

Udav4, jaky objem zdsob je vdzan na 1 K¢ vynosi. Hodnota by méla byt miniméalni.
STRUKTURA NAKLADU

STRUKTURA NAKLADU = odpisy/celkové néklady

Vyjadfuje, jak se dany druh ndklada podili na celkovych ndkladech (napt. materidlové ndklady, energie,
odpisy, osobni ndklady, finan¢ni ndklady atd.)

UKAZATELE NA BAZI FINANCNICH FONDU A CASH FLOW

Ukazatele zaloZené na fondech finan¢nich prostfedkil a jejich zménédch se pouZivaji k hlubsi analyze
finan¢ni situace firem. Zdmérem je vyjadfit a poméfit vnitfni financni potencidl firmy, tj. schopnost
vytvofit z vlastni hospodafské cCinnosti finanéni piebytky, pouZitelné k financovdni potieb. K tomu
obvykle slouzi CPK a ukazatele konstruované na jeho bazi.
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Y )4

RENTABILITA OBRATU Z HLEDISKA CPK = CPK/roén{ trzby
PODIL CPK Z MAJETKU = CPK/priimérn4 aktiva
RENTABILITA CPK = zisk/CPK

DOBA OBRATU CPK = CPK/denni trzby

Je-li cilem pométovat a analyzovat postaveni finan¢nich tokl ve finan¢ni situaci firmy, konstruujeme
ukazatele na bazi cash flow. Dilezité je predem vymezit, co je obsahem CF, ktery je do vypoctu dosazen.
Nejcastéji byva stanoven jako rozdil pfijml a vydaji souvisejicich s béZnou hospodaiskou ¢innosti firmy.
Takto pojaty CF nahrazuje u pomérovych ukazateld ve finan¢ni analyze zisk, nebo mtiZze byt pouzivan
soub€zZné€ s nim.

Vyhodou porovnani se ziskem je, Ze CF:
e odstranuje vlivy vyplyvajici z dcetnich principt a postupii (zavedené zplisoby odpisovani, metody
ocenovani, ¢asové rozliseni, tvorby rezerv)
¢ je méné citlivy na infla¢ni vyvoj nez zisk
RENTABILITA TRZEB
RENTABILITA TRZEB = CF z provozni &¢innosti/roéni trzby

Ukazatel vyjadiuje financni vykonnost firmy. Pokles indikuje bud’ zvySeny objem vynost nebo snizeni
vnitintho finan¢niho potencidlu firmy. Ukazatel je méné ovlivnén investi¢nimi cykly, stupném novosti
nebo odepsanosti fixnich aktiv. Je proto vhodnym doplitkem k ukazateli ziskové rentability. V Rakousku
je postacujici hodnota 20 % pro maloobchod.

RENTABILITA OBRATU

RENTABILITA OBRATU = CF z provozni ¢innosti/obrat

Je obdobou ptedchoziho ukazatele, avSak obrat zde pfedstavuje pfijmy z béZné Cinnosti firmy.
Vypovidaci schopnost ukazatele se zvySuje v kombinaci s obratkou kapitdlu. Soucin obou ukazateli
vypovida o finan¢ni vynosnosti celkového kapitdlu.

RENTABILITA CELKOVEHO KAPITALU

RENTABILITA CELKOVEHO KAPITALU = CF z provozni ¢innosti/kapitl

Ukazatel poméfuje CF pted uplatnénim finanénich ndkladi k celkovému kapitalu firmy. Je-li rentabilita
méfend pomoci CF niZ8i, neZ je primérnd tirokovd mira placend bankdm z GvérQ, znamena to, Ze aktiva
firmy nejsou schopna vyprodukovat tolik, kolik vyZaduji splatky dverh, a bankovni Gvéry se pak stavaji
pro firmu nebezpecim. Je-li v§ak dosahovdno vyssiho procenta rentability, pak je vyhodné mit co nejvice
uverl, protoze puisobi jako ndstroj ristu firmy.

STUPEN ODDLUZENI

STUPEN ODDLUZENI = CF z provozni ¢innosti/cizi kapital
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Ukazatel vypovidd o schopnosti vyrovnavat vzniklé zdvazky z vlastni finanéni sily. Nékdy byva
interpretovan jako pievrdcend hodnota navratnosti dvéru. V Rakousku je postacujici hodnota 20 % pro
maloobchod.

UROKOVE KRYTI

UROKOVE KRYTI = CF z provozni &innosti/placené troky

Vyjadtuje kryti droka pomoci CF.

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU Z CF

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU = CF z provozni ¢innosti/vlastni kapital

Doplnuje ukazatel ziskové rentability vlastniho kapitdlu, avSak neni ovlivnéna odpisy a tvorbou
dlouhodobych rezerv.

FINANCNI RENTABILITA FINANCNICH FONDU

FINANCNI RENTABILITA FINANCNICH FONDU = CF z provozni &innosti/finanéni fond

Vyjadiuje schopnost firmy reprodukovat z vnitinich zdroji hodnotu finanéniho fondu (napi.CPK)
LIKVIDITA Z CF

LIKVIDITA Z CF = CF z provozni ¢innosti/krdtkodobé zdvazky

Tokovym ukazatelem likvidity je penéZni tok.

CASH FLOW NA AKCII

CASH FLOW NA AKCII = CF/pocet kmenovych akcii

Vypocitd se jako zisk plus odpisy, minus pfednostni dividendy déleno poctem vydanych kmenovych
akcii. Ukazatel je povaZovan za vhodnou charakteristiku pro kratkodobé rozhodovani o uziti kapitdlu a
pro posouzeni schopnosti platit dividendy. Na rozdil od zisku eliminuje vliv metod odpisovani, a je tedy
vhodnéjsi pro prostorové srovndvani firem i v mezindrodnim méftitku.

POMER TRZNI CENY AKCIE KE CASH FLOW NA AKCII

POMER TRZNI CENY AKCIE KE CF NA AKCII = tr7ni cena akcie/CF na akcii

Je modifikaci ukazatele P/E s vys§i vypovidaci schopnosti (eliminuje odpisy). Vhodny pro prostorovou i
trendovou analyzu. Indikuje stupeii ocenéni CF firmy kapitdlovym trhem.
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