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1 Uvod

Cilem naSi seminarni préace do predmétu Zaklady firemnich je teoretické prozkoumani
financneé-ekonomické oblasti, kterou je financni analyza, ktera je formalizovanou metodou
pomeéiujici ziskané Udaje mezi sebou navzgjem arozsitujici tak jejich vypovidaci schopnosti.

Seminarni prace je rozdélena do nekolika podkapitol. V prvni ¢asti jsou vysvétleny
definice a z&kladni pojmy finan¢ni analyzy. V dalSich ¢astech jsme se vénovali samotnym
metoddm finanéni analyzy, a to zefména analyze soustav ukazateli. Podivdme se na
pyramidovou soustavu Du Pont diagram, kterd rozklada ukazatele rentability, a na neékteré
piiklady bonitnich a bankrotnich modela. Vybrali jsme nésledujici: rychly test (Quick test),
Index bonity, Altmanova formule bankrotu nebo-li Z - skére a metodu EVA (Ekonomicka
pridana hodnota).



2 Finanéni analyza

2.1 Definice a vymezeni zakladnich pojmua

Finan¢ni analyza je oblast, kterd predstavuje vyznamnou soucéast finan¢niho fizeni
podniku, nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem tidicich rozhodnuti a
skutecnosti. Je Uzce spojena s finanénim Gcetnictvim, které poskytuje data a informace pro
financni rozhodovani a to progtiednictvim zakladnich finan¢nich vykazi (vykazu ziska a
ztrét, rozvahy a prehledu o penéZnich tocich tzv. cash flow). Zdrojem finan¢ni analyzy jsou i
dalSi prameny zoblasti vnitropodnikového Gcetnictvi, ekonomické statistiky nebo také
naptiklad penéZzniho a kapitaloveho trhu.

Nedostatkem Ucetnich informaci z hlediska financniho tizeni je to, Ze zobrazuji
minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Poskytuji finanénimu manazerovi pouze Udaje
momentalni. Tyto Udaje neposkytuji Uplny obraz o hospodaieni a finan¢ni situaci podniku, o
jeho silnych a slabych strankach, nebezpecich, trendech a celkové kvalité hospodaieni.
K piekonéni téchto nedogtatka se proto vyuzivafinanéni analyza jako formalizovand metoda,
kterd mezi sebou pométuje ziskané Udaje a rozsituje tak jejich vypovidaci hodnotu. Finanéni
analyza tedy predstavuje ohodnoceni minulosti, souc¢asnosti i piedpoklédané budoucnosti
finan¢niho hospodateni podniku.

Jgjim Ucelem je provést, spomoci specidnich metodickych prostiedkt, diagndzu
financniho hospodaieni podniku, podchytit vsechny jeho sloZky a pti podrobnéjsi analyze
zhodnotit blize nékterou ze slozek finanéniho hospodareni.

2.2 Metody finanéni analyzy

Metody pouzivané ve financéni analyze muaZeme rozdélit na metody elementarni

technické analyzy a metody vysSi finanéni analyzy.

Metody el ementérni technické analyzy:

@ . Analyza absolutnich ukazatelt

. Analyzarozdilovych ukazatelt

. Analyza cash flow

. Analyza pomérovych ukazatelt

Analyzavyvoje zisku

Q 8 8 8 8

Analyza soustavy ukazatelt



VySSi metody financni analyzy:
@ Matematicko — atistické metody — napi. bodové odhady, statistické testy odlehlych
dat, empirické distribu¢ni funkce, atd.
@ . Nestatistické metody — napi. matné mnoziny, expertni systémy atd.

V nasi préci se budeme zabyvat pouze analyzou nékterych soustav ukazateld, a to

zejmeéna analyzou pyramidové soustavy a bonitnimi a bankrotnimi modely.

