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Cil:
Cilem kapitoly je seznamit se zakladnimi pomeérovymi ukazateli pouzivanymi

v ramci finan¢ni analyzy vcéetné pyramidového rozkladu ukazatele rentabilita
vlastniho kapitalu. Pro vypocty jednotlivych pomérovych ukazatelll jsou uvedeny

vypoctoveé vztahy véetné jejich vypovidaci schopnosti.
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5.1 Analyza pomérovych ukazatel(

Rada rozdilovych ukazatell pfi rozhodovani investor(i neposkytuje dostateéné

informace. Proto je zapotfebi tento diléi pohled doplnit o ukazatele pomérové.

Pomoci pomérové analyzy se zkouma struktura podnikovych aktiv, kvalita
a intenzita jejich vyuzivani, solventnost a likvidita podniku, vySe zadluzeni apod.
Pomérovych finan¢nich ukazatell se postupem ¢asu vyvinulo znaéné mnozstvi,
ovSem pro praktické pouzivani se vyclenila urcitd skupina ukazatell, které jsou
vSeobecné akceptovany a umoziuji pracovnikovi, jenz provadi analyzu, vytvofit
si zakladni predstavu o finanéni situaci daného podniku. Pomérova analyza
vychazi z pomérl vypocltenych ze zjisténych absolutnich hodnot ekonomickych

veli¢in. (RUc¢kova, 2021)

Odborné publikace popisuji soustavu standardné pouzivanych pomérovych
ukazatell, které se bé&zné& pouzivaji, napomahaji podnikim sledovat
ekonomickou situaci konkurenta a provadét odvétvova srovnavani. Vypocet
zakladnich finanénich ukazatell a stanovovani odvétvovych priimérl Ize nalézt

napf. na webovych strankdch Ministerstva prdmyslu a obchodu CR.

Finan&ni pomeérova analyza ma i své slabé stranky, které vyplyvaji pfedevsim
z jeji nespravné aplikace, kdy je nékterému ukazateli pfisuzovan nepfimérené
velky vyznam. (Jako priklad Ize uvést napf. kladeni ddrazu na likviditu podniku.
Pokud ukazatele likvidity vykazuji vysoké hodnoty je sice podnik neustale
likvidni, ale na druhé strané ma své penézni prostfedky vazany bud v pokladng,
nebo

na bézném uctu, popfipadé v jinych podobach obéznych aktiv, tzn. tedy
v pohledavkach ¢&i v zasobach. Vynosnost téchto jednotlivych obéznych aktiv
je nizka nebo neni Zadna. Podnik by si takto snizoval svoji rentabilitu). Vysledky
mohou byt zkresleny také sezdénnimi faktory, které muize zkuSeny analytik
eliminovat pouzivanim mési¢nich nebo roénich primérd. Uréitd zkresleni
zpUsobuje rovnéz inflace, coz ma dopad na podobu rozvahy, kdy se oficialni

ucetni hodnoty Casto lisi od hodnot realnych.
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Soustava zékladnich pomé&rovych ukazatelll v CR standardn& zahrnuje sedm
skupin téchto ukazateld:

e ukazatele rentability (vynosnosti) a produktivity,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele kapitalového trhu (trzni hodnoty podniku),

e ukazatele na bazi cash flow,

e pyramidoveé rozklady.

Pozn: Pojmy rentabilita a vynosnost se v odborné literatufe velmi ¢asto pouzivaji
jako synonyma. Neni v8ak uplné spravné tyto dva pojmy ztotozfovat, jelikoz
vypocet rentability je zalozen na zisku po zdanéni, ale vypocCet vynosnosti

je zalozen na pouzivani nezdanéného zisku.

Finanéni pomérova analyza predstavuje systematicky rozbor dat ziskanych
predevsim z Ucetnich vykazl. Tento rozbor zahrnuje hodnoceni podnikové
minulosti, souCasnostii predikci budoucich finanénich podminek, tzn., ze finanéni
analyza napomaha zjistovat pozitivni a negativni trendy ve vyvoji firmy. Finan&ni
analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace podniku. (Cizinska,
2018)

5.2 Ukazatele rentability (Profitability ratios)

Ukazatele rentability vyjadfuji miru schopnosti podniku vytvafet nové zdroje,
tedy uroven schopnosti dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Tyto
ukazatele jsou vSeobecné pfijimany jako ukazatele efektivnosti podniku.
Rentabilita se pocita jako pomér zisku k viozenému kapitalu. Pod pojem vlozeny
kapital se zahrnuje bud veskery uhrnny kapital podniku, nebo vlastni kapital,
nebo dlouhodobé vlozeny kapital. Dlouhodobé vlozeny kapital zahrnuje vlastni
kapital a dlouhodoby cizi kapital. Ukazatel rentabilita viozeného kapitalu
se vpraxi pouzivd vrlznych obménach a modifikacich podle toho,

kdo a k jakému ucelu tento ukazatel pouziva.
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Pfi vypodétu ukazatell rentability se pouzivaji rlzné modifikace zisku.
V soucasnosti se na$i analytici snazi pfizpUsobit vypocty jednotlivych ukazatel(
rentability metodikam uvadénych v dostupnych zahrani¢nich odbornych
literdrnich zdrojich, které vychdzeji z rliznych modifikaci zisku. Ug&etnictvi
americkych podnikd sleduje ukazatele, které vychazeji ze zisku po zdanéni a ke
kterym se postupné pricitaji urcité nakladové polozky. Z vykazu zisku a ztraty
pouzivaného v Ceské republice lze odvodit jednotlivé modifikace zisku

nasledovné.

Zisk a jeho modifikace:

Zisk k rozdéleni (disponibilni zisk, EAC)

+ dividendy vyplacené na preferencni akcie

= Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (Cisty zisk, (EAT)
+ daf z pfijmd

= zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky (spojené s cizim kapitalem)

= zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

Ukazatele rentability poméruji rizné modifikace zisku se zdroji, které byly pozity
pro dosazeni zisku. Ukazatele rentability hodnoti efektivhost hospodareni
podniku a jeho schopnost vytvaret zisk, vyjadfuji, do jaké miry je podnik schopen
zhodnocovat vloZeny kapitdl. Proto ukazatele rentability patfi mezi nejdUlezit&jsi
zpUsob, jimZ se hodnoti podnikatelska ¢innost. Ukazatele informuji o efektivité
podnikani a dokazou informovat o tom, zda je efektivnéjsi pracovat s vlastnimi

prostiedky nebo vyuzivat i cizi kapital.

Jedna se o tzv. mezivykazové ukazatele, kde hodnoty dosazené do Citatele jsou

Cerpany zvysledovky (za obdobi), ale hodnoty dosazené do jmenovatele

ziskame zrozvahy (k urCitému datu). Aby byly tyto hodnoty srovnatelné,

je doporucovano prevést je na ,,tokovou” uroven (= za obdobi). Proto se z hodnot
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uvedenych ve jmenovateli vypodlitava aritmeticky pramér, napf. (hodnota
na konci sledovaného obdobi + hodnota na konci pfedchoziho obdobi) : 2. Pokud
mame k dispozici Udaje za jednotlivé mésice, je pfesnéjsi vypocitat aritmeticky
primér ze vech dvanacti hodnot. Tento zplsob vypodtu by se mél pouzivat

u v8ech mezivykazovych ukazatell i z ostatnich oblasti FA.

1) Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych aktiv slouzi jako zakladni méfitko vykonnosti podniku.
Vyjadfuje vynosnost celkovych aktiv vyuzivanych v podnikani, tj. vydisluje
celkovou efektivitu podniku. Informuje o Urovni zhodnoceni vlastniho i ciziho
kapitalu, ktery byl pouzit na pofizeni aktiv. JestliZze je tato rentabilita vyS$si nez
primérnd Urokova mira, kterou podnik plati za cizi zdroje, pak se vyplati
zvy$ovani podilu cizich zdrojl, jelikoz zaroven roste i rentabilita vlastniho
kapitalu; tento jev se ve finanéni analyze oznacuje jako finanéni paka. (SCvova
a kol., 2000) Znalost rentability celkovych aktiv umoznuje stanovit mezni

Urokovou sazbu, za kterou podnik mlze pfijmout Uvér.

ROA =

S akay < 100 [%]

Nebo:

Cisty zisk + nakladové uroky X (1 — sazba dané z prijmu)
ROA = —— x 100 [%]
@ celkové aktiva

Nebo:

Cisty zisk + nakladové Groky X (1 — sazba dané z prijmu)
ROA = —— X 100 [%]
celkova aktiva

Vysledna hodnota udava procentualni zhodnoceni celkového vliozeného kapitalu,
neboli kolik haléfl EBITU nebo ¢istého zisku upraveného o zdanéné nakladové

uroky pfinese 1 K¢ vlozeného kapitalu.
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Pokud je ve vypoc¢tovém vztahu pouzit EBIT, znamena to, Ze se nebere v Uvahu
mira zdanéni. Tento zplsob vypoltu je vyuzit v pfipadé srovnani jinych
spole¢nosti, které mohou podléhat napf. jinému dafiovému systému. (Tausl

Prochazkova a Jelinkova, 2018)

2) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

K nejdllezitéjSim ukazatellm rentability patfi rentabilita vlastniho kapitalu.
Hodnota tohoto ukazatele je dllezitd pro akcionafe, jelikoZz udava, jak jsou
zhodnocovany jejich prostfedky viozené do podniku. VySe tohoto zhodnoceni by
méla byt vy$si nez Urokova mira poskytovana u dlouhodobych vkladl (napf.

vynos pétiletych statnich dluhopisu).

Ukazatel ROE ukazuje, jestli vioZzeny kapital akcionaflm pfinasi takovou vysi

vynosu, za kterou jsou ochotni podstupovat riziko. (Hrdy a Krechovska, 2016)

EAT
— 0
ROE = vlastni kapital x 100 [A)]
Nebo:
ROE = Cisty zisk (EAT) % 100 [%]

@ vlastni kapital

Vysledna hodnota udava procentualni zhodnoceni vliastniho kapitalu, neboli kolik

haléfl Cistého zisku pfinese 1 K¢ viastniho kapitalu.

Mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a rentabilitou celkovych aktiv musi platit
nasledujici vztah: Rentabilita vlastniho kapitalu > Rentabilita celkovych aktiv.

Pokud by tento vztah neplatil, neni pro podnik vyhodné vyuzivat uver.

3) Rentabilita trzeb (ROS)
Rentabilita trzeb (ziskova marze) vyjadruje vynosnost plynouci z trzeb podniku.

Z tohoto ukazatele Ize usoudit, jak hospodarné podnik vynaklada prostfedky,
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jak kontroluje naklady a jaké ma firma postaveni na trhu z hlediska uspéchu
svych vyrobkd.

Dosahuje-li ziskova marze nizkych hodnot nebo nékolik let klesa, mél
by se podnik zamé&fit na podrobnou analyzu nakladd. Obecné plati, ze ¢im vy$si

je rentabilita trzeb, tim lépe.

Hodnotu tohoto ukazatele je tfeba posuzovat s ohledem na celkovy objem trzeb

a rychlost obratu zasob.

EBIT

ROS = x 100 9
trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb+trzby z prodeje zbozi [ /O]
Nebo:
Cisty zisk (EAT
ROS = Y zisk (EAT) x 100 [%]

trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb+trzby z prodeje zbozi

Ukazatel udava, kolik 1 K¢ trzeb vydélala EBITu nebo ¢istého zisku, tj. kolik haléfd

EBITu nebo Cistého zisku pfipada na jednu korunu trzeb.

ROS je mozné pouzit také v ramci konkurencniho srovnani z hlediska ziskovosti
trzeb. V tomto pfipadé je nutné mit na zfeteli miru zdanéni a pfipadné rozdily

ve vySi danovych sazeb nalezité zohlednit. (Martinovi€ova a kol. 2019)

Je nutné pfipomenout, Ze pfi vypodtu ukazatell rentability je Udajem dosazenym
do (itatele zisk. Je mozné dosadit rlzné modifikace zisku, coz zalezi
na pozadovaném ekonomickém obsahu ukazatele. Dale je ovSem znamo, Ze vysSi
zisku Ize legalnimi zplsoby upravit tak, aby se platebni povinnost dané z pfijmu
optimalizovala, coZz v kone¢ném dUlsledku vede ke zkresleni vypovidaci

schopnosti ukazatell rentability.

5.3 Ukazatele likvidity (Liquidity ratios)

Cilem téchto ukazateld je vyjadfit schopnost podniku hradit své zavazky, protoze

platebni schopnost je jednim ze zakladnich predpokladl Uspé&sné existence
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podniku v trznich podminkach. Ukazatele likvidity vyjadtuiji, jak rychle je podnik
schopen splacet své kratkodobé zavazky. Likvidita pfedstavuje schopnost
podniku pfemeénit sva aktiva na penézni prostifedky, které firma potfebuje

k Uhradé svych momentalné splatnych zavazka.

V souvislosti s platebni schopnosti je mozné se setkat s pojmy solventnost,
likvidita a likvidnost. Solventnost je schopnost podniku hradit své zavazky
a znamena prebytek hodnoty aktiv nad hodnotou zavazkl. Likvidita
je momentalni schopnost uhradit své zavazky. Likvidnost oznaluje miru

obtiZnosti pfemény majetku na penézni prostiredky.

Ukazatele likvidity vypovidaji o tom, jak trzni hodnota obé&znych aktiv pfevysuje
kratkodobé zavazky podniku. Zadinajici firmy podnikaji s daleko vétsim rizikem,
a proto v mnoha pfipadech je jejich likvidita na hranici unosnosti, coz je jednim
z Castych dlvodd bankrotl zacinajicich firem. Vypodcet jednotlivych ukazateld
je zalozen na principu, kdy se od polozky obézna aktiva odeditaji jednotlivé
polozky obézného majetku podle toho, jak rychle jsou pFfeménitelné
na hotovostni prostfedky. Jako zakladni ukazatele se zde pocitaji bézna likvidita,

pohotova likvidita a okamzita likvidita.

Vysledné hodnoty ukazatell likvidity mdzou mit uréity nedostatek, a to pokud

se do kratkodobych zavazk{ nezahrnuji zavazky z kratkodobych pronajmd.

Doporu¢ené hodnoty ukazatell likvidity jsou shodné uvadény v odborné
literatufe zabyvaijici se problematikou finan¢nich analyz, napf. VALACH, J. a kol.:

Finan¢ni fizeni podniku.

