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7. Pomeérove ukazatele financni analyzy, soustavy
ukazatelu.

Obsah

e Pomérové ukazatele:

o Ukazatelé rentability,
Ukazatelé likvidity,
Ukazatelé aktivity,

Ukazatelé zadluzenosti,
Ukazatelé kapitalového trhu.

O O O O

e Soustavy ukazatelu:
o Rozklad ukazatele ROE,
©  Bonitni a bankrotni modely.
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Pomerove ukazatele financni analyzy

® Analyza pomérovych ukazatell patfi mezi zakladni postupy financni analyzy.
e Ukazatele stanovuje z vykazu finan¢niho ucetnictvi.
® Jedna se o nasledujici skupiny ukazatelu:

o  Ukazatelé rentability,

o  Ukazatelé likvidity,

o  Ukazatelé aktivity,

0  Ukazatelé zadluzenosti,

o  Ukazatelé kapitalového trhu.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele rentability

® Ukazatelé rentability patfi mezi nejsledovanéjSi ukazatele finan¢ni analyzy, nebot jsou
nejtésneji spjaty s hlavnim cilem podniku, a sice maximalizaci hodnoty podniku.
® Ukazatelé rentability vypovidaji o tom, jak efektivné dokaze podnik zhodnotit viozeny kapital.

® Vzdy se jedna o pomér zisku nejcastéji k viozenému kapitalu v riznych podobach.

Cisty zisk (EAT)
+ dan z prijmu
= zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladoveé Groky
= zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy
= zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

« EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation).
zisk pred troky, odpisy a zdanénim;

* EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): zisk pred turoky a zdanénim:

* EBT (Earnings Before Taxes); zisk pied zdanénim:

EKONOMICKA FAKULTA TUL i , e
*  EAT (Earning After Taxes): zisk po zdanéni:

Centrum ocenovani majetku
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Ukazatele rentabillity
® ROA (Return On Assets)

o  rentabilita aktiv, vyjadfuje schopnost podniku vyuzit celkova aktiva (bez ohledu
na zdroj jejich financovani)

o rentabilita celkového kapitalu, ktera vyjadfuje navratnost celkového viozeného
kapitalu ve formé aktiv, tedy vydéleCnou schopnost vioZzeného kapitalu.

EBIT
> AKTIV

ROA =

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele rentabillity
e ROE (Return On Equity)

rentabilita vlastniho kapitalu,

KliCovy ukazatel pro vlastniky,

vyjadfuje miru zhodnoceni vlastniho kapitalu

kolik Cistého zisku pfipada na 1 K¢ kapitalu vlozeného vlastnikem

O O O O

EAT
ROE =——
E

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele rentabillity

® ROS (Return on Sales) - rentabilita trzeb
O jadro efektivnosti podniku
o  kolik korun zisku pfipada na 1 K¢ trzeb.
O s vypoctem se Ize setkat ve dvou modifikacich

ROS = EBIT
trzby
o  Ziskova marze (Profit Margin)
EAT
ROS =

trzby

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele likvidity

Likvidnost je schopnost majetku pfeménit se na penézni prostredky.

Solventnost je obecna schopnost podniku ziskat prostfedky na uhradu svych zavazku
(z dlouhodobéjsiho pohledu).

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku pfeménit aktiva na hotovost pouzitelnou k
uhradé pravé splatnych zavazkd, jedna se tedy o tzv. okamzitou solventnost.

Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci podniku.
Likvidita je sledovana ve tfech stupnich, priCemz stupen likvidity je dan stupném
likvidnosti jednotlivych aktiv.

Vycisluje se bézna, pohotova a okamzita likvidita.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele likvidity

e Bézna likvidita
o  Kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky
o  Kolikrat je podnik schopen uspokoijit své véfitele zpenézenim celkového
obézného majetku

obezna aktiva

Bezna likvidita =

kratkodobé zavazky

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele likvidity

e Pohotova likvidita
O  vyjadfuje schopnost hradit kratkodobé zavazky podniku z jeho celkovych
obéznych (kratkodobych) aktiv snizenych o zasoby.

"V wvEIwv s

obézného majetku podniku, proto je vhodné hodnatit likviditu téz s vyClenénim
zasob.

obezna aktiva— zasoby

kratkodobe zavazky

Pohotova likvidita=

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele likvidity

e Okamzita likvidita
O  vyjadfuje schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky z jeho nejlikvidnéjSich
aktiv, financniho majetku.

kratkodoby finanéni majetek
kratkodobé zavazky

okamzita likvidita =

e Pozn.: Hodnoceni likvidity se tyka téz ukazatel €istého pracovniho kapitalu (obézna
aktiva — kratkodobé zavazky)

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele likvidity

Optimalni vySi ukazatell nelze obecné jednoznacné stanovit!!!

Optimalni vySe zavisi m;.:
O na ekonomickém prostredi (Cim proménlivéjsi, tim vysSi riziko a nutnost drzet vyssi likviditu)
O odvétvi, v némz se podnik pohybuje (specifika délky vyrobniho cyklu atp.)
O  na podnikoveé strategii a pristupu k riziku.

Optimalni neni ani minimalizace, ale ani maximalizace likvidity.

Prilis nizka likvidita indikuje vétSi Ci menSi problémy s platebni schopnosti podniku.
Prilis vysoka likvidita sice zajistuje platebni schopnost podniku, ale snizuje vynosy
O  obézna aktiva jsou obecné spojena s nizSim vynosem nez dlouhodoba aktiva
Obecné plati:
O  Bézna likvidita by neméla byt nizSi nez 1 (u konzervativni strategie by méla byt vysSi nez 2,5);
O  Pohotova likvidita by neméla byt nizSi nez 0,4 (u konzervativni strategie by méla byt vy$si nez 1,1)
O Okamzita likvidita — obecné okolo 0,2 a vySsi.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity méfi miru nasazeni a vyuziti podnikového majetku k naplnéni
zakladni vize podniku;

vyjadfuji bud pocet obratek (obrat) jednotlivych slozek majetku

nebo dobu obratu kapitalu vazaného v jednotlivych slozkach majetku ve dnech
Informace o tom, zda podnik disponuje kapacitami, které nepfilis vyuziva (nizka
rychlost obratu) nebo naopak postrada produktivni aktiva (pfiliS vysoka rychlost obratu)
Maji zasadni vliv na ROE i ROA.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele aktivity

® Obrat aktiv

O  Vyjadfuje efektivnost vyuzivani celkovych aktiv
O  Kolikrat se celkova aktiva obrati v trzby za rok
O Nutné odvétvové srovnani, ale obecné by ukazatel mél byt min. 1.

trzby

obrat (pocet obratek) celkovych aktiv =
celkova aktiva

® Obrat zasob

O  Kolikrat je kazda polozka zasob v priubéhu roku prodana a znovu naskladnéna
O  PrebyteCné zasoby jsou neproduktivni a vyzaduji vazanost kapitalu

obrat (pocet obratek) zasob =

trzby [ denni naklaajz]

zasoby zasoby

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele aktivity

® Doba obratu zasob

O Vyjadfuje primérny pocet dnu, po které jsou zasoby vazany v podniku do okamziku jejich spotfeby (u
surovin, materialu)
O u hotovych vyrobku a zbozi jde o poCet dnll, za néz se zasoba proméni v hotovost nebo pohledavky
O  Obecné plati: situace podniku je dobra, pokud se doba obratu zasob snizuje, tj. poCet obratek zasob
roste
zasoby
doba obratu zdsob = ,—}
trzby /360
® Doba obratu (splatnosti) pohledavek
O Kolik dni je inkaso z trzeb zadrzeno v pohledavkach
ohledavky
doba obratu pohledavek = s - 24
trzby /360

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele aktivity
e Doba obratu (splatnosti) kratkodobych zavazku

o  Pocet dni, po které zustavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik vyuziva
,bezplatny“ obchodni uver

o Tyka se zavazkl z obchodniho styku

kratkodobe zavazky

doba obratu kratkodobych zavazkit =
ndklady(trzby)/ 360

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele zadluzenosti

e Na financovani podnikovych aktiv se podili jak vlastni, tak cizi kapital.

e Ukazatelé zadluzenosti sleduji bud celkovou, nebo dil€i zadluZzenost anebo schopnost
podniku dostat svym zavazkum vyplyvajicim z ciziho kapitalu.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele zadluzenosti

o Celkova zadluzenost (ukazatel veritelského rizika)
cizi kapital

celkova zadliizenost = :
pasiva

® Dlouhodoba zadluzenost

dlowhodobe -avazky
dloithodoba zadliizenost =

pasiva

e Kratkodoba zadluzenost

. kratkodobe zavazky
kratkodoba zadluzenost =

pasiva

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele zadluzenosti
e Ukazatel urokového kryti

O  vyjadfuje podil prostfedku, které jsou pfipravené k uhradé nakladu ciziho
kapitalu, ke skute¢né uhrazenym nakladim ciziho kapitalu.
o  Kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje urokovée platby

O VySe ukazatele by tedy z principu méla byt vétsi nez 1. V opacném pripadé by se jednalo o situaci, kdy
podnik nedokazal vytvorit dostatek prostfedkd ani pro Uhradu nakladu ciziho kapitalu. Ale hodnota 1 je pfilis
nizka — je tfeba pokryt téz naklady viastniho kapitalu!

o Ratingové agentury povazuji hodnotu 3 za rozhrani investice a spekulace.

EBIT
urokove kryti =

EKONOMICKA FAKULTA TUL nafdadove HI”GL}?
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Ukazatele kapitaloveho trhu

® Jsou-li akcie analyzovaného podniku kétovany na verejném trhu, je mozné vyuzit
nasledujici ukazatele k méfeni pozice podniku na trhu cennych papird, tj. schopnost
podniku zhodnotit viozené investice.

e \yjadfuji, jak trh (burza, investofri) hodnoti minulou €innost podniku a jeho
budouci vyhled

® |nformace pro investory, zda jejich investice zajisti pfiméfenou navratnost (bud
prostfednictvim dividend nebo rustem ceny akcii)

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Ukazatele kapitaloveho trhu

viastni kapital

viastni kapital na akcii =
pocet emitovanych kmenovych akeii
® Vlastni kapital na akcii (i¢etni hodnota akcie)

O vyjadfuje, jaky podil vlastniho kapitalu pfipada na akcionare dle poctu vlastnénych akcii
O u zdravych podnikd jeho hodnota v ase roste
O Jde rovnéz o vyjadreni zisku dosazeného v minulém obdobi (soucast VK)

® Ukazatel P/E (price to earnings ratio),

vyjadfuje podil trzni ceny (kurzu) akcie a zisku pfipadajiciho na jednu akcii

vyjadfuje, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K€ zisku

Vyjadfuje odhad poctu let potfebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem

vysoka hodnota ukazatele znaci, ze investofi o€ekavaiji rust dividend v budoucnu nebo je akcie spojena s
nizkym rizikem

ONONONG;

trzni cena akcie

P/E =

zisk pripadajici na 1 akeii

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Rozklad ukazatele ROE

® Soustavy pomérovych ukazatell zvysuji vypovidaci schopnost jednotlivych ukazatelu
finanCni analyzy.

e Kazdy pomeérovy ukazatel hodnoti samostatné stav podniku jedinym Cislem, ale
ekonomicky proces je velmi slozity, proto je potfeba velmi mnoho ukazateld.

® Soustavy ukazatell se uzZivaji pro usnadnéni analyzy a vysvétleni vzajemnych
souvislosti mezi ukazateli.

e 2 zakladni typy soustav ukazatelu:
O  Paralelni soustava ukazatell (ukazatele vedle sebe)
O  Pyramidova soustava ukazatelu (rozklad syntetického ukazatele)

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Rozklad ukazatele ROE

e Paralelni rozklad ukazatele ROE ROA

cisty zisk

viastni kapital

ROE =

Ziskova marze

LROS) Obrat aktiv

e Financni paka
O  jeden z ukazatell zadluzenosti,
O  VySSi zadluzenost ma pozitivni vliv na ROE pouze za predpokladu, ze podnik dokaze
kazdou dalsi K€ dluhu zhodnotit vice, nez je urokova sazba ciziho kapitalu

o Je-li ROA (pfip. ROIC) > urokové naklady CK, pak narust zadluzeni zvySuje ROE!

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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ukazatele ROE

Rozkla

Situace A Situace B Situace C Situace D

Vlastni kapital 2000 1000 Vlastni kapital 2000 1000
Cizi kapital 0 1000 (urok 10 % p.a.) Cizi kapital 0 1000 (trok 10 % p.a.)
Celkovy kapital 2000 2000 Celkovy kapital 2000 2000
Zisk pfed uroky a zdanénim 500 500 Zisk pied uroky a zdanénim 200 200
Uroky 0 100 Uroky 0 100
Zisk pfed zdanénim 500 400 Zisk pied zdan&nim 200 100
Dah (20 %) (109) (80) Dah (20 %) 20 20

40q 320 Zisk po zdanéni 160 80

Zisk po zdanéni

Ziskovost vlastniho kapitélu (ROE)

400/2000 = \300/0

320/1000 = 32%

Ziskovost vlastniho kapitélu (ROE)

160/2000 = 8 %

80/1000 = 8 %

Situace E Situace F
Vlastni kapital 2000 1000
Cizi kapital 0 1000 (urok 10 % p.a.)
Celkovy kapital 2000 2000
Zisk pred uroky a zdanénim 150 150
Uroky 0 100
Zisk pred zdanénim 150 50
Dafi (20 %) 30 10
Zisk po zdanéni 120 40
Ziskovost vlastniho kapitalu (ROE) | 120/2000 = 6% 40/1000 = 4%

Rozdil je ,irokovy dafiovy tit” — daiiova ispora z rokis = Sazba dané

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Rozklad ukazatele ROE

e Pyramidovy rozklad ROE

I I I
Ziskova krat Obrat
marZe celkavych
alktiv
| |
I [ | [ [ |
Bisty zisk I I daleno I I Trzby I I Trzhy I I daleno I I Aktiva
| |
[ | | [ | |
Trzby minus Celkove Stala plus ObéZna
naklady aktiva aktiva
Provozni Uraky a Pohledavky Zasoby
naklady | | priaritni n
dividendy
Odpisy Dans Penszni
N prostiedkya | |
ohchodovateing
tenne papiry

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku




Financni fizeni podniku 7/14

Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely pfedstavuji fadu metod a postupll, na zakladé kterych je
odhadovan pripadny budouci bankrot podniku ¢i hodnocena bonita podniku, coz je
specifikem zejména bankovnich instituci, které tyto postupy pouzivaji v ramci uveérového
procesu.

o  Kralicklv rychly test (bonitni model)

O  Altmanuyv index duvéryhodnosti (bankrotni model)

O Index IN (bankrotni model)

Vyuziti bonitnich a bankrotnich modelu ve finan¢ni analyze je pouze doplrikové!

Maji pouze orienta¢ni charakter a nemohou nahradit podrobnou finanéni analyzu!!!

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku



Financni fizeni podniku 7/14

Bonitni a bankrotni modely

Altmanav index duvéryhodnosti (Z-skoére)

® je sestaven jako rovnice skladajici se z péti ukazatelt, na zakladé kterych je pfedpovidan
budouci bankrot podniku.

® Rovnici Ize pro podniky s verejné obchodovatelnymi akciemi zapsat:

= Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva
X, = rentabilita ¢istych aktiv
Zi= 1.2 Xy + 1.4 % +3.3 X906 Xp+1 X5 X, = Provozni zisk pied odpisy a zdanénim / Celkova aktiva

X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu / Celkové dluhy
X5 = Trzby / Celkova aktiva.

® Pokud je hodnota Z-skére > 2,99, pfedvidame uspokojivou financ¢ni situaci (tzv. pasmo
prosperity).

® Je-li1,8 <Z-skére < 2,99, jedna se tzv. Sedou zénu nevyhranénych vysledku, kdy nelze o
podniku délat zadneé zavéry. V téchto situacich je vhodné porovnat vyvoj indexu v Case.

® Pokud je hodnota Z-skére < 1,8, Ize oCekavat vazné financni problémy podniku.
EKONOMICKA FAKULTA TUL
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