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1. Uvod

Cilem naSi seminérni préce bylo popsat financni analyzu podniku a zabyvat se analyzou
bodu zvratu. V oblasti financni analyzy se zabyvame prevazné metodami financni analyzy.
V prvni ¢asti analyzujeme ukazatele absolutni, rozdilové, pomérové, dale popisujeme
analyzu cash flow a analyzu vyvoje zisku. Tato ¢ast obsahuje i reSeny piiklad. Druhd ¢ést
obsahuje analyzu bodu zvratu. Zabyvame se podstatou metody analyzy bodu zvratu a
zpusoby zobrazeni bodu zvratu.

Finan¢ni analyza je oblast, ktera predstavuje vyznamnou soucast komplexu finanéniho
fizeni podniku, nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi predpoklédanym efektem fidicich
rozhodnuti a skute¢nosti. Je predmétem Uzce spojena sfinancnim UGcetnictvim, které
poskytuje data a informace pro finan¢ni rozhodovani prostiednictvim z&kladnich financnich
vykazu.

Nedostatkem Gcetnich informaci z hlediska financniho tizeni je v3ak to, Ze zobrazuiji
minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. K prekonani téchto nedostatki se proto
vyuziva finan¢ni analyza jako formalizovand metoda, kterd pométuje ziskané tdaje mezi
sebou navzgiem a rozSituje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje dospét k ur¢itym
zavéram o celkovém hospodareni a financni situaci podniku, podle nichz by bylo mozné
piijmout piislusnd rozhodnuti. Finanéni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti,
soucasnosti a predpokladané budoucnosti finanéniho hospodaieni podniku.

Ucelem a smyslem finanéni analyzy je provést, spomoci specidnich metodickych
progtiedki, diagnézu financniho hospodareni podniku, podchytit vSechny jeho slozky.
Uspokojiva finanéni situace podniku se v anglosaské literature ¢asto oznatuje pojmem
»finanéni zdravi* podniku. Za finanéné zdravi podnik je mozné povazovat takovy podnik,
ktery je vdanou chvili schopen napliiovat smysl své existence. V podminkéch trzni
ekonomiky to prakticky znamend, Ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni
vlozeného kapitdlu, kterd je pozadovana investory vzhledem k vysi rizika, sjakym je
piisludny druh podnikani spojen. Cim vétsi je vynosnost vioZeného kapitdlu, tim Iépe pro
podnik ajeho investory.



2. Hlavni ¢ast

2.1 M etody finanéni analyzy

Metody pouZzivané ve finan¢ni analyze mazeme rozdélit na metody elementarni technické
analyzy a metody vysSi finan¢ni analyzy.
Metody elementarni technické analyzy:

@ Analyza absolutnich ukazatelt

@ Analyzarozdilovych ukazatelt
@ Analyza cash flow

@ Analyza pomérovych ukazatelt

Vy&Si metody finan¢ni analyzy:

@ Matematicko — gatistické metody — napr. bodové odhady, statistické testy odlehych
dat, empirické distribu¢ni funkce, atd.
@ Nedtatistické metody — napi'. matné mnoziny, expertni systémy atd.

2.1.1. Analyza absolutnich ukazatela

Pri této analyze se vyuZiva piimo Udaji obsazenych v U¢etnich vykazech. Vedle sledovani
zmeén absolutni hodnoty ukazatelt v ¢ase se obvykle zjist'uji take jejich relativni zmeny.
Konkrétni uplatnéni téchto ukazatelii nalézame v analyze vyvojovych trendia av procentni
analyze komponent.

Analyza trendii — porovnava zmeny ukazatelt v ¢asové radé.Vychozi data jsou obsazena
v Ucetnich vykazech firem a ve vyroé¢nich zpravach. Hovotime o horizontalni analyze
absolutnich ukazatel.

Procentni analyza komponent — hovotime o vertikalni analyze, pri které posuzujeme
strukturu aktiv a pasiv firmy. Na schopnosti vytvéret a udrZzovat rovnovazny stav majetku a
kapitélu zavisi ekonomicka stabilita firmy.

2.1.2. Analyza rozdilovych ukazateli

Tyto ukazatele byvaji oznacovany jako fondy financnich prostredka (finanéni fondy).
Slouzi predevdim k hodnoceni likvidity. Fond je chépan jako agregace urcitych stavovych
ukazateli vyjadiujicich aktiva nebo pasiva. Pro zgji&eni likvidity sleduji firmy zejména:

@ Cisty pracovni kapitél
@ Cisté pohotové prostredky (penezni fondy)
@ Cisty penéZné-pohledavkovy fond

Cisty pracovni kapital (net working capital) — je nejéastéji pouzivanym ukazatelem.
Vypocita se jako rozdil mezi celkovymi obéZnymi aktivy a celkovymi krétkodobymi diuhy.



Cisty pracovni kapitdl = OA — CKkr OA.....celkova obézna aktiva

CKKkr...kratkodobé dluhy (do 1 roku)
Cisté pohotové prostredky — miizeme je pouzivat jako miru likvidity pouze obezietng, nebot
mezi nimi alikviditou neexistuje identita. Ob¢Zné aktivatotiz mohou obsahovat i polozky
malo likvidni, nebo dokonce dlouhodobé nelikvidni. Z tohoto divodu se pouZiva pro
sledovani okamzité likvidity cisty penézni fond, ktery predstavuje rozdil mezi pohotovymi
penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky.

Cisty penézne-pohledavkovy financéni fond — predstavuje stiedni cestu mezi obéma
zminénymi rozdilovymi ukazateli. Pri vypoctu se vylucuji z obéznych aktiv zésoby nebo i
nelikvidni pohledavky a od takto upravenych aktiv se odectou krétkodobé zavazky.

2.1.3. Analyza cash flow

Cash flow piredstavuje skutecny pohyb penéznich prostiedka ve firmeé. Narozdil od zisku,
ktery se urcuje z rozdilu vynosi a nékladu, je cash flow rozdilem mezi piijmy a vydaji
firmy v daném obdobi.

Penézni toky ve firmé se obvykle vyjadiuji pomoci ukazateli nebo celkovych prehledi
cash flow. Zatimco prehled cash flow informuje o tvorb¢ financnich zdroji firmy v daném
obdobi a jeho uZiti, ukazatel cash flow umoziuje ziskat podrobnou informaci o finanéné
hospodétské situaci firmy. U¢elem piehledu cash flow je:

@ popis vyvoje likvidity firmy v daném obdobi

v oW

Ke zji&eni, k jakym Gcelim byly vydavany penize ve firmeé a jaké piijmy firma v daném
obdobi inkasovala, 1ze obecn¢ pouzit t¥i metody:

@ metodu zaloZenou na sledovani skutecnych prijmu a vydaji
@ transformaci vynosové-nékladovych dat na prijmoveé-vydajova
@ transformaci hospodérského vysledku na penézni tok (tzv. neprima metoda)

Nepiima metoda je pomeérné snadnd, nendroéna na vstupy, a proto bylav CR zvolena jako
zévazna pro podnikatele, kteti predkladaji zavérecné Gcetni vykazy v plném rozsahu.
Metoda vychézi z vykazu zisku a ztrét, resp. z hospodarského vysledku, ktery se dale
upravuje o zmény polozek rozvahy, vyjadiujici rozdil mezi toky prijmt avydaja a mezi
toky vynosi a nakladt. Jde o tzv. nepenéZni operace, které jsou predstavovany :

@ naklady, které nejsou vydaji v béZném obdobi
@ vynosy, které nejsou piijmy v béZném obdobi

2.1.4. Analyza pomérovych ukazatelt

Finan¢ni pomérove ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezi dvémi nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcastéji vychézeji z rozvahy a vykazu zisku
aztré. Pomérove ukazatele jsou nejoblibenéjsi a také nejrozSirenéjSi metodou finanéni
analyzy. UmoZznuji rychle ziskat obraz o z&kladnich charakteristikach firmy. Lze je
sestavovat jako podilové, kdy davaji do pomeru ¢ast celku a celek, nebo vztahové, kdy
davaji do pomeru samostatné veli¢iny.



Pomg¢roveé ukazatele jsou vhodné zejména pro analyzu ¢asového vyvoje finan¢ni situace
daného podniku, slouZi jako néstroj prostorove analyzy tzn. k porovnavani vice podobnych
podnikt navzgem a mohou byt pouZivany jako vstupni Udaje ekonomicko-matematickych
model{.

Podle oblasti finan¢ni analyzy se poméroveé ukazatele obvykle ¢leni na:

1) Ukazatele rentability
2) Ukazatele aktivity

3) Ukazatele zadluzenosti
4) Ukazatele likvidity

5) Ukazatele trzni hodnoty

1) Ukazatele rentability (profitability ratios)
Pometuji zisk dosaZzeny podnikanim s vysi zdroja podniku, jichZ bylo uZito k jeho
dosazeni.

Ukazatel rentability vioZzeného kapitalu (Return On Investment)
Vyjadiuje, s jakou Ucinnosti ptisobi celkovy kapitél, vioZzeny do podniku, nezévisle na
zdroji financovani.

zisk pied zdanénim + nakladové uroky
0
celkovy kapital

Ukazatel rentability celkovych vlioZenych aktiv (Return On Assets)
Pomgtuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu nato, z jakych
zdroju jsou financovana (vlastnich, cizich, krétkodobych, dlouhodobych).

Cisty zisk + Uroky ( 1-—sazba dané)
ROA = oo
aktiva

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (Return On common Equity)

Je ukazatelem, jimz vlastnici akcionati zjistuji, zda jejich kapitél prinédsi dostatecny vynos,
zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investicniho rizika. Pro investoraje
dulezité, aby ROE byl vySSi neZ Groky, které by obdrzel pri jiné formeé investovani.
Investor totiz nese pomeérné vysoké riziko spojené se Spatnym hospodarenim firmy.

sty zisk

vlastni kapital

Ukazatel rentability trzeb (Return On Sales)
Ukazuje podil zisku z celkovych trzeb (obratu).

zisk
ROS = --------
trzby



2) Ukazatele aktivity (asset management)

Méfi, jak efektivné podnik hospodati se svymi aktivy. M&li jich vice, nez je ucelng,
vznikaji mu zbytecné naklady, atimi nizky zisk. Mé&li jich nedostatek, pak se musi vzdat
mnoha potencidné vyhodnych podnikatelskych prilezitosti a piichézi o vynosy, které by
mohl ziskat. Obvykle se uvadéji v podob¢ ukazatelt vyjadiujicich vazanost kapitélu ve
vybranych polozkach aktiv a pasiv nebo dobu obratu aktiv.

Vazanost celkovych aktiv (total assets turnover)
Podava informaci o intenzité, s niz firma vyuziva aktiv. Cim je ukazatel nizsi, tim lépe.
Znamenato, Ze firma expanduje, aniz musi zvySovat financni zdroje.

Vézanost celkovych aktiv =  ---mm--mmmmeeeeeev
roéni trzby

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio)
Udévéa pocet obrétek aktiv za dany ¢asovy interval.

roéni trzby
Obrat celkovych aktiv = ----mmnmmmmeee-
aktiva

Obrat z&sob (inventory turnover ratio)
Nekdy je nazyvan jako ukazatel intenzity vyuZiti zasob a udava, kolikrét je v prubéhu roku
kaZzda polozka zasob podniku prodana a znovu uskladnéna.

ro¢ni trzby
Obrat zZAsob =  ----mmmmmmeee-

Doba obratu zasob (inventory turnover)

Udévéa pramérny pocet dnii, po néZ jsou zasoby vazény v podnikani do doby jejich
spotieby (jde-li o suroviny a material), nebo do doby jejich prodeje (u zasob viastni
vyroby). U zasob vyrobku a zboZi je ukazatel rovnéz indik&torem likvidity, protoZe udava
pocet dni, za néZ se zasoba promeni v hotovost nebo pohledavku. Obecné se definuje jako
pomér pramérného stavu zasob k pramérnym dennim trzbam.

Dobaobratu zdsob = = ------m-memememem o
celkové naklady / 365

Priklad:
Viypoctete dobu obratu zasob firmy, kterd meéla konecny stav Gctu 504 v minulémroce 3,6
mil. K¢, Uctu 132 k 1.1. celkem 0,4 mil. K¢ ak 31.12. celkem 0,6 mil. K¢.

ReZeni:

Priamerny stav zasob zboZ ¢inil (0,4 + 0,6) : 2= 0,5 mil. K¢

Denni trZby za prodané zboZi ve srovnatelnych cenach jsou 3,6 : 360 = 0,01 mil. K¢/den
Doba obratu zasob ¢ini 0,5: 0,01 = 50 dri.



3) Ukazatele zadluzenosti (debt management)
Udavaji vztah mezi cizimi avlastnimi zdroji financovani firmy, méti rozsah, v jakém
podnik pouzivak financovani diuhy (tedy zadluzenost firmy).

Celkové zadluZenost (debt ratio)

Vypocte se jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Je-li ukazatel vysoky, bude pro
spolecnost obtizné ziskat dodatecné zdroje. Vétitelé by nechtéli pujcéovat firme dalSi penize
anebo by pozadovali vySSi irokovou sazbu.

cizi kapital
Ceakova zadluzenost =  -——--mmmmmmmmmmemm
celkova aktiva

Urokové kryti (interest coverage)

Ukazatel informuje o tom, kolikrét prevy3uje zisk placené roky. Cést zisku
vyprodukovana cizim kapitalem by méla stagit na pokryti nékladi na vypijceny kapitdl.
Pokud je ukazatel roven 1, znamenato, Ze na zaplaceni Uroku je tieba celého zisku a na
akcionare nezbude nic.

Urokové kryti = -------

4) Ukazatele likvidity (liquidity ratios)

Charakterizuji schopnost podniku dosté svym zavazkam. Poméiuji to, ¢im je mozno platit
(¢itatel), tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidngjsi casti aktiv
spolecnosti arozdéluji se podle likvidnosti poloZek aktiv dosazovanych do ¢itatele

z rozvahy. Jejich nevyhodou je, Ze hodnoti likviditu podle zastatku financniho majetku, ale
ta daleko vice zalezi na budoucich cash flow.

Pohotova likvidita (quick ratio)

Ukazuje, kolikrét penéZni prostredky (v hotovosti a na bankovnich Uctech), krétkodobé
pohledavky a krétkodobé CP pokryvaji kratkodobé zavazky.

Pro zachovani likvidity by hodnota nemg¢la klesnout pod 1.

obéznd aktiva - zasoby
Pohotova likvidita = --------------m-mememom e
kratkodobé zavazky

Okamv?it4 likvidita (cash ratio)
Méii schopnost firmy hradit pravé splatné diuhy. Do citatele se dosazuji penize v hotovosti
anabeéznych uctech a jejich ekvivalenty.

penézni prostf. + kratkodoby fin. majetek
Okamizitalikvidita = ==-m-mmmmmmmm e
okamZzité splatné zavazky



5) Ukazateletrzni hodnoty (market value ratios) Trzni hodnotu firmy ovliviiuje
piedevsim vyse dividend arist ceny akcii.

Dividenda na akcii (dividend per share, DPS)
ZaeZi predevsim na dividendové politice firmy, neboli na poméru mezi vyplacenym a
reinvestovanym ziskem.

dividendy za rok
Dividendanaakcii = --------m--m-m-mmmmmmmm oo
pocet kmenovych akcii

Dividendovy vynos (dividend yield)

Hlavni motivaci k drZeni akcii je pro investory rostouci piijem z dividend. Pokud
spolecnost zadrZuje zisk atim zvy3uje cenu akcie, nevzniké pro akcionére primy uzitek a
takoveé akcie jsou méné atraktivni.

dividenda na akcii
Dividendovy vynos =

trzni cena akcie

Pomgr trZni ceny akcie k jeji Gcetni hodnoté (market-to-book ratio)
Je-li ukazatel vétsi nez 1, znamenato, Ze firma mé vysSi hodnotu, nez do ni minuli a
soucasni akciondti vloZili, a je tedy investory dobie hodnocena.

trzni cena akcie
Pomeér trzni ceny akciek jgi G¢etni hodnoté =  --------=mmmmmmmmmmmmmee e
Uéetni hodnota akcie

2.2 Analyza bodu zvratu

2.2.1 Podstata metody

Analyzabodu zvratu je vieobecné znama pod angl. ndzvem Break Even Analysis. Pomoci
analyzy BEP je mozno uréit bod zvratu, v némz se vyrovnavaji celkove vynosy s celkovymi
néklady podniku. Analyza BEP piedpoklada, Ze se v podnik. vykazech sleduji oddélene
variabilni a fixni naklady. Pti této analyze jsou vztahy mezi trzbami, naklady a ziskem jasné
usporédany. Vysledky mohou byt interpretovany matematicky nebo graficky.

Analyza bodu zvratu poskytuje vedeni podniku ty informace, které mu umoZzni v budoucnu
se |épe rozhodovat. Diky této analyze |ze piezkoumat razné alternativy jednani. Proto je
tato metoda ve firmach ekonomicky vyspélych zemi velice oblibena

S pouZitim analyzy bodu zvratu Ize 1épe posuzovat moznosti dosaZeni zisku. Vy3e zisku a
jistota jejiho dosazeni jsou dilezitymi informacemi pro Uspésné vedeni firmy.
Jednoduchym zptasobem |ze vypocitat, jaky vliv maji zmény prodavanych mnozstvi,
prodeini ceny jakoz i variabilni a fixni ndklady na vysi dosahovaného zisku.



2.2.2 Zpusoby zobrazeni bodu zvratu

A) Grafické, kombinované s tabulkami

Predpokladejme, ze krétkodoba kalkulace podnikového zisku odpovida tabulce 1. Firma
pouziva jednoduchy zptasob vypoétu prispévku na Uhradu tim, Ze se oddélené sleduji
variabilni a fixni naklady. Vynosy z prodeje jsou uréeny jako soucin mnozstvi prodanych
vyrobki ajeji prodejni ceny.Vyse variabilnich a fixnich nakladt se zjist'uji z G¢etnich
vykazu.

Tabulka 1: Kratkodoba kalkulace zisku
Oznaéeni tis. KE| %
\Vynosy z prodeje 4500 100
*variabilni naklady 1800 40
Pfispévek na Uhradu| 2700 60
*fixni ndklady 1800 40

Zisk 900 20
Pramen: Macik, K: Kalkulace ndklad:i - zaklad podnikového controllingu

Z tabulky lze zjitit, Ze kazda koruna vynosi z prodeje vyZaduje 0,40 K¢ nebo 40% ke kryti
variabilnich nékladi vyrobku. Rozdil mezi vynosy z prodeje a variab. naklady se nazyva
prispévek na thradu fixnich naklada a zisku, ktery je v naSem pripadé 2700 tis. K¢. Neboli
60% celk. vynosi. Téchto 60 % zagtéva ke kryti fixnich nékladt 1800 tis. K¢ (40%) a

k dosaZeni zisku ve vysi 900 tis. K¢ ¢ili 20%.

Graf 1: Diagram bodu zvratu na bézi fixnich néklada
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Pramen: Macik, K: Kalkulace ndklad:i - zaklad podnikového controllingu



Tabulka 2: Dil¢i cile kryti

Prodané vyrobky (tis.Ks.) 100 20 300 40 50 60 70 80 90
\Vynosy z prodeje (tis.Ks.) 500/ 1000| 1500/ 2000] 25001 3000] 3500; 4000] 4500
\Variabilni naklady (tis.Ks.) 200 400] 600/ 800 1000y 1200 1400 1600 1800
Pfispévek na Ghradu (tis.Ks.)[ 300 600] 900 1200} 1500 1800] 2100| 2400] 2700
Fixni naklady (tis.Ks.) 1800 1800] 1800] 1800 1800 1800 1800 1800| 1800
Zisk / ztrata (tis.Ks.) 1500 1200[ -900] -600] -300 0 300 600 900

Pramen: Macik, K: Kalkulace naklad:i - zaklad podnikového controllingu

Z diagramu bodu zvratu s variabilnimi ndklady zobrazenymi nad fixnimi naklady Ize
zretelngji poznat, jak dalece jsou pii urcitych mnoZstvich prodanych vyrobka kryty fixni
néklady.

Graf 2: Diagram bodu zvratu na bézi variabilnich naklada
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B) Matematicka analyza bodu zvratu

Matematickym vypoétem bodu zvratu, tj. kritického mnoZstvi vyrobkd, 1ze ovérit vysledky
dosazené grafickym reSenim.

Stanoveni kritického mnozstvi vyrobki

Pro bod zvratu plati, Ze celkové vynosy CV serovnagji celk. nakladim CN, tj. CV=CN.

Oznagime-li:
FN..... fixni naklady
P prodejni cenu

PVN....prameérné variabilni néklady
Pak kritické mnozstvi vyrobku , charakterizujici bod zvratu vypoéteme podle vzorce:

FN

ri = T
p—-PVN

10




Vyraz ve jmenovateli je prispévek na Uhradu vztaZzeny na jednotku produkce (u) :
u=p-PVN

Stanoveni obratu pro bod zvratu

Bod zvratu vypoéteme s pomoci vynosi, fixnich a variabilnich nékladi. Kriticky objem
vynosi (obrat) pro bod zvratu CVgz vypocteme ze vztahu:

FN FN......... fixni néklady
CVBZ — TTEmEmmmees
VN VN.......... variabilni naklady
1- -
CVv CV........ celkové vynosy

Vypocet kritického stupné vyuziti kapacity

Vypocet kritického stupné vyuziti kapacity neboli téz zaméstnanosti K i se vypocita ze
vztahu :

VBz VBZ «ciieennen vynosy v bod¢ zvratu

CVv CV ... celkové vynosy

11



3. Zavér

3.1 Kliéové pojmy:

finan¢ni analyza
poméroveé ukazatele
vynosnost
zadluzenost
likvidita

aktivita

bod zvratu

(CECRORORSRORN]

3.2 Shrnuti:

V nasSi seminarni préaci jsme se zabyvali finanéni analyzou podniku a analyzou bodu zvratu.
Teorie rozliduje 2 druhy metod finanéni analyzy — metody elementarni technické analyzy a
metody vySSi technické analyzy. Podrobngji jsme se zabyvali rozborem metod elementarni
technické analyzy. Ta zahrnuje analyzu absolutnich, rozdilovych, pomérovych ukazateli,
dale analyzu cash flow.

Konkrétni uplatnéni absolutnich ukazateli nalézame v analyze vyvojovych trendi a

v procentni analyze komponent. Rozdilové ukazatele slouZi k analyze a fizeni finan¢ni
situace firmy. Financni pomérove ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma
nebo vice ukazateli pomoci jejich rozdilu. Analyza cash flow je zaloZena na ptijmech a
vydajich a vyjadiuje redlné toky penéz ajejich zasoby v obchodni firmg.

Pomoci analyzy BEP uré¢ime bod zvratu, v némz se vyrovnavaji celkové vynosy

s celkovymi n&klady firmy. Bod zvratu miZeme interpretovat dvéma zpasoby: jak graficky
tak i matematicky. Pomoci analyzy BEP je mozno uréit bod zvratu, v némz se vyrovnavaji
celkoveé vynosy s celkovymi néklady podniku.

3.3 Kontrolni otazky:

Charakterizujte finan¢ni analyzu podniku.

Jaké jsou hlavni zdroje pro finan¢ni analyzu podniku?

Vysvétlete za&kladni finan¢ni ukazatele pouzivané ve finan¢ni analyze.
Jaké znéte ukazatele rentability a aktivity?

Popiste graficky a matematicky analyzu bodu zvratu.

agrwONPE
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