1) Okamzita likvidita (1. stupné - OL)
Hotovostni (okamzitd) likvidita, nékdy oznadovana jako Cash Ratio udava
aktualni platebni schopnost podniku. Okamzita likvidita je povazovana za

nejpfisnéjsi ukazatel, nebot udava schopnost zaplatiti své kratkodobé zavazky
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.ihned”, tedy pomoci hotovosti, penéz na bankovnich Uucétech, Seky ¢i

kratkodobymi cennymi papiry.

Doporucena hodnota je 20 % - 50 %. VySe doporuc¢enych hodnot je zavisla
na velikosti podniku, na tom, zda jde o zavedeny podnik nebo podnik zacinajici.
DalSi faktor, ktery ovliviiuje velikost hodnot likvidity, je napf. i obor podnikani.
Pokud ukazatele likvidity maji relativné vysoké hodnoty, nelze to kvantifikovat
jen pozitivné, ale je nutné brat v uvahu skute¢nost, Ze vysoky podil hotovosti
snhizuje rentabilitu podniku.

__ kratkodoby finan¢ni majetek

OL =

pohotové penézni prostredky

x 100

[%]

kratkodobé zavazky kratkodobé zavazky

Udava, kolik % svych kratkodobych zavazk( je podnik schopen uhradit svymi

pohotovymi penéznimi prostfedky. Doporuc¢ena hodnota je 20 — 50 %.

2) Pohotova likvidita (2. stupné - PL)
Pohotova likvidita udava aktualni platebni schopnost podniku, jejiz doporucena
je 100 % - 150 %. pojmy

pro oznaceni pohotové likvidity a to: rychla likvidita, Acid test.

uroven V praxi se lze setkat sjinymi

Pfi vypoCtu pohotové likvidity je brana v uvahu obtiznost pfemény zasob
na hotovostni prostiedky; tim se zpfesnuje vypocet platebni schopnosti podniku.

__ pohotové penézni prostredky +kratkodobé pohledavky

PL x 100

[%]

kratkodobé zavazky
Udava, kolik % svych kratkodobych zavazk( je podnik schopen uhradit svymi
pohotovymi penéznimi prostfedky a na penize pfeménénymi kratkodobymi

pohledavkami.
3) Bézna likvidita (3. stupné - BL)

Bézna likvidita je pomérné Siroky ukazatel platebni schopnosti podniku, jelikoz

zahrnuje vesSkera obézna aktiva. Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je 150 %

10
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- 200 %. Pri vypoCtu je nutné upravit Citatel o nedobytné pohledavky
a neprodejné zasoby. Do Citatele se nezahrnuji ani naklady pfiStich obdobi,
jelikoz presahuji obdobi jednoho roku, a proto je nelze zaradit do obézného

majetku.

obézny majetek celkem
BL = x 1 0
kratkodobé zavazky 00 [ A)]

Udava, kolik % svych kratkodobych zavazkl je podnik schopen uhradit, pokud

by ob&zny majetek pfeménil na penézni prostredky.

Celkové lIze Fici, Ze pfi hodnoceni likvidity podniku analyza vychazi z porovnani
struktury kratkodobych aktiv se strukturou kratkodobych pasiv. Jelikoz vysSe
a struktura obézného majetku a kratkodobych zavazk( se velmi ¢asto méni,
je nezbytné provadét analyzu likvidity v kratkych ¢asovych intervalech. Jelikoz
pfi analyze likvidity jsou poméfovany rizné ¢asti obéznych aktiv s kratkodobymi
zavazky, je nutné pfipomenout, ze pfi vypoctu bézné likvidity je vhodné provést

Upravu obézného majetku o nelikvidni polozky.

Ukazatele likvidity maji dllezitou informaéni hodnotu pro kratkodobé véfitele.
Pfi jejich vyhodnocovani obecné plati, Ze vyssSi hodnoty ukazatele znamenaji
vétsi nadéji, ze v budoucnu bude zachovana platebni schopnost podniku. Pfesto
bych nedoporucovala obecné povazovat vysoké hodnoty ukazatele za pfiznivy
jev, jelikoz vypovidaci schopnost ukazatell likvidity je rozhodujici mérou
ovlivnéna strukturou Citatele, tj. strukturou obéznych aktiv (napf. vysoka hodnota

ukazatele bézné likvidity mize byt zapfi¢inéna vysokym stavem zasob, které

maji malou obratku).

Pfestoze ukazatele likvidity jsou oblibené a rozsSifené, chtéla bych upozornit
na néktera jejich omezeni. V prvé rfadé ve finan¢nim fizeni je nutné vénovat
pozornost nejen likvidité, ale zaroven i efektivhimu a rentabilnimu vyuzivani

majetku. PFi vysokeé likvidité je totiz kratkodoby finanéni majetek vyuzivan méné

11
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rentabilné. Vypocet jednotlivych ukazatell likvidity zalezi na zUstatcich
jednotlivych polozek obéznych aktiv, ale v daleko vétsi mife likvidita podniku
zavisi na budoucich penézZnich tocich. Daléi nevyhodou téchto ukazatell
je, ze se vypocitavaji jednorazové za delSi Casové obdobi (Etvrtleti, pololeti, rok),
a proto nevyjadfuji vyvoj platebni schopnosti podniku v pribéhu hodnoceného
obdobi. Jako dalSi omezeni lze uvést i skuteénost, ze vysi ukazatele Ize zamérné

ovlivnit ke dni sestaveni u¢etni zavérky, ze které se budou ukazatele vypocitavat.

5.4 Ukazatele aktivity (Activity Ratios)
Ukazatele aktivity slouzi k hodnoceni podniku z hlediska jeho schopnosti

efektivné hospodafit se svymi aktivy. Vyjadfuji, jak se ur€ity druh majetku
v podniku obraci za urdity ¢asovy interval, tzn., ze zachycuiji relativni vazanost
kapitalu v jednotlivych formach aktiv, popf. vybranych polozek pasiv. Méfi tedy
schopnost podniku vyuzivat své zdroje. Informuji o tom, jak efektivné podnik
hospodafi se svymi aktivy, sjakou intenzitou vyuziva kapital, ktery
ma k dispozici. Jestlize ma podnik vice aktiv, nez je schopen efektivhé vyuzit,
zvySuji se jeho naklady spojené se skladovanim. Naopak pfi nedostatku aktiv
dochazi k omezeni vyroby a podnik pfichazi o trzby, které by mohl dosahnout

realizovanim podnikatelskych pfilezitosti.

Tato skupina ukazatell zachycuje provozni cyklus podniku, veli¢iny ukazatell
jsou zavislé na charakteru a délce provozniho cyklu podniku a na zpUsobu jeho
fizeni. Provozni cyklus zacina okamzikem investovani penéz do materialu, zbozi
a prace a konci az navracenim hotovosti. Obvykle se provozni cyklus déli na Ctyfi
faze: a) nakup surovin, zpracovani, hotova vyroba; b) prodej zbozi; c) vznik

pohledavky; d) splaceni pohledavky.

Ukazatele aktivity se vyjadfuji ve dvou formach, a to jako ukazatele doby obratu

a ukazatele rychlosti obratu.

12



EKONOMICKA FAKULTA TUL

Doba obratu se vyjadfuje potem dni a udava, za jak dlouho se dané aktivum
pfeméni do jiné formy, napf. za kolik dni se pohledavky preméni v penézni
prostiedky.

Rychlost obratu neboli polet obratek, vyjadiuje, kolikrat se urdité aktivum obrati
v trzbach za dané obdobi. (Hrdy a Krechovska, 2016)

1) Doba obratu celkovych aktiv

Ukazatel doby obratu celkovych aktiv vyjadfuje celkovou produkéni efektivnost
podniku. Sleduje se predevSim pro prostorové porovnani ve vztahu
ke konkurenci. Informuje o stupni vyuziti celkovych aktiv. Cim je hodnota
ukazatele nizsi, tim vySSi je celkova produkéni efektivnost podniku. Vyjadfuje,

za jak dlouho realizované trzby pokryji hodnotu celkovych aktiv.

celkova aktiva
trzby
365 (nebo 360)

Doba obratu celkovych aktiv = [pocet dni]

Udava prdmérny pocet dnU, kdy jsou celkova aktiva vazana v podnikani do doby
jejich spotfeby. Pokud je ukazatel niz$i nez primérna hodnota v oboru, podnik

hospodairi lépe.

Tento ukazatel mUze mit dal$i modifikace, kdy do Citatele miZzeme dosadit stala

aktiva nebo obézna aktiva.
Doba obratu stalych aktiv udava prdmérny pocet dnd, po které jsou stala aktiva
vazana do doby jejich spotfeby. Pokud je ukazatel niz$i nez primérna hodnota

v oboru, podnik hospodafri lépe.

Doba obratu obéznych aktiv vyjadfuje, kolik dni se kapital vyskytuje ve formé

obézného majetku, nez se preméni v trzby.

13
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2) Rychlost obratu celkovych aktiv (pocet obratek)

Ukazatel rychlosti obratu aktiv méfi efektivitu, s jakou je podnik schopen vyuzivat
vesSkeré prostfedky (celkova aktiva) pro podnikani. Nékdy se také oznacuje jako
produktivita vioZzeného kapitalu, tzn., ze méfi schopnost podniku generovat trzby
z majetku. Jedna se o komplexni ukazatel, ktery udava, kolikrat se celkova aktiva

obrati za jeden rok.

trzby
Rychl Ikovych akti ¢ itek) = kra
ychlost obratu celkovych aktiv (pocet obratek) “olkovA aktiva [krat]
Nebo:
Rychlost obratu celkovych aktiv (pocet obratek) = treby [krat]

@ celkova aktiva

Doporucenad hodnota je 1 — 1,5 krat. Hodnota rychlosti obratu aktiv by méla
dosahovat minimalni urovné 1. Cim je tato hodnota vy$3i, tim Iépe firma své
zdroje vyuziva. Pokud ma podnik rychlost obratu aktiv nizkou, znamena to,
Ze ma neumérnou majetkovou vybavenost a neefektivné ji také vyuziva.
Je dllezité srovnavat hodnotu rychlosti obratu aktiv mezi firmami, které plsobi

ve stejném odvétvi. VySe ukazatele se podstatné méni podle oboru ¢innosti.

Tento ukazatel mize mit dal$i modifikace, kdy do jmenovatele mizeme dosadit

stala aktiva, dlouhodoby hmotny majetek nebo obézna aktiva.

Ukazatel rychlosti obratu stalych aktiv vyjadfuje, jaka vySe trzeb byla
vyprodukovana z1 K¢ stalych aktiv. Tento ukazatel je ¢&asto vyuzivan

pfi komparativni analyze.
Rychlost obratu dlouhodobého hmotného majetku je nékdy oznaCovana jako

mira vyuziti (produktivity) vécného kapitalu. Vysledek vyjadfuje, jaka vySe trzeb

byla vyprodukovana z 1 K¢ dlouhodobych hmotnych aktiv.
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Rychlost obrat obéZnych aktiv vyjadfuje polet obratek obéZzného majetku
za jeden rok, nebo lze Fici, kolik trzeb vyprodukuje 1 K& vazana v obéznych

aktivech.

3) Doba obratu zasob (DOZ)

Udava primérnou dobu, za kterou podnik prodd své zdsoby, tzn,
jak dlouho lezi zasoby na skladé a vazou na sebe finanéni prostfedky. Tento
ukazatel stanovuje dobu, po kterou jsouaktiva vazana v zasobach

a jeho hodnota by méla byt co nejnizsi.

@ stav zasob @ stav zasob o ;
b0z = ¢ denni trzby 97y [pocet dni]
365 (nebo 360)
Nebo
stav zasob y )
DOZ = [ pocet dni]

@ denni trzby

Udava pocet dni, za které se zasoba pfeméni pres jednotlivé formy obézného

majetku zpét na penize, za které je nakoupena nova zasoba materialu.

Ukazatel doby obratu zasob vyjadfuje intenzitu vyuziti zasob, pfesto ale kratka
doba obratu zasob jeSté nemusi znamenat jejich intenzivni vyuzivani. Tato
situace mUzZe také znamenat nizky stav zasob a tim i ohroZeni plynulosti vyroby.
Z daného vyplyva, Ze jednim z Ukoll finanéniho Fizeni podniku je zajistit optimalni

relaci mezi velikosti zasob a dobou jejich obratu.

4) Rychlost obratu zasob (pocet obratek)
Rychlost obratu zasob udava, kolikrat se zasoby obrati v rlizné majetkové

polozky, nez se zpatky zméni opét do zasob.

Rychlost obratu zasob = treby [ krat]

@ stav zasob
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Nebo:

trzby

Rychlost obratu zasob = [ krat]

stav zasob

Nebo:

365 (nebo 360)
doba obratu zasob

Rychlost obratu zasob =

[ krat]

Udava, kolikrat se ve sledovaném obdobi zasoba ,otodi.”

5) Doba obratu pohledavek (DOP)

Doba obratu pohledavek (primérna doba inkasa) vyjadfuje, jak dlouho
se majetek podniku v priméru za rok vyskytuje ve formé pohledavek, resp.
za jak dlouho jsou v priiméru pohledavky splaceny.

Hodnota doby obratu pohledavek by méla odpovidat prdmérné dobé splatnosti
faktur. Standardni hodnota tohoto ukazatele pro vSechny podniky je bézné

uvadéna kolem 30 dnd.

V pribéhu roku by mél vrcholovy management kontrolovat ukazatel doby obratu
pohledavek se stanovenou Ihdtou splatnosti a porovnavat, zda inkaso probiha

v souladu se stanovenymi podminkami.

@ stav vSech pohledavek

DOP = 3 denni trzby [pocCet dni]
Nebo:
DOP = stav vSech pohledavek [poéet dni]

@ denni trzby

Udava, kolik dni trva, nez odbératelé podniku zaplati.

Ukazatel doby obratu pohledavek je v podniku vyuzivan ke kontrole dodrzovani
podnikové obchodné uvérové politiky. Vypovidaci hodnotu tohoto ukazatele
vSak presto nelze pfecenovat, jelikoz pokles doby obratu pohledavek nemusi

jesté znamenat rychlejsi splaceni pohledavek.
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6) Rychlost obratu pohledavek (pocet obratek)
Udava, kolikrat podniku odbératelé zaplati (uhradi jeho pohledavky)

za sledované ¢asové obdobi.