2.3 Soustavy ukazatelu
Financné — ekonomickou situaci firmy lze analyzovat pomoci znatného poctu

rozdilovych a pomérovych ukazateli. Nevyhodou tohoto pristupu vk je, Ze jednotlivé
ukazatele maji sami o sobé omezenou vypovidaci schopnost, nebot’ charakterizuji pouze
uréity usek cinnosti firmy. K posouzeni celkoveé finan¢ni situace se proto vytvaii soustavy
ukazatelt, oznacované také ¢asto jako analytické systémy nebo modely finanéni analyzy.
Rostouci pocet ukazateli v souboru (modelu) umoziuje detailnéjsi zobrazeni finanéné —
ekonomické situace firmy.

Pri vytvéreni soustav ukazatelt se rozlisuji:

a) Soustavy hierarchicky usporddanych ukazatela, jejichZ typickym piikladem
jsou pyramidové soustavy, které douzi k identifikaci logickych a ekonomickych
vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem

b) Uéelové vybéry ukazatelt

@ Bonitni (_ diagnogtické ) modely, které se snaZi pomoci jednoho

syntetického ukazatele, jenZz nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele
raznych vypovidacich schopnosti, vyjadiit financni situaci, resp. pozici
firmy.

@ Bankrotni (predikeéni) modely, které predstavuji jakési systémy véasného

varovani, nebot’ podle chovéni vybranych ukazatelti indikuji pripadné

ohrozZeni finan¢niho zdravi firmy.

2.3.1 Pyramidové soustavy ukazatelt
Pyramidové soustavy ukazateli struéné a prehledné zachycuji souvislosti mezi

vynosnosti a finan¢ni stabilitou firmy. Rozkladaji ukazatele na vrcholu pyramidy do dalSich
dil¢ich ukazatelt pomoci multiplikativnich ( nasobeni nebo déleni ) nebo aditivnich (s¢itani
nebo od¢iténi ) vazeb.



Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE) byl vyvinut a poprvé pouZzit
v nadnarodni chemickeé spole¢nosti Du Pont de Nomeurs.

ROE
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Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Odspodu jsou secitany nakladové
polozZky a jejich odectenim od vynosu( trzeb) se ziska Cisty zisk. Ziskova marze se vypogcita
jako zisk déleny trzbami. Jeli ziskova marZe nizka nebo jestlize vykazuje klesgjici tendenci, je
tieba se zamérit na analyzu jednotlivych druht ndkladi.

Prava strana diagramu pracuje srozvahovymi poloZzkami a vycisluje rizné druhy
aktiv, s¢ité je a ukazuje obrat celkovych aktiv.

Ziskova marze nasobena obratem celkovych aktiv se rovna vynosnosti aktiv ( ROA ).

Tato ¢ast Du Pont diagramu se nazyva Du Pont rovnice :

ROA = ziskova marzZe x obrat celkovych aktiv = (Cisty zisk/ trzby) x (trzby/ celkova aktiva)



2.3.2 Bonitni a bankrotni modely
Mezi bonitnimi a bankrotnimi modely neexistuje jednoznaéné vymezena hranice. Oba

typy maji mnoho spole¢ného, zejména schopnost priradit firmé jeden vysledny hodnotici
koeficient. Rozdily jsou v Ucelu, ke kterému byly vytvoreny, av datech, z nichz vychézi.

Bonitni modely

Jde o diagnostické modely které odpovidaji na otédzku, zda jde o dobrou, a nebo
Spatnou firmu. Maji schopnost ohodnotit firmu jednim koeficientem na zakladé Gc¢elového
vybéru ukazatel, které nejvystizngji prispivaji k jeji klasifikaci.

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich modelti zalozeny prevézné na
teoretickych poznatcich. Umoziuji posoudit pozici firmy v komparaci sveétSim souborem
porovnavanych podnikatelskych subjekti. Jsou zavislé na mnoZstvi dat o vysledcich v daném
oboru, segmentu trhu, ¢i v databézi porovnévanych firem. Pro konstrukci model je treba
stanovit rozsah a obsah ukazateli, vybérovy soubor porovnavanych firem a zvolit piislusnou
analytickou metodu.

Teoretickym zékladem bonitnich modelt jsou komparativné-analytické nebo
matematicko-statistické metody. Komparativné-analytické metody pouzivaji hlavné
verbalnich ukazateli a dosazena Uroven se vyjadiuje zpravidla slovné: ,slaba — primérna —
dobr4 — vyborn&“ atd. Mezi tyto metody patii SWOT analyzy, metoda kritickych faktori
Uspésnosti a metoda analyzy portfolia dvou dimenzi. Cilem matematicko-statistickych metod
je transformace a syntetizace riznych ukazateltt do jednoho, tzv. integréniho ukazatele, ktery
vyjadiuje komplexné Uroven jednotlivych firem ve vybérovém souboru zkoumanych firem.
K nejznamgjSim metodadm patii metoda jednoduchého souctu poradi, jednoduchého podilu,

bodovaci metoda, metoda normované proménné a metoda vzdélenosti od fiktivniho objektu.

Bankrotni modely

Maji informovat své uZivatele o tom, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti bankrot.
Byly odvozeny na z&klad¢ skutecnych dat u firem, které v minulosti zbankrotovaly nebo
naopak dobie prosperovaly.

Vychézi z predpokladu, Ze ve firm¢ dochazi jiz nekolik let pred Upadkem k jistym
anomdliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problémi a které jsou
charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Tyto symptomy maji zpravidla podobu rozdilné



arovné, variability a dynamiky vyvoje ve vybranych financnich ukazatelich odré&zejicich

finanéné — ekonomicky stav sledované firmy.

Priklady konkrétnich bonitnich a bankrotnich modela

A) Rychly test

Rychly test poskytuje rychlou moznost spomérné velmi dobrou vypovidaci
schopnosti oklasifikovat analyzovanou firmu a vychézi z analyzy ¢tyt oblasti ( financovani,

likvidita, rentabilita, vynos).

viastni jméni  ( V.J)

Kvdta viastniho jméni = = 100%
celkova aktiva ( CA)

cizi zdroje — likvidni { penéini ) prostiredky

Doba spliaceni dluhu =
Cash—Flow

EBT + drokové naklady
Rentabilita celkového kapitilu = ® 100
celkova aktiva

Cash=Flow

Cash=Flow v % podnikoveého vykonu = * 100U %
Lrzhy
L -1- -2- - 3= —4 - -5
[ hodnoceni ) { velmi dobry ) ( dobry ) { stredni ) [ Spatny ) { msolventni )
) b palm

1. kviia viasinil . . ‘
pgetetbe S 300, | >20% | >10% [ <10% <0 %
2. doba spliaceni = 4 9
dluhu < 3 roky < 3 roku < 12 roku =12 roku = 30 roku
3. rentabilita - o ;

o i s i I
celkového kapitsilu > 15 % >12 % >8 % =8 % <0 %
4. Cash Flow v %
podnikovélio =10 % =8 % =5% =5 % <%

Tabulkac.1
Bonita se stanovi tak, Ze kazdy ukazatel se podle dosazeného vysledku nejprve
oklasifikuje podle tabulku ¢.1 a vyslednd znamka se pak uci jako jednoduchy aritmeticky



pramér zndmek ziskanych za jednotlivé ukazatele. Doporucuje se vypoditat i pramérnou
zndmku zvI&8t pro finanéni stabilitu a zvI&St’ pro vynosovou situaci.
Vyhodou rychlého testu je jeho jednoduchost arychlost.

B) Index bonity

Index bonity ( nazyvany téZ indikator bonity) je zaloZzen na multivarianéni
diskrimina¢ni analyze podle zjednodu3ené metody.

Pracuje s nésledujicimi Sesti ukazateli:
X1 = cash flow/ cizi zdroje
X, = celkova aktival cizi zdroje
X3 = zisk pred zdanénin/ celkova aktiva
X4 = Zisk pred zdanéninV celkove vykony
X5 = zasoby/ celkové vykony
Xg = celkové vykony/ celkova aktiva

Index bonity pak miZeme vypocitat z rovnice:

Bi=15* Xj1+0,08* Xj» + 10* Xi3+5* Xja + 0,3* Xi5 + 0,1 * Xg

Cim vé&t3i hodnotu B; dostaneme, tim je finanéné ekonomicka situace hodnocené firmy

.

lepsi.
PresngjSi zavéry muzeme vyslovit s vyuZzitim nasledujici hodnotici stupