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Pro¢ hodnotit podnik

1. Pro€ hodnotit podnik

V dnesni dobé¢, kdy hospodateni vétSiny firem u nas i ve svété vyznamné ovlivnil na-
stup hospodarské krize, se téma hodnoceni podniki stava opét vice aktudlnim a jeho
vyznam roste — spole¢nosti se transformuji, prodavaji, slucuji, dostavaji se do finan¢ni
tisng, krachuji. Zptisiuji se podminky poskytovani avert ze strany finan¢nich instituci,
pojistovny se vice zamétuji na analyzy rizik a odhalovani pojistnych podvodd, investofi
védnéji ke zpravam managementu o stavu jejich spolecnosti. Jak je z t€chto skutecnosti
patrné, diivodt pro hodnoceni podniki je mnoho. Ugel, k jakému méa hodnoceni slou-
zit, ptipadné komu ma slouzit, je zdkladnim kritériem majicim zdsadni vliv na urceni
celého procesu hodnoceni. V obecném pojeti mtizeme definovat rizné ucely a zptisoby
hodnoceni/ocenéni podniku.

1.1 Hodnoceni podniku podnikem samotnym

K hodnoceni podniku podnikem samotnym, resp. managementem tohoto podniku,
dochazi z n€kolika riznych divodi:

potfeba managementu — v nekterych spole¢nostech je jednim kritériem hodnoceni
managementu napi. dosazend hodnota spolecnosti (management ma stanovenou tzv.
cilovou hodnotu spole¢nosti). Management vyuziva hodnoceni podniku jako zpétné
vazby své ¢innosti.

potieba majitell — majitelé podniku maji vyrazny zdjem na informaci, jakym smérem
a také jakou rychlosti se vyviji jejich ,,bohatstvi“. Z tohoto diivodu maji velky zajem na
co nejpiesnéjsich informacich o aktualnim stavu své spolecnosti.

1.2 Hodnoceni z diivodu vlastnické zmény ve spolec¢nosti

Dochazi-li k prodeji podniku nebo jeho ¢asti, k prodeji podilu ve spole¢nosti nebo k fizi
spolecnosti, je pro prodavajiciho i kupujiciho dilezité znat trzni hodnotu spole¢nosti.
M. Maiik (1998) piSe, Ze ,,trzni hodnota je odhadnuté ¢astka, za kterou by mél byt majetek
sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim
pii transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve
které by ob¢ strany jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.

Tuto trzni cenu je dale nutné upravit o subjektivni aspekty. Mnoho teoretikl oceniovani
se priklani k nazoru, ze hodnotu podniku je tfeba povazovat za jedine¢ny jev. Hodnotou
podniku tedy neni prioritné pravdépodobna cena podniku na trhu, ale souhrn uzitkd
konkrétniho ucastnika transakce.

Subjektivni aspekty se v praxi u prodavajiciho a kupujiciho vyznamné 1isi i pies fakt,
ze byvaji zpravidla alespon ¢astecné oboustranné objektivné podlozeny. Prodavajici do
téchto aspektl zahrnuje naptiklad ocekavani budouciho pozitivniho vyvoje spolecnosti
z diivodu rozjednanych novych kontraktti ¢i vyvoje nového nebo inovovaného produktu.
To bude mit ze strany prodavajiciho vliv na zvySovani ceny nad ramec aktualniho (trz-
niho) ocenéni. Naproti tomu u kupujiciho bude u subjektivnich aspektii hrat vyznamnou
roli motiv koupé spolecnosti. Bude-li jeho motivem odstranéni konkurence, nebude
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vySe zminénym subjektivnim aspektlim piisuzovat takovou vahu jako prodavajici.
Dalsi skute¢nosti, majici vliv na vahu subjektivnich aspektl v prodejni ceng, je pfipadna
existence ¢i neexistence konkrétniho zajemce. Je-li spolecnost nabizena k prodeji, aniz
by byl zndm konkrétni zajemce, pak nemtize prodavajici klast subjektivnim aspektim
vetsi vyznam a je nucen drzet se spisSe trzniho ocenéni. Nicmén¢ i to pro ného mize
byt za urcitych podminek — napt. v pfipadé spiSe negativniho oéekavani budouciho
vyvoje — vyhodné.

Dalsi skute¢nosti, ktera bude mit u vlastnické zmény spole¢nosti vliv na celkovou hod-
notu spolecnosti, je jeji pravni forma a s tim souvisejici zptisob ruceni.

1.3 Hodnoceni podniku ze strany externich subjektu

Dalsi skupinou uzivateld informaci ohledné hodnoceni podniku jsou externi subjekty
spolupracujici s hodnocenym subjektem — dodavatelé, odbératelé, banky, pojisStovny,
kooperujici partneti, zaméstnanci, odborové a oborové organizace apod. Obecné¢ se tato
skupina, kterd v riiznych formach ovliviiuje hodnoceny podnik a soucasné je i timto
podnikem ovliviiovana, v moderni literatufe nazyva ,,stakeholdefi®.

Mezi jednotlivymi stakeholdery se asi nejdikladnéji ocenénim podnikt zabyvaji
banky a jim podobné finan¢ni instituce, které poskytuji podniku finan¢ni prosttedky,
at’ uz pro kratkodobé ¢i dlouhodobé financovani. Kazdy zajemce o uvér je detailné
zkouman bankovnimi analytiky, ktefi mj. vyuzivaji i informace od dalSich subjek-
tl — naptiklad ratingovych a scoringovych spolecnosti. Jejich spole¢nym cilem je
snaha o predikci budouciho vyvoje analyzovaného subjektu a nasledné dopady na
jeho schopnosti plnit své zavazky v€as a v dostateéné mitfe. Banky pouzivaji vlastni
osvédcené metody pro proveétrovani bonity klientely a dbaji na co mozna nejsilnéjsi
zajisténi uveérl. Vyuzivaji ke své praci nejriiznéjsi bankrotni a bonitni modely a tyto
pochyby nejlepsi pristup k informacim, které ziskavaji v aktudlnim ¢ase pfimo od
hodnoceného podniku — klienta, coZ jim umoziuje ohodnotit dany subjekt s daleko
vétsi spolehlivosti neZ ostatni subjekty majici zpravidla k dispozici pouze informace
z tadné ucetni zaveérky (které v disledku zakonnych lhiit vymezenych pro zvetejnéni
ucetni zavérky nemuseji v momentu zvetfejnéni vypovidat o pravé aktualnim stavu
daného subjektu).

Dodavatelé v bézné praxi v drtivé vétsiné ptipada poskytuji svym zdkazniktim urcity
¢as na thradu svych zévazkd, ¢imz se fadi mezi subjekty podilejici se na financovani
svych zakaznikl. Zejména u dodavatelskych subjektti s malym absolutnim poctem za-
kaznikd kombinovanych s dlouhymi splatnostmi zdvazkt z obchodniho styku (v dne$ni
dobé se bézné setkavame s 60denni, ale neziidka kdy i se 120denni splatnosti) mize byt
finan¢ni tisen jednoho zadkaznika pro daného dodavatele likvida¢ni. Z tohoto pohledu
je pro dodavatele alespon ramcova informace o finan¢ni stabilité svého zakaznika ne-
méng¢ dillezita, jako pro bankovni subjekty. Bohuzel ve srovnani s nimi nema dodavatel
takovy ptistup k informacim o svych zakaznicich a musi se spoléhat na jiz zmifiované
finan¢ni vykazy zvefejiiované napf. spolecné s ui€etni zavérkou.

Pro odbératele je stabilni financni situace svych dodavatell klicova zejména z diivodu
zajisténi plynulého chodu své vyroby. V dnesni dobé minimalizace skladovych zasob
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&

(v extrémnich pfipadech az existence nulovych zasob) je pro odbératele stabilita svych
dodavatelt klicova. Zavazek dodavatele k zdkaznikovi ohledné pravidelného posky-
tovani nejruznéjsich informaci (zejména ze své rozvahy) je dnes bézné zahrnovan do
ramcovych dodavatelsko-odbératelskych smluv.
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2. Finanéni analyza

Dtive, nez se budeme vénovat metoddm komplexniho hodnoceni podniku, bych chtél
zaméfit vasi pozornost k finanéni analyze jako takové. V prostiedi Ceské republiky je
jejim propagatorem predevsim profesor Synek, potazmo profesorka Kislingerova. Vy-
chézeji z pristupu, ktery definovala v Némecku Schmallenbachova spolecnost.

Jeji vyhodou je moznost analytického a systémového ptistupu k jednotlivym ¢innostem
podniku. Miizeme hodnotit samostatné likviditu, aktivitu ¢i rentabilitu. Tento pfistup
vsak klade zasadni dliraz na znalosti a zkusenosti hodnotitele. M€l by umét interpretovat
nejen jednotlivé ukazatele, ale mél by z takovychto stfipkt poskladat mozaiku, ktera preda
prislusnym skupinam informaci o stavu spolecnosti. Navic se mnohdy setkavame s tim,
ze hodnotitelé vybiraji ukazatele, které nemaji pfimou vazbu na jejich z4jmy a motivy.

Finan¢ni analyza je formalizovanou metodou, ktera umoziuje ziskat predstavu o fi-
nan¢nim zdravi podniku. Jeji tvorba spada do kompetenci finanéniho manazera a také
vrcholového vedeni podniku. Je provadéna piedevsim pied investi¢nim ¢i finan¢nim
rozhodovanim v podniku. Pouze na zaklad¢ zistatkd ¢i obratl jednotlivych ucti se
nelze zcela spravné rozhodnout. Udaje ziskané z uéetnich vykazii maji prakticky smysl
az pii porovnani s ostatnimi ¢iselnymi tdaji. Finan¢ni analyza pfezkoumava minulost
i soucasnost a ptinasi tak informace o vykonnosti podniku a o potencidlnich rizicich,
které vyplyvaji z jeho fungovani. Zaroven se zabyva i dal§im vyvojem podniku a jeho
budoucimi kroky. Porovnanim jednotlivych ukazateld v ¢ase a prostoru vznika hlavni
pfinos finan¢ni analyzy.

21 Finanéni analyza — uzivatelé

Informace o finan¢nim zdravi podniku nevyuzivaji pouze manazeti a vrcholové vedeni.
UZivatele finan¢ni analyzy lze rozd¢lit na externi a interni. Mezi externi uZivatele patfi:

+ stat a jeho organy,

e investofi,

* Dbanky a jini véfitelé,

* obchodni partneti,

* konkurence, apod.

Internimi uZzivateli finan¢ni analyzy jsou:
* manazefi,

* zaméstnanci,

e odborafi.
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211 Stat a jeho organy

Stat se zaméiuje predevsim na kontrolu vykazovanych dani a dale vyuziva informace
o podnicich pro rtizné statistické prizkumy, rozd€lovani finan¢nich vypomoci (subvence,
dotace, atd.), kontrolu podniki se statni ucasti a sleduje financni zdravi podnik, kterym
byly v ramci vetejné soutéze svéreny statni zakazky.

21.2 Investofri

Investofi jsou jinymi slovy poskytovatelé kapitalu a vyuzivaji zpravy o finanéni vykon-
nosti podniku predevsim proto, aby ziskali dostate¢né mnozstvi informaci pro rozho-
dovani o potencialnich investicich. Sleduji pfedev§im miru rizika a vynost spojenych
s vloZenym kapitalem. Dale také ziskavaji informace, jak podnik naklada s prostredky,
které do podniku vlozili. Tento aspekt je dilezity hlavné u akciovych spolecnosti, kde
vlastnici kontroluji manazery, jak hospodafi.

2.1.3 Banky a jini véritelé

Vétitelé vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy proto, aby ziskali pfedstavu o finanénim
zdravi budouciho ¢i existujiciho dluznika. V pocatecni fazi se vétitel rozhoduje, zda aver
poskytne, v jaké vysi a za jakych podminek. Soucasti uvérovych smluv byva pravidelné
predavani zprav o finan¢ni situaci podniku (dluznika).

2.1.4 Obchodni partnefri

Obchodni partneti se zamétuji zejména na schopnost podniku dostat svym zavazkiim
z danych obchodnich vztaht. Proto sleduji pfedevsim zadluzenost, solventnost a likviditu
podniku. Tyto ukazatele jsou projevem kratkodobého zajmu zakaznik® a dodavateltl.
Nemén¢ dulezité je vSak i hledisko dlouhodobg, které predstavuje dlouhodobou stabilitu
obchodnich vztaht.

21.5 Manazefri

Manazefi potfebuji financ¢ni analyzu pro potieby operativniho a strategického financniho
fizeni podniku. Ve vétsin€ podniki jsou jisté jejimi zpracovateli, protoze maji pfistup
i k informacim, které nejsou vetejné dostupné externim uzivatelim (banky, stat, inves-
tofi, atd.). Vystupy z finanéni analyzy vyuzivaji manazeti ke kazdodenni praci a snazi
se tak naplanovat zakladni cile podniku.

2.1.6 Zaméstnanci

Zaméstnanci maji pfirozeny zajem na prosperit¢ a stabilité podniku. Jedna se zejména
0 prosperitu a jistotu zaméstnani, o stabilitu v oblasti mzdové a socialni.

2.1.7 Dalsi uzivatelé

Uvedeny vycet uzivatelti finan¢ni analyzy neni zcela tplny a je tedy ziejmé, ze se vy-
znam finanéni analyzy nesmi podcenovat. V soucasnosti je sestavovani a vyhodnocovani
finan¢nich ukazateld béznou soucasti ¢innosti podniku.
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2.2 Finanéni analyza — jeji vstupy

Hlavnim zdrojem informaci pro vypracovani finan¢ni analyzy je ucetni zavérka. Dle E. Kis-
lingerové (2007) ,,v Ceské republice upravuje tuto oblast piedevsim zakon ¢. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpist, a dale od 1. 1. 2003 soubor opatteni, kterymi
se stanovi ucetni osnova a postupy uctovani®.

Zakladni typy ucetni zaverky jsou nésledujici:

» fadnaucetni zavérka (dle zakona €. 563/1991 Sb., ve znéni pozdejsich predpist ,,rocni
ucetni zavérka“),

* mimoradna ucetni zavérka,

* mezitimni ucetni zavérka.

Radna uéetni zavérka je nejéast&ji zmifiovana, protoZe ji podniky zpracovévaji k posled-

nimu dni bézného ucetniho obdobi. K tomuto dni se uzaviraji ti€etni knihy a vystupy
slouzi pro vypocet dané z piijmu. Nékdy je téz nazyvana jako ,,.konecna ucetni zavérka™.

V ostatnich pfipadech se stavuje mimotadna Gcetni zavérka. Jeji tvorba je tedy zavisla
na mimotadnych okolnostech, napft. vstup spole¢nosti do insolven¢niho fizeni.

Mezitimni ucetni zavérka se sestavuje v pribehu bézného ucetniho obdobi a hlavnim
rozdilem mezi ni a fadnou ucetni zavérkou je, Ze nedochézi k uzavirani ucetnich knih
a inventarizace se provadi jen pro ucel vyjadfeni ocenéni majetku. Mezitimni ucetni
zaveérka je sestavovana napf. pii pfeméné spolecnosti.

Dal§im cennym zdrojem pfi zpracovani finan¢ni analyzy mize byt vyrocni zprava.
Zpracovavaji ji ty cetni jednotky, které podle § 21 zakona o ucetnictvi podléhaji auditu.
Ucetni zavérka je tvofena nasledujicimi Gdetnimi vykazy:

* rozvaha,

» vykaz zisku a ztraty zisku a ztrat,

* vykaz cash flow (pfehled o penéznich tocich),

+ priloha k ucetni zavérce.

2.21 Rozvaha

Rozvaha je pisemnym ptehledem majetku a zdroji podniku k uréitému datu. Nazvy jed-
notlivych polozek a jejich hodnoty vychazeji z jednotlivych G€ti Gcetni osnovy a postupti
uctovani. Jinymi slovy rozvaha zachycuje majetkovou a zdrojovou strukturu podniku.
Aktiva jsou majetkem, kterym podnik disponuje, a pasiva jsou zdrojem kapitalu, ze
kterého byly jednotlivé majetkové polozky potizeny. Zakladnim vztahem v rozvaze je
princip bilan¢ni rovnosti, ktery lze vyjadfit nasledovné:

Vzorec 1: Aktiva
Aktiva = vlastni kapital + dluhy

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.
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Aktiva jsou vlozené prostiedky, které maji podniku pfinést urcity ekonomicky efekt
a vznikly na zdklad€ minulych rozhodnuti. Dluhy jsou veskeré soucasné zavazky podni-
ku, které budou v budoucnosti snizovat ekonomicky efekt aktiv zapojenych do ¢innosti
podniku.

2.2.1.1 Aktiva

Majetek se déli na tii zakladni skupiny — na stala aktiva (dlouhodoby majetek), kratko-
doby ob&zny majetek a tieti skupinu tvoti specificka skupina ptechodnych aktiv (Casové
rozliSeni).

Tabulka 1: Zdkladni struktura aktiv

Oznaceni BéZné ucetni obdobi N ,
AKTIVA Brutto | Korekee | Netto Minulé obdobi

AKTIVA CELKEM

A. Pohledavky za upsany vlastni ka-
pitél

B. Dlouhodoby majetek

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek

B.IL Dlouhodoby hmotny majetek

B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek

C. Obézné aktiva

C.IL Zasoby

C.IL Dlouhodobé pohledavky

C.II1. Kratkodobé pohledavky

C.IV. Kratkodoby finanéni majetek

D. Casové rozliseni

Zdroj: Kislingerdova, E. a kol. (2007).

Dlouhodoby majetek je tvoien pifedevsim dlouhodobym hmotnym a nehmotnym majet-
kem. Do hmotného dlouhodobého majetku patii nemovitosti (pozemky, stavby a budovy,
vodni dila atd.), byty, technické rekultivace, pfedméty z drahych kovi a loziska. Dalsi
dulezitou slozkou jsou samostatné movité véci s uzitnou dobou delsi nez jeden rok. Dlou-
hodoby nehmotny majetek tvoti ziizovaci vydaje, nehmotné vysledky védy a vyzkumu,
software a ocenitelnd prava. Jeho doba uziti je také delsi nez jeden rok. Proces postup-
ného jak fyzického, tak i moralniho opotfebeni dlouhodobého hmotného i nehmotného
majetku je vyjadien formou odpisi. Finan¢ni majetek je posledni ¢asti dlouhodobého
majetku. Tvoti ho cenné papiry a podily s dobou drzeni delsi nez 12 mésicii, majetkové
ucasti a realizované cenné papiry a podily, dluzné cenné papiry drzené do splatnosti.

ObéZna aktiva zastavaji v podniku jinou roli nez stala aktiva. Méni svoji podobu a za-
jistuji plynulost reprodukéniho procesu. Existuji v podobé vécné (material, suroviny,
rozpracovana vyroba, hotové vyrobky) a v podobé¢ penézni (penize v pokladné, na uctu,
pohledavky a kratkodobé cenné papiry).

Posledni polozkou stalych aktiv je ¢asové rozliSeni, jehoz rozsah pouziti se znacné lisi.
Patti sem naklady ptistich obdobi (napt. ndjem placeny doptedu), ptijmy ptistich obdobi
(vynosy bézného obdobi, které zatim nebyly piijaty), atd.
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2.2.1.2 Pasiva

Pasiva jsou tvofena tfemi zakladnimi polozkami: vlastnim kapitalem, cizimi zdroji
a Casovym rozliSenim.

Tabulka 2: Zdkladni struktura pasiv

Oznaceni PASIVA Stav béZného Stav v minulém
ucetniho obdobi | ucetnim obdobi

PASIVA CELKEM

A. Vlastni kapital

Al Zakladni kapital

AL Kapitalové fondy

AL Rezervni fondy

A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let

A V. Vysledek hospodatreni bézného tcetni-
ho obdobi

B. Cizi zdroje

B.I. Rezervy

B.IL Dlouhodobé zavazky

B.IIL Kratkodobé zavazky

B.IV. Bankovni uvéry

C. Casové rozliseni

Zdroj: Kislingerovd, E. a kol. (2007).

Vlastni kapital je v rozvaze prvni hlavni ¢asti pasiv. Jeho zakladni polozkou je zadkladni
kapital. Vytvati ho pfedevsim obchodni spole¢nosti v souladu se zdkonem €. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisi. Povinné ho musi vytvaret komanditni
spole¢nost (min. 5 000 K¢), spole¢nost s ru¢enim omezenym (min. 200 000 K¢) a ak-
ciové spolecnosti (min. 2 mil. K&, u spole¢nosti zalozenych s vefejnou nabidkou akcii
min. 20 mil. K¢). Dalsi polozkou vlastniho kapitalu jsou kapitalové fondy, které obsahuji
emisni azio. Ostatni kapitalové fondy jsou fondy tvofené ze zisku (zakonny rezervni
fond a ostatni fakultativni fondy, jejichZ rezim se fidi stanovami spolecnosti.). Posledni
polozkou vlastniho kapitalu je vysledek hospodaieni z minulych let (tj. neuhrazena ztrata
nebo nerozdéleny zisk) a vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi.

Cizi zdroje jsou zdroje, které si podnik zapijcil od jinych pravnickych ¢i fyzickych
osob na urcitou dobu a za zaptijceni plati cenu tzv. tirok. Urok je tedy z pohledu podniku
naklad, ktery musel vynalozit v souvislosti s uzitim ciziho kapitalu.

Zékladni struktura ciziho kapitalu je shrnuta v Tabulce 2: Zakladni struktura pasiv.
Oproti vlastnimu kapitalu maji cizi zdroje nespornou vyhodu a to, Ze lze cenu téchto
zdroji financovani (nakladovy trok) zahrnout do nakladd. Pro podnik je to Gispora a efekt,
které 1ze vyjadtit pomoci nasledujiciho vzorce:

Vzorec 2: Nakladovy urok jako naklad ciziho kapitalu
urok x (1 — sazba dané z prijmu)

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.
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Prvni rozsahlou slozkou cizich zdroji jsou rezervy, které podnik tvoii pro ptipad nenada-
lIych zmén v hospodateni nebo pro o¢ekavany rozsahly jednorazovy vydaj v budoucnosti.
V souladu s ti€etnimi postupy se rezervy cleni na:

* Rezervy zakonné, které se tvoii podle obecné platnych predpist, zejména podle
zékona €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi zakladu dané z pfijmd, ve znéni
pozdéjsich predpist. Jsou to rezervy vytvaiené predevsim na opravu hmotného ma-
jetku, ktery je danove odepisovan a na péstebni ¢innosti provadéné v porostech do
CtyTiceti let jejich veku atd.

* Rezervy ucetni, které se tvoii v souladu se zdkonem o ucetnictvi, jejichz tvorba se
nepovazuje za danovy naklad (viz zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmt, ve znéni
pozdéjsich predpist)). Mohou to byt napf. rezerva na dan z ptijmu, rezerva na rizika
a ztraty, rezerva na diichody a podobné zavazky atd.

Rezervy se tvoti bud’ v absolutnich ¢astkach, nebo pomoci procent z uréeného zakladu.
Tvorba rezerv je provadéna na vrub naklada (tj. snizuje vysledek hospodaieni) a jejich
¢erpani je naopak ve prospéch vynost (tj. zvysuje se vysledek hospodareni).

Dlouhodobé a kratkodobé zavazky se d€li na zavazky z obchodniho styku, zavazky ke
spolecnikiim a sdruzeni, zavazky vic¢i zaméstnanciim, vici statu, zavazky ze social-
niho zabezpeceni, zavazky vic¢i podniklim s rozhodujicim a podstatnym vlivem a jiné.
Do dlouhodobych zavazki fadime i dluhopisy (obligace). Bankovni uvéry a financni
vypomoci také délime z hlediska ¢asu na dlouhodobé a kratkodobé. Casové rozliseni
zahrnuje vydaje pristich obdobi (ndjemné placené pozadu, provize, atd.), vynosy pristich
obdobi (najemné piijaté doptedu, sluzby hrazené predem, atd.) a kursové rozdily pasivni.

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty informuje o dosazeném hospodatském vysledku. Zachycuje vztah
mezi vynosy dosazenymi za urcité¢ obdobi a naklady souvisejicimi s jejich vytvofenim.
Vztah mezi vynosy a naklady lze vyjadrit nasledovné:

Vzorec 3: Vztah mezi vynosy a naklady
vynosy (trzby) — naklady = zisk

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

Vynosy jsou penize, které podnik ziskal z veSkerych ¢innosti za dané tcetni obdobi bez
ohledu na to, zda doslo k jejich inkasu. Oproti tomu naklady predstavuji penézni Castky,
které¢ podnik v daném tucetnim obdobi funkéné vynalozil na ziskdni vynosi. K jejich
skute¢nému vynalozeni nemusi dojit pravé v daném ucetnim obdobi. Z vyse uvedené¢ho
vyplyva, ze naklady a vynosy se neopiraji o skutecné penézni toky (pfijmy a vydaje)
a tudiz neodrazi skute¢nou hotovost ziskanou hospodafenim podniku.

V Ceské republice ma vykaz zisku a ztraty stupiiovitou podobu, tzn., rozlisuje se Gast
provozni, finan¢ni a mimofradna, pificemz vSechny soucasti tvoii vysledny vysledek
hospodateni. Vysledek hospodateni z provozni ¢innosti je rozdilem provoznich vynost
a provoznich nakladt. Vynosy z provozni ¢innosti jsou ptedevsim trzby z prodeje zbozi,
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vlastnich vyrobku a sluzeb. Na n¢j navazuje vysledek hospodateni z finan¢ni ¢innosti,
ktera je tvofena financnimi vynosy a néklady. Finan¢ni naklady tvoii pfedevsim nakla-
dové uroky. Tteti sloZkou je vysledek hospodafeni z mimotadné Cinnosti, rozdil mezi
mimotadnymi vynosy a mimoiadnymi naklady. Soucet vySe uvedenych dil¢ich vysledkt
hospodateni pak vytvaii vysledek hospodatreni za i¢etni obdobi. Ten se nasledné ocisti
o nakladové polozky, které nejsou dle zakona o dani z pfijmu danoveé uznatelné. Takto
upraveny vysledek hospodateni je kone¢nym vysledkem hospodareni pied zdanénim.
V samotné finan¢ni analyze se mizeme setkat s riznymi podobami zisku. NiZe je uveden
jejich zestruénény jmenny piehled.

Tabulka 3: Riizné formy zisku

Cesky nazev Anglicky nazev Zkratka

Zisk pro drzitele kmenovych akcii Earnings Available for Common Stock EAC
Holders

Cisty zisk (dle Gidetnich vykazti CR — Vy- | Earnings after Taxes EAT

sledek hospodateni za ¢etni obdobi)

Zisk pted zdanénim Earnings before Taxes EBT

Zisk pted zdanénim a uroky Earnings before Interest and Taxes EBIT

Zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy Earnings before Interest, Taxes, Deprecia- | EBITDA
tions and Amortization Charges

Cisty provozni zisk po zdan&ni Net Operating Profit after Taxes NOPAT

Ekonomicky zisk Economic Profit

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 4: Nejpouzivanéjsi kategorie zisku

ZISK

Vysledek hospodai‘eni za ti¢etni obdobi (EAT)
+ dan z pfijmt za mimotadnou ¢inost
+ dan z piijmt za béznou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pred droky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred aroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zdroj: Kislingerovd, E. a kol. (2007).

2.2.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow zachycuje vznik a pouziti pené¢znich prosttedkl. Jinymi slovy jde
o prehled pfijml a vydaji podniku za dané obdobi, pficemz je zadouci, aby pfijmy
prevySovaly vydaje. Svou naplni je dopliikem rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Uréeni
zdrojli a uziti penéznich prostfedkili se znazornuje pomoci toku finan¢nich prostredk,
ktery je diisledkem realizace rozhodovacich a investi¢nich procest v podniku. Vykaz cash
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flow popisuje nejen vyvoj finan¢ni situace podniku, ale také identifikuje pficiny zmén
této situace. Vykaz slouzi také jako nastroj pro posouzeni likvidity podniku. Zédkladem
vykazu je kratkodoby likvidni majetek — penézni prostiedky a penézni ekvivalenty
(penize v pokladné, ceniny, penize na Gc¢tu, penize na ceste).

Sestavit vykaz cash flow lze pomoci dvou metod — pfimé a nepfimé. Pfima metoda je za-
loZena na vykazovani hlavni skupiny penéznich pfijmi a vydaji. Zakladem pro neptimou
metodu jsou zmény v rozvaze, nepenézni transakce a dalsi operace provadéné podnikem.
V Ceské republice se vice vyuziva nepiima metoda vypoétu. Stejné jako ve vykazu zisku
a ztraty se i pfehled cash flow Cleni na ¢ast provozni, investi¢ni, finan¢ni. Do provozni
¢asti patii penézni toky vychazejici ze zisku z bézné ¢innosti pred zdanénim. Zisk je dale
upraven o nepenézni operace (odpisy, opravky, vyplata dividend, atd.). Na penézni tok
z provozni ¢innosti pred zdanénim navazuje ¢ast, kterd monitoruje zmény pracovniho
kapitalu (zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, kratkodobych zavazki z provozni
ginnosti, zména stavu zasob). Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti ziskame odeétenim
dang z ptijmu a dalSich analogickych polozek. Penézni toky z investi¢ni ¢innosti tvori
vydaje spojené s potizenim dlouhodobych aktiv a dale pljcky a tvery spiiznénym oso-
bam. Posledni ¢asti jsou penézni toky z financni ¢innosti. Zvyseni penéznich prostiedk
je zde spojeno zejména se zvySenim zakladniho kapitalu, se zvySenim kratkodobych
a dlouhodobych zavazk a s ptijatymi dividendami a podily na zisku.

2.3 Zakladni metody finan¢ni analyzy
2.31 Absolutni ukazatele

Pro finan¢ni analyzu se pouzivaji dvé zakladni techniky rozboru, a to tzv. procentni
rozbor a pomérova analyza. Zakladem obou technik jsou absolutni ukazatele, tj. stavové
1 tokové veliCiny, které tvoii obsah ucetnich vykazd.

2.3.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Technika procentniho rozboru pocita procentni podil jednotlivych polozek rozvahy
na aktivech a polozek vykazu zisku a ztraty na trzbach (vynosech). O vykazech, jez
jsou sestaveny timto zpiisobem, hovofime jako o vykazech sestavenych ve spole¢ném
rozméru. Analyza na nich zaloZena se nazyva jako vertikalni analyza. Procentni po-
meéry jsou srovnavany v ¢ase, s planem, mezi podniky, odvétvim nebo s normovanymi
(doporu¢enymi) hodnotami. Srovnavani ukazateld v ¢ase je oznacovano jako analyza
horizontalni.

Vertikalni a horizontdlni rozbor finan¢nich vykazu predstavuje stézejni bod v ramci
zpracovani celkové finan¢ni analyzy podniku. V ramci horizontalni analyzy tedy
sledujeme vyvoj zkoumané veli¢iny v ¢ase, zpravidla ve vztahu k minulému u¢etnimu
obdobi. Vertikalni analyza zase sleduje strukturu rozvahy, vykazu zisku a ztraty ¢i
vykazu o penéznich tocich ve vztahu k urcité veli¢in€ (naptiklad celkova bilan¢ni
suma).

V piipadé, Ze chceme prostiednictvim horizontalni analyzy kvantifikovat meziro¢ni
zmény, miZzeme vyuzit rizné indexy a diference. Jejich aplikaci ziskdme odpovédi na
otazky, o kolik procent se oproti minulému roku zménily jednotlivé polozky bilance
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(v ptipadé indexace) nebo o kolik se zménily jednotlivé polozky v absolutnich ¢islech
(diference).

Indexy Ize formalizovat nasledujicim zptsobem, kde je i bilan¢ni polozka, hodnota bi-
lan¢ni polozky v Case ¢ je oznaCena jako B (f) a I’ | je index, ktery odrazi vyvoj polozky
v relaci k minulému ¢asovému obdobi:

1/t-1

Vzorec 4: Formulace indexu

N B
Hilr=1)

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

Podstata vertikalni analyzy spociva v tom, Ze se na jednotlivé polozky finan¢nich vy-
kazi pohlizi v relaci k urcité€ veli¢in€. Kdyz bude hledany vztah oznacen jako P, pak
formalizovany vypocet bude nasledujici (B, pfedstavuje velikost polozky bilance, Y Bi
oznacuje sumu hodnot polozek v ramci urcitého celku):

Vzorec 5: Vertikalni analyza

i1
L

P =

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce

Pokud analyzujeme rozvahu, pak je volba sumy polozek v podstaté jednoznacna, a sice
bilan¢ni suma. Jednotlivé rozvahové polozky pak v ramci tohoto poméru odrazi, z kolika
procent se podileji na celkové bilan¢ni sumé. Bilan¢ni suma pfitom nemusi znamenat
pouze soucet vSech polozek rozvahy, ale i riznych podpolozek jako ob&zna aktiva, cizi
zdroje apod. Zalezi, co bude chtit konkrétni podnik analyzovat. Zpravidla se vSak vzdy
zacina analyzou celkové bilan¢ni sumy a az nasledné se vybiraji podpolozky pro dil¢i
analyzu.

Vertikalni a horizontalni analyza patfi mezi v praxi nejrozsifenéjsi nastroje financni
analyzy. Autorkou, ktera v ¢eském prosttedi podrobné zpracovava ve svych publikacich
princip a zpasob vypoctu dvou vyse uvedenych analyz je Eva Kislingerova. Orientuje se
predevs§im na zpracovani vlastni aplikace téchto metod hodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku.

Pomoci absolutnich ukazatelil Ize také vypocitat nékteré dalsi tzv. rozdilové ukazatele.
Jednim z nejdilezitéjsich z této skupiny ukazateld je ukazatel Cistého pracovniho kapi-
talu (Net Working Capital, NWC). Zakladem jeho vypoctu je ucetni vykaz rozvaha. Pro
potteby finan¢ni analyzy je nutné pracovat se dvéma pojmy, a to s pracovnim kapitalem
brutto (ob&ézna aktiva celkem) a pracovnim kapitalem netto, ktery se vypocte nasledovné:
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Vzorec 6: Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
Cisty pracovni kapital = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stald aktiva

Zdroj: Vlastni interpretace vzorcii.

Ob¢ z vyse uvedenych rovnic piinasi uzivateli stejny vysledek ¢istého pracovniho ka-
pitalu v absolutni hodnot€. Vyznam ¢istého pracovniho kapitalu je spjat s kratkodobym
financovanim podniku a zajisStovanim plynulosti hospodatské ¢innosti. Pracovni kapital
reprezentuje ¢ast obézného majetku financovaného z dlouhodobého kapitalu. Jinymi
slovy Cisty pracovni kapitdl méfi relativné volnou ¢ast kapitalu, kterd neni vdzana na
kratkodobé zavazky. Kazdy podnik potiebuje Cisty pracovni kapital, aby mohla byt za-
jisténa nezbytnd mira likvidity. Ukazatel pracovniho kapitalu tizce souvisi s rozsahem
podnikatelské ¢innosti métené pomoci trzeb. Funguje-li podnik optimalné a ma rozumné
nastaveny pracovni kapital, pak plati, Ze se pracovni kapital méni v zavislosti na trzbach.
Proto je také dulezité sledovat, které ¢asti se rtist pracovniho kapitalu tyka (struktura
WC), ve kterych polozkach se rist odehrava (kvalita WC).

2.3.1.2 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou zaloZzena na praktickych zkuSenostech ve vytvareni kapitalové
struktury. Nejedna se o pravidla v pravém slova smyslu. Jde spise o doporucenti, kterymi
by se mélo vedeni podniku fidit, aby bylo dosazeno dlouhodobé finan¢ni rovnovahy.

2.3.1.3 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Vyznam zlatého bilan¢niho pravidla je ve sladovani casového horizontu ¢asti majetku
s casovym horizontem zdroji, ze kterych je financovan. Plati tedy, Zze dlouhodoby ma-
jetek je financovan zejména z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroji a kratkodoby
majetek z odpovidajicich kratkodobych zdroju.

2.3.1.4 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo pozaduje, aby pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim byl 1:1, nebo aby
vlastni zdroje byly vyssi. Tim se ovSem snizuje nejen vétitelské riziko, ale také i ptisobeni
finan¢ni paky. Pomér vlastni kapital : cizi zdroje se vyuziva také pro vyjadieni stupné
zadluzenosti podniku.

2.3.1.5 Zlaté pari pravidlo

Obsahem je vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroja, kde by mél byt dlouhodoby
majetek kryt pouze vlastnim kapitalem.

2.3.1.6 Zlaté pomérové pravidlo

V zajmu udrzeni finan¢ni rovnovahy podniku by nemélo tempo rtstu investic presahnout
tempo trzeb, a to ani v kratkodobém ¢asovém horizontu.
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2.3.2 Pomérové ukazatele

Ptedchozi kapitola byla zamétena na absolutni ukazatele. Aby bylo mozné analyzovat
vzéjemné vazby mezi ukazateli, je nutné davat jednotlivé absolutni hodnoty do vzajemnych
pomera. Tak vznikaji pomérové ukazatele. Z pomérovych ukazatell jsou vytvareny
soustavy, které¢ maji usporadani bud’ pyramidové, nebo paralelni.

2.3.2.1 Paralelni usporadani

V ptipadé paralelniho usporadani maji ukazatele stejny vyznam, jsou brany rovnocenné
ajsou z nich vytvareny bloky ukazateli méticich urcity aspekt finan¢ni situace podniku.
Pyramidové soustavy jsou urceny pro rozklad jednoho ukazatele. Smyslem pyramidy je
vylozit zmény chovani vrcholového ukazatele a ur¢it silu pisobeni jednotlivych Cinitelit
na vrchol.

Nejcastéji se miizeme setkat s nasledujicimi zakladnimi skupinami ukazatelt:
» ukazatele rentability,

+ ukazatele aktivity,

» ukazatele zadluZenosti,

» ukazatele likvidity,

+ ukazatele kapitalového trhu.

2.3.2.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, nékdy téz oznacovany jako ukazatele vynosnosti, navratnosti atd.,
vyjadiuji pomér konecného hospodaiského vysledku dosazeného podnikatelskou ¢in-
nosti k urcitému vstupu, a to bud’ k celkovym aktiviim, kapitalu nebo trzbam. VSechny
ukazatele rentability se daji vykladat obdobné, protoze udavaji, kolik K¢ zisku ptipada
na 1 K¢ jmenovatele. Skupina ukazatelli rentability by méla obsahovat nasledujici ctyti
zakladni ukazatele:

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Return of Capital Employed) vyjadtuje,
kolik provozniho hospodatského vysledku pred zdanénim dosahl podnik z jedné koruny
investované véfiteli a akcionafi.

Vzorec 7: Rentabilita investovaného kapitalu

EBIT
ROCE =
Viastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni uvéry dlouhodobé

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

Rentability aktiv (ROA — Return on Assets) je povazovana za kli¢ové meétitko rentability.
Poméiuje rizné formy zisku s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani bez ohledu
na to, jestli byla financovana z vlastniho kapitalu nebo cizich zdrojt. Lze se setkat s na-
sledujicimi strukturami:
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Vzorec 8: Rentabilita aktiv

ROA = EBIT

Aktiva
ROA = EBIT (1 -1)

Aktiva

ROA = EAT

Aktiva

+ -

ROA = EAT + uroky (1 —9)

Aktiva

Zdroj: Vlastni interpretace vzorcii.

Za souhrnny ukazatel Ize povazovat prvni tvar, kde je v Citateli pouzit EBIT (zisk pted
zdanénim a nakladovymi uroky).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) vyjadiuje, kolik ¢istého zisku
pfipada na jednu korunu kapitalu investovaného akcionafem.

Vzorec 9: Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE = Cisty zisk

Vlastni kapital

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

V ptipadé tohoto tvaru je nutné vymezit vlastni kapital, ktery v sobé zahrnuje nejen
zékladni kapital, ale i emisni azio, zdkonné a dalsi fondy vytvarené ze zisku a i zisk
z bézného obdobi.

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) je velmi dulezita z hlediska efektivnosti
podniku. V praxi se vyuzivaji minimaln¢ dvé obmény konstrukce, které se 1isi v Cita-
teli, kde 1ze pouzit bud’ Cisty zisk, a nebo EBIT. Ve jmenovateli je mozné pouZit trzby
anebo vynosy.

Vzorec 10: Rentabilita trzeb

EAT
Trzby z prodeje viastnich vyrobkit a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

ROS =
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EBIT
Trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

ROS =

Zdroj: Vlastni interpretace vzorcil.

2.3.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji podnik, jak nakladéd a vyuziva jednotlivé ¢asti majetku.
Lze pracovat se dvéma formami tohoto ukazatele, a sice s dobou obratu nebo s ukaza-
teli poCtu obratii. Pocet obratli znamena pocet obratli za rok a doba obratu vyjadiuje
pocet dni. Ukazatele aktivity pracuji s jednotlivymi castmi majetku, které jsou nasledné
pométovany k trzbam, k vynostim nebo k jinym dal$im polozkam. Evropska unie se
v ramci sjednocovani postuptl v soucasnosti kloni spise k vyuzivani ukazateltl obratu.

Obrat aktiv je métitkem celkového vyuziti aktiv, v jiném slova smyslu informuje, ko-
likrat se celkova aktiva obrati za rok.

Vzorec 11: Obrat aktiv

Trzby

Obrat aktiv = —————
Aktiva celkem

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

Ukazatel obratu aktiv by mél dosahovat co nejvyssich hodnot. Minimalné by mél byt
roven hodnoté 1. Nekdy se ukazatel pouziva v obraceném tvaru, ktery vypovida o vaza-
nosti aktiv. Zajmem podniku je, aby relativni vazanost klesla, tudiz by méla byt vysledna
hodnota co nejnizsi.

Obrat dlouhodobého majetku méti efektivitu vyuzivani jednotlivych ¢asti dlouhodo-
bého majetku. Informuje, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzby za rok. Jestlize
se tento ukazatel pouzije v rdmci mezipodnikového srovnani, musi se vzit v ivahu i mira
odepsanosti aktiv a metody odpisovani. Vysoka odepsanost zlepsuje hodnotu ukazatele.
Ocenéni jednotlivych casti majetku také ovliviiuje vypovidaci schopnost tohoto ukazatele.

Vzorec 12: Obrat dlouhodobého majetku

Trzby
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majektu =

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

Obrat zasob ptinasi prehled, kolikrat je kazda polozka zasob v pribéhu bézného obdobi
prodana a znovu naskladnéna. Pokud je hodnota ukazatele vyssi nez prumeéry, nema firma
zbytecné nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbytecné financovani. V opacném
ptipad¢ disponuje podnik pfebytecnymi zasobami, které jsou neproduktivni a vadzou
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na sebe prostfedky, které musi byt profinancovany. Tim se zaroven zvySuje vazanost
kapitalu, ktery nepfinasi podniku zadny vynos.

Vzorec 13: Obrat zasob

Trzby
Zasoby

Obrat zasob =

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

Doba obratu zasob je ukazatel vyjadiujici primérny pocet dntl, po které jsou zasoby
vazany v podniku do doby jejich spotteby ¢i do doby jejich prodeje. Je-li zdsobou mys-
len hotovy vyrobek nebo zbozi, je doba obratu zasob i indikatorem likvidity. Vyjadiuje
pocet dnil, za n€Z se zasoba pfeméni na hotovost ¢i pohledavku.

Vzorec 14: Doba obratu zasob

Zasoby

Doba obratu zasob = ———
Trzby/360

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

Doba splatnosti pohledavek udava pocet dnti, které uplynou mezi vystavenim faktury
za prodej zbozi ¢i hotovych vyrobkl a okamzikem ptipsani penéznich prosttedki na
tget. Cim je doba delsi, tim déle poskytuje podnik svym obchodnim partnerim bez-
platny obchodni uvér.

Vzorec 15: Doba splatnosti pohledavek

Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek =
Trzby/360

Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.

2.3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti charakterizuje zadkladni proporce vlastniho a ciziho kapitalu
a také zadluzenost vlastniho kapitalu. Prvni ukazatel zadluzenosti se vyjadii nasledovné:

Vzorec 16: ZadluZenost 1. (debt equity)

5 Cizi zdroje
Zadluzenost I. = —]
Viastni zdroje
Zdroj: Vlastni interpretace vzorce.
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