, _ trzby ’
Rychlost obratu pohledavek = 5 stav viech pohledaver [krat]
Nebo:
Rychlost obratu pohledavek = rzby krét
yeost obratu pohiedavex = stav vSech pohledavek [irat]
Nebo:
Rychlost obrat hledavek = 365 krat
yeiost obratu pohiedavex = doba obratu pohledavek [krat]

Ukazatele doby obratu pohledavek a rychlosti obratu pohledavek vypovidaji

o platebni moralce odbératell.

7) Doba obratu zavazkt (DOZAV)
Doba obratu zavazkl vyjadiuje, jak dany podnik uhrazuje své zavazky vUdi

dodavatellm, tj. kolik dni ¢erpa podnik dodavatelsky Uvér od svych dodavateld.

@ kratkodobé zavazky z obchodniho styku

DOZAV = 3 denni trzby [ pocet dni]
Nebo:

. kratkodobé zavazky z obchodniho styku 5 )
DOZAV = [ pocet dni]

@ denni trzby

Udava, kolik dni trva, nez podnik uhradi své kratkodobé zavazky dodavatellim.

17



EKONOMICKA FAKULTA TUL \\7
T N -~

8) Rychlost obratu zavazku (pocet obratek)

trzby

Rychlost obratu zavazkt = krat
yehlost obratu zavazkii = 7 o 3 bé zavazky z obchodniho styku | o4
Nebo:
) . trzby )
Rychlost obratu zavazkl = [ krat]

kratkodobé zavazky z obchodniho styku
Nebo:

365
doba obratu zavazka

Rychlost obratu zavazkt = [ krat]

Udava, kolikrat podnik dodavatellim zaplati (uhradi své zavazky) za sledované

casové obdobi.

Ukazatele doba obratu zadvazk{ a rychlosti obratu zavazkl vypovidaji o platebni

moralce daného podniku.

Rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a dobou Uhrady zavazkl se oznacduje
jako obchodni deficit. Vypovida o tom, jestli podnik Uvéruje svoje zakazniky,

nebo naopak jestli dodavatelé pomahaji financovat provoz podniku.

V pfipadé, Ze doba splatnosti pohledavek je delsi nez doba splatnosti zavazkd
znamena to, ze podnik potfebuje dalsi zdroje financovani. V opa¢ném pripadé
dochazi ke zvySeni volného penézniho toku. Stanoveni obchodniho deficitu

ma kliCovy vyznam pro stanoveni kapitaloveé potieby ve finanénim fizeni.
Z vysSe uvedeného vyplyva, ze doba obratu zavazkl by méla mit vy$si hodnotu,

nez je hodnota doby splatnosti pohledavek, jinymi slovy, aby podnik vyuzival

tzv. dodavatelskych uvérd.
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Kazda firma by méla peclivé sledovat celou oblast aktivity. K detailnéjsi analyze
ukazatell aktivity napomahaji urditad opatieni, a to: ocisténi celkovych vynosU
o0 vynosy, které nesouviseji s provozem; rozélenéni pohledavek a zavazkd
na polozky do Ihdty splatnosti a po Ih(té splatnosti; sledovani zasob

po jednotlivych skupinach.

5.5 Ukazatele zadluzenosti (Debt Ratios)

Ukazatele zadluzenosti jsou konstruovany jako pomér mezi cizimi a vlastnimi

zdroji. Zkoumaji, do jaké miry je majetek podniku financovan z cizich zdrojd.

Ukazatele zadluzenosti (finanéni struktury) jsou zaméfeny na dlouhodobé
fungovani podniku, tzn. na jeho dlouhodobou schopnost plnit své zavazky
a poskytovat urcitou miru jistoty predev§im svym dlouhodobym véfitellim
a vlastnikdm. Tyto ukazatele vyjadfuji poméry rlznych sloZzek pasiv mezi sebou
nebo ve vztahu k pasivim celkem. Dale pak méfi schopnost podniku pfijmout
dluh a zavazky z néj vyplyvajici. Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem se [isi
mezi jednotlivymi podniky, a to podle jednotlivych oborl a odvétvi. Obecné
by méla platit zasada, Ze podil vlastniho kapitalu u podnik( vyrobniho charakteru
bude vysSi nez podil ciziho kapitalu. Pokud vyrobni podnik vykazuje nizky pomér
vlastniho kapitalu k cizimu kapitalu, povazuje se to za urcitou financni slabost
podniku a mUze dojit az k ohrozeni celkové stability. Analyza zadluZenosti
poukazuje predevSim na skuteCnou financ¢ni strategii firmy. Ukazatele
pro analyzu zadluzenosti Ize rozdélit do dvou skupin, a to nasledovné:

e na skupinu, ktera se zabyva celkovou a dlouhodobou mirou zadluzenosti,

e na skupinu, ktera se vénuje schopnosti firmy kryt své zavazky, pfedevsim

vUci penéznim Ustavlim (napf. ukazatel Urokové kryti).
1) Celkova zadluzenost (Debt Ratio)

Tento ukazatel byva oznaCovan rovnéz jako ukazatel véfitelského rizika, nebo

také jako dluhovy pomér. Nelze vSak stanovit pfesna kritéria pro jeho vysi,
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resp. doporu¢enou hodnotu ukazatele, ta je totiz zavisla na oboru podnikani,

na dosahovani zisku a na dalSich faktorech.

Celkova zadluzenost

cizi zdroje + dosud nezaplacené leasingové a ostatni splatky
= : . - x 100 [%]
celkova pasiva (aktiva)

Vysledek vyjadfuje procentni podil cizich zdrojd na celkovych podnikovych

zdrojich.

Obecné plati, ze &im vySsi je hodnota tohoto ukazatele, tim vys$Si je zadluZzenost
celkového majetku podniku a tim vys$si je riziko véfitell, Ze jejich dluh nebude

splacen.

Zadluzenost ovliviiuje nejen riziko véfiteld, ale také celkovou vynosnost podniku,

nebot pouziti cizich zdroji zvy3uje naklady podniku.

2) Dlouhodoba zadluzenost

, . dlouhodobé cizi zdroje (zavazky)
Dlouhodoba zadluZenost = — , x 100 [%]
celkova pasiva (aktiva)

Dlouhodobé cizi zdroje zahrnuji dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni

uvery.

Udava, kolik % celkovych pasiv tvofi dlouhodobé cizi zdroje. Jinymi slovy lze Fici,

kolik K& dluhl pfipada na 1 K¢ aktiv.

Ukazatel vyjadfuje, jaka ¢ast majetku podniku je financovana dlouhodobymi
dluhy a napomaha nalézt rozumnou miru mezi kratkodobym a dlouhodobym

financovanim.
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3) Kratkodoba zadluzenost (bézna zadluzenost)

Ukazatel funguje na podobném principu jako ukazatel dlouhodobé zadluZenosti.

) i 5 kratkodobé cizi zdroje (zavazky)
Kratkodoba zadluZenost = — : x 100 [%]
celkova pasiva (aktiva)

Udava, kolik % celkovych pasiv tvofi kratkodobé cizi zdroje (kratkodobé
zavazky).
Ukazatel vyjadfuje, jaka ¢ast majetku podniku je financovana kratkodobym cizim

kapitalem.

4) Koeficient samofinancovani (kvota viastniho kapitalu)
Tento ukazatel vyjadfuje nezavislost podniku na cizim kapitalu, jedna se o urcitou

miru ,.sobéstacnosti” podniku.

vlastni kapital

Podil VK na celkovém kapitalu = x 100 [%]

celkova pasiva (aktiva)

Udava, kolik % celkovych pasiv tvofi vlastni kapital.

Jedna se o doplhkovy ukazatel k ukazateli celkova zadluzenost podniku. Sleduje
dlouhodobou stabilitu podniku, a to, jakym zplsobem financuje podnik
sva aktiva. Doporucuje se, aby hodnota tohoto ukazatele neklesla pod uroven
30 %. Pozadovana hodnota by neméla byt v podniku stanovena jako minimum.

a4

Vhodnégjsi je ur€it interval doporu¢enych hodnot.

5) Koeficient zadluzeni (Pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu nebo za-
dluzeni vlastniho kapitalu)
Jedna se o vyznamny ukazatel pro banky. Cizi zdroje by nemély prekrocit

1,5 nasobek hodnoty vlastniho kapitalu.
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cizi zdroje (zavazky)

Koeficient zadluZeni = [krat]

vlastni kapital

Koeficient zadluzeni naznaluje, zda podnik preferuje vlastni &i cizi zdroje
financovani. V pfipadé, kdy je tento ukazatel vyssSi nez ,1”", podnik
pro své financovani upfednosthuje cizi zdroje (udava, kolikrat cizi zdroje
prevysuji VK); dosahuje-li tento ukazatel hodnot nizsich nez ,1”, potom podnik
pro své financovani pouziva predevSim vlastni zdroje (udava, kolikrat
VK prevysuje cizi zdroje).

Pro porovnani ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj v ¢asové fadé. Pfi rlstu
hodnoty tohoto ukazatele dochazi ke zvy$ovani podilu cizich zdrojl, které byly
pouzity na kryti potfeb podniku. Vysledky ukazatele informuji banku a véfitele,
do jaké mir by mohli pfijit o své naroky. Akcionafe upozoriuje na riziko ztrat

v pfipadé likvidace podniku.

6) Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti je sledovan predevsim akcionafi a véfiteli, tj. bankami.
Ukazatel udava, kolikrat jsou uroky z poskytnutého uvéru kryty vysledkem
hospodareni podniku (tj. z provozniho zisku, Cili vysledku hospodareni pfed
odectenim Urok{ a dani) za dané ucetni obdobi. MUzZeme Fici, Ze ukazatel méfi,
kolikrat by se mohl vysledek hospodareni pfed odectenim Urokd a dani snizit,
nez se spole¢nost dostane do situace, kdy jiz nebude schopna hradit
své Urokové povinnosti. Cim vy&$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vy$si
je uroven finan¢ni situace podniku.

zisk pred zdanénim+nakladové troky

Ukazatel urokového kryti = nakladové iroky =
[krat]

EBT+nakladové uroky
nakladové aroky

Nebo:
Cisty zisk + darn + nakladové uroky EBIT

nakladové uroky ~ nékladové troky

Ukazatel urokového kryti =

= [krat]

22



EKONOMICKA FAKULTA TUL N\
- N

Ukazatel urokového kryti informuje véfitele podniku o tom, zda podnik je schopen
splacet své zavazky z Urok(. Déle informuje véfitele o tom, zda a jak jsou

zajistény jejich naroky v pfipadé likvidace podniku.

Za vyhovujici hodnotu se povazuje vysledek vétsi nez 3. Vynikajici hodnotu
predstavuje vysledek nad 6. Pro strojirenska odvétvi je stanovena doporucena

hodnota vétsi nez 4,5.

7) Financni paka (FP, Financial leverage)

Tento ukazatel vyjadfuje, kolikrat prevysSuji celkova aktiva velikost vlastniho
kapitalu. Ukazatel udava, v jakém rozsahu podnik pouziva ke svému financovani
cizi zdroje. Cim je hodnota finanéni paky vy&si, tim niz&i je podil vlastniho kapitalu
na celkovych zdrojich a vy$si mira zadluzeni. Jinymi slovy ¢im je vy$si podil cizich

zdrojl, tim je vyssi finanéni paka.

B celkovi aktiva
a VK

Pojem paka byl zvolen proto, ze prostfednictvim tohoto ukazatele se odrazi vliv
zmeén zadluzenosti podniku na zmeény rentability viozeného kapitalu (vyjadfuje
participaci cizich zdroji v dUsledku adekvatniho zadluzeni na zvy$eni celkové
vynosnosti vlastniho kapitalu). Je-li mira zhodnoceni prostfedkl vloZenych
podnikem vy$8i, nez je Urokova mira z Uvérl, kterd je nakladem na cizi kapital,
pak finan¢ni paka zvySuje miru vynosnosti vlastniho kapitalu. S vyuzivanim
ciziho kapitalu management podniku zvySuje vynosnost viastniho kapitalu. Diky
daniové odeditatelnosti Urokd z cizich zdroji zde navic plsobi dafovy Stit.
Finan¢ni paka ma také své nevyhody. Pfili§ vysoké zadluzeni ohrozuje finanéni
stabilitu spolecnosti. Pfi pfili$ vysokém poméru cizich zdrojd navic zadina stoupat

riziko véfitell a tim padem také cena dal$ich uvérl se zvysuje.
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5.6 Ukazatele kapitalového trhu (Indicators of Capital Market)

Ukazatele kapitdlového trhu jsou kvalitativné odliSné od ukazatell
pfedchazejicich. Jejich odliSnost spociva predevsSim v tom, Ze predchazejici
ukazatele vychazely z Gdaji zjisténych v Ucetnictvi a informovaly o minulém
vyvoji finanéni situace. Ukazatele kapitalového trhu kombinuji ucetni a trzni
hodnoty (Udaje o obchodovani s podnikovymi cennymi papiry na kapitalovych
trzich) a podavaji informace o tom, jak na budouci vyvoj budou reagovat
investofi. Nékteré z téchto ukazatell jsou pravidelné zvefejiiovany v burzovnich

zpravach.

Ukazatele tohoto typu jsou dlleZité predevs$im pro investory (potencionalni
investory), ktefi maji zajem o vynos ze svych investic. Vynos investora mlze
plynout ve dvou formach. Prvni formou vynosu je dividenda, druhou formu

vynosu predstavuje zhodnoceni vioZzeného kapitalu, tzn. ristem trzni ceny akcii.

1) Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share - EPS)

Vysledek hospodareni podniku patfi k dllezitym sledovanym
makroekonomickym veli¢inam. Tento ukazatel je povazovan za kliCovy udaj
o finanéni situaci podniku. Jeho dllezitost spociva v tom, Ze odrazi vysledek

a Uspéch rovnéz vici konkurentdm.

Cisty zisk (EAT) 5 .
EPS = — - ~ - — [K¢/1akcii]
pocet emitovanych kmenovych akcii

Ukazatel Cisty zisk na akcii udava, kolik penéznich jednotek zisku po zdanéni
pfipada na jednu akcii. Zisk na akcii je povazovan za kliCovy udaj o financni
situaci podniku, a proto je vhodné ho porovnavat s ostatnimi podniky. Na druhé
strané je nutné si uvédomit, Ze vyS$e zisku je ovlivnéna napf. zplsobem ocefovani
zasob, odpisovou politikou nebo tvorbou rezerv. Pfi porovnavani tohoto
ukazatele v Case je i ovliviiujicim faktorem vySe tohoto ukazatele také danova

politika statu. Vysledna hodnota tohoto ukazatele by méla v ¢ase rlst.
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V pfipadé, ze spoleCnost vydala prioritni akcie, znichz jsou pfednostné
ve stanovené vySi vyplaceny dividendy, je nutné Cisty zisk o sumu takto

vyplacenych dividend ponizit.

2) Pomeér trzni ceny akcie k zisku na akcii (Price Earnings Ratio —P/E ratio)
Tento ukazatel slouzi k ohodnoceni jednotlivych akciovych tituld. Cim je hodnota
tohoto ukazatele vys$Si, tim je dana akcie vzhledem k zisku drazsi a naopak.

Tento ukazatel je nedilnou soucasti burzovnich zprav.

trzni cena akcie (prlimeérna trzni cena)

P/E ratio =
/B ratio Cisty zisk na akcii (EPS)

[krat]

Pokud se ve vypodltu ukazateld vyskytuje trzni cena akcie nebo pocet
emitovanych akcii, Ize dosazovat bud priimérné hodnoty za stanovené obdobi
(obvykle rok) nebo Udaje k danému roku. Podle zplsobu dosazeni pak musime

vypoctené hodnoty interpretovat.

Ukazatel P/E ratio udava, kolikrat je trzni cena akcie vétsSi nez zisk
na ni pfipadajici, tzn. kolik let je zapotfebi ke splaceni akcie pomoci zisku
na ni pfipadajiciho. Je ovsem tfeba pfihlédnout k tomu, Ze cena je promptni, zisk

na akcii je vypocten z minulého obdobi (roku).

Vysokd hodnota ukazatele znamend, Ze investofi oCekdavaji v budoucnu rlst

vewv s

Podniky mohou dosahovat vysokych hodnot tohoto ukazatele také v pripadé,

Ze zisky jsou pfechodné nizké, ale trh na tuto zménu jesSté nezareagoval.

.....

to byt signal pro investory, ze akcie jsou podhodnoceny (pokud P/E akcie je nizsi
nez prdmér v odvétvi) nebo nadhodnoceny (P/E akcie je vy3$i nez primér

v odvétvi).
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3) Vyplatni pomér (Payout Ratio)

Hodnota tohoto ukazatele je zavisla na dividendové politice podniku.

dividenda na akcii
Cisty zisk na akcii (EPS)

Vyplatni pomér = %X 100 [%]

Ukazatel vyplatniho poméru vyjadfuje, jak velky podil z vytvofeného Cistého
zisku na akcii je vyplacen akcionailim v podobé dividend. Vyse zisku se kazdy
rok méni a proto i vySe dividend by se méla teoreticky ménit. VétSinou
podniky v roce, kdy vykazi zhorSené hospodarské vysledky, preferuji zachovani
stavajici vySe dividend. Investofi totiz ¢asto vidi ve snizovani vySe dividend

pesimisticka o¢ekavani v budoucim vyvoji podniku.

Podnik musi vzdy zvazit, jakou vysi zisku ponecha v podniku a reinvestuje a jakou

¢ast vyplati akcionarim ve formé dividend.

4) Dividendovy vynos (Dividend Yield)

Ukazatel dividendovy vynos vyjadfuje procentuadlni zhodnoceni kapitalu
investovaného do akcie podniku ve vztahu k vyplacenym dividendam. Hodnota
tohoto ukazatele je pro investory jednou z dllezitych informaci, kterd slouzi
k rozhodnuti o koupi a drzbé& nebo prodeji akcie. Kromé dividendy mUlze akcie
pfinadet i kapitalovy vynos vyplyvajici z rlstu ceny akcie na kapitalovém trhu.
Dividendovy vynos musi byt vy$si nez vynos ziskany zrlznych druh
terminovych a spoficich vkladl, jelikoZz u téchto vkladld neni predpokladana

tak vysoka mira rizika.

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = x 100 [%]

trzni cena akcie

Jestlize vyslednd hodnota ukazatele roste v dlsledku klesajici trzni ceny,
znamena to pro akcionare horsi prodejnost akcie. Jestlize vysledna hodnota
ukazatele roste v dlsledku rostoucich dividend, jsou akcie pro akcionare
atraktivni. Klesajici trend ukazatele mUze byt zplsoben poklesem vyplacené

vysSe dividendy na 1 akcii nebo zvySenim trzni ceny akcie.
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5.7 Ukazatele na bazi cash flow

K vypoctu ukazatell finanéni analyzy charakterizovanych v pfedchazejicim textu
byly pouzivany udaje ze zakladnich uéetnich bilanci, tj. rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. V soucasnosti se prosazuje nazor, ze pro podnikovou finanéni analyzu
a finanéni fizeni maji vétsi vyznam ukazatele sestavené na bazi penéznich tokd
(cash flow). Hlavnim argumentem pro upfednostnéni téchto ukazatell je to,
Ze vykaz penéznich tokd vylucuje problematiku spojenou s akrudlnim ucetnim

principem. Cash flow nahrazuje v pomérovych ukazatelich zisk.

Pfi konstrukci téchto ukazatell existuji rlzné nazory na to, ktery penézni
tok z vykazu ma byt pouzit jako vstupni Udaj pro vypocet daného ukazatele.
Prehled o penéznich tocich zahrnuje nasledujici toky: a) penézni toky z provozni
(penézni toky z provozni Cinnosti zahrnuji i toky ze samofinancovani, t;.
hospodarsky vysledek za sledované obdobi a odpisy); nékdy mohou byt toky ze
samofinancovani uvadény také jako samostatna ¢ast vykazu penéznich tokl; b)
penézni toky z investi¢ni ¢innosti; ¢) penézni toky z finan¢ni ¢innosti; d) celkovy

cash flow za sledované obdobi.

Konstrukce pomérovych ukazateld s vyuzitim penéznich tokd je podfizena ucelu
a potfebam finan¢ni analyzy. NejCastéji se v praxi pouziva tok z provozni

¢innosti.

Pomérové ukazatele konstruované na bazi cash flow lze pouzit pfi vypocltu
hodnot celé fady pomérovych ukazatell (napf. rentability, zadluzZenosti,
likvidity). V textu jsou uvedeny pouze vybrané pomeérové ukazatele vyuzivajici

jako vstupni hodnotu cash flow.
1) Rentabilita aktiv z cash flow

Ukazatel vypovida o intenzité vyuziti celkového kapitalu pro tvorbu penéznich

prostiedkd.
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CF z provozni ¢innosti
ROAzCF = — %X 100 [%]
celkova aktiva

Tento ukazatel vypovida o vynosnosti kapitdlu vyjadfené v penéznich
prostifedcich, tzn., jak velky pfirlstek (Ubytek) penéznich prostiedkl pfinesla

jedna koruna viozeného kapitalu.

JelikoZz hodnota provozniho CF mlzZe nabyvat i zapornych hodnot, zplsobuje

to obtize pfi interpretaci vysledku ukazatele.

2) Rentabilita vlastniho kapitalu z cash flow
Pfi vypocCtu tohoto ukazatele je mozné pouzit misto Cistého zisku Udaj celkového

cash flow nebo cash flow z provozni &innosti.

celkové CF (CF z provozni ¢innosti)
ROE z CF = — X 100 [%]
vlastni kapital

Vysledna hodnota vypovida o efektivnosti vlastniho kapitalu v tvorbé penéznich

prostiedkd.

3) Rentabilita trzeb z cash flow

Pfi vypocltu tohoto ukazatele se zpravidla pouziva cash flow z provozni ¢innosti.

cash flow z provozni ¢innosti
ROS z CF = - %X 100 [%]
trzby

Ukazatel vypovida o tom, jak velky podil trzeb se pfeménil na pfirlistek (Ubytek)
penéznich prostfedkd, tzn., kolik pfinesla kazda jedna koruna trzeb penéznich

prostfedkd v hotovosti.

JelikoZz hodnota provozniho CF mlzZe nabyvat i zdpornych hodnot, zplsobuje

to obtize pfi interpretaci vysledku ukazatele.
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Nékdy je pfi vypoCtu tohoto ukazatele hodnota roénich trzeb nahrazena

celkovymi roénimi vynosy.
4) Ukazatel urokového kryti z cash flow
Pouziti udaje o cash flow zpfesnuje vypovéd tohoto ukazatele o schopnost

uhrazovat nakladové uroky.

cash flow z provozni ¢innosti

Urokové kryti z CF = [krat]

nakladové uroky

Vysledek vyjadfuje, kolikrat jsou nakladové uroky pokryvany vytvofenymi

penéznimi prostredky.

5) Bézna likvidita z cash flow
Ukazatel bézna likvidita z cash flow vypovida o schopnosti podniku splacet

své splatné kratkodobé zavazky z vytvorfenych penéznich prostiedkd.

o cash flow z provozni ¢innosti (popf. celkové cash flow)
Bézna likvidita z CF = - s X100 [%]
kratkodobé zavazky

Vysledna hodnota vypovidd o tom, kolik z pfirlstku penézZnich prostifedkd
pfipada na jednu korunu kratkodobych zavazk(. Vyjadfuje, jak velkou c¢ast

kratkodobych zavazkl je mozno uhradit z vyprodukovaného cash flow.

6) Pomeér trzni ceny akcie ke cash flow na akcii

Ukazatel udava stupen ocenéni cash flow podniku na trhu cennych papird.

trzni cena akcie

Pomér trzni ceny akcie ke cash flow na ackii = —
cash flow na akcii

V podniku tento ukazatel vyuziva predevsim financni feditel.
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5.8 Pyramidové soustavy ukazatel(

Pyramidové soustavy ukazateld miZeme zaradit do problematiky dil¢ich oblasti
pomérové analyzy podniku. Tyto soustavy jsou obvykle graficky usporadany
do pyramidy, na jejimz vrcholu je tzv. vrcholovy (kliCovy) ukazatel, ktery
se postupné rozklada na dalSi pomérové ukazatele. Rozklad ukazatele je bud
tzv. aditivni (rozklada se do souctu a rozdilu) nebo multiplikativni (rozklada

se do soucinu a podilu).

Cilem pyramidové soustavy je na jedné strané popsat vzajemné zavislosti
jednotlivych ukazatell a na strané druhé analyzovat sloZité vnitfni vazby v ramci
pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se pak projevi v celé vazbé.

Mezi nejznaméjsi pyramidovy model patfi model oznaovany v literatufe jako Du
Pont. Nazev je odvozen od znamé nadnarodni chemické spole¢nosti DU Pont de

Nomeurs a dodnes zUstava nejtyp

této spolecnosti zacali model pouzivat pro analyzu vykonnosti firmy.

KliCovym ukazatelem, ktery se rozklada, je rentabilita vlastniho kapitalu

a vymezeni jednotlivych poloZek vstupujicich do tohoto ukazatele.

Rentabilita vlastniho kapitalu
Cisty zisk

ROE = 100
vlastni kapital
Rentabilita trzeb Oé)btra;t{ta)ktlv Finan¢ni paka
Cisty zisk X rataxiv aktiva celkem
~ b 100 = & X ~ Vlastni kapital
rzby aktiva celkem p

Obrazek 1: Du Pontiyv rozklad rentability viastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani

30



EKONOMICKA FAKULTA TUL N2
- N ~

vztahQ mezi ukazateli.

Pyramidovy rozklad pracuje s udaji ziskanymi z vykazu zisku a ztraty, pomoci
nichZ je vyjadiena rentabilita trzeb, kdy zisk je vyjadfen jako rozdil vynost
a celkovych vynaloZzenych nakladl(. Naklady jsou zde vyjadieny souctem
jednotlivych nakladovych poloZzek, které milze analytik zkoumat ve vétsi
nebo mensi mife podrobnosti. Stejné jsou zde vyjadieny trzby, které
jsou predstavovany téz souctem jednotlivych polozek trzeb. Dale pyramidovy
rozklad pracuje s Udaiji ziskanymi z rozvahy. | zde Ize polozku aktiv rozlozZit na
jednotlivé dil¢i polozky, které lze rovnéz zkoumat podle pozadované urovné

podrobnosti.

Literatura:
CIZINSKA, Romana, 2018. Zaklady finanéniho fizeni podniku. Praha: Grada

Publishing. ISBN 978-80-271-0194-8.

HRDY Milan a Michaela KRECHOVSKA, 2016. Podnikové finance v teorii a praxi.
2. vydani. Praha: Wolters Kluwer. ISBN 978-80-7552-449-2.

MARTINOVICOVA, Dana, Milo§ KONECNY a Jan VAVRINA, 2019. Uvod do
podnikové ekonomiky. 2. aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing. ISBN

978-80-271-2034-5.

RUCKOVA, Petra, 2021. Finanéni analyza: metody, ukazatele a vyuZiti v praxi. 7.
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing. ISBN 978-80-271-3124-2.

TAUSL PROCHAZKOVA, Petra a Eva JELINKOVA, 2018. Podnikovd ekonomika —
klicové oblasti. Praha: Grada Publishing. ISBN 978-80-271-0689-9.

VALACH, Josef a kol., 1999: Financni fizeni podniku. Praha: EKOPRESS. ISBN 80-
86119-21-1

31



EKONOMICKA FAKULTA TUL \\7

Kontrolni otazky:

1) Charakterizujte zakladni soustavu pomérovych ukazatel(.

2) Uvedte, které modifikace zisku se pfi vypoctu ukazatell rentability
pouzivaji?

3) Vysvétlete, pro¢ néktefi autofi doporucuji pfi vypoctu urcitych
pomérovych ukazatell pouzivat primérnou hodnotu vstupnich dat.

4) Uvedte nej¢astéji pouzivané ukazatele rentability v€éetné jejich vypovidaci
schopnosti.

5) Uvedte nejCastéji pouzivané ukazatele likvidity v€etné jejich vypovidaci
schopnosti.

6) Uvedte nejCastéji pouzivané ukazatele aktivity v€etné jejich vypovidaci
schopnosti.

7) Uvedte nejCastéji pouzivané ukazatele zadluzenosti v€etné jejich
vypovidaci schopnosti.

8) Uvedte nejcastéji pouzivané ukazatele kapitalového trhu v€etné jejich
vypovidaci schopnosti.

9) Uvedte dlvod, pro¢ se pouzivaji ukazatele na bazi cash flow.

10) Vysvétlete pyramidovy rozklad ukazatele rentabilita vlastniho kapitalu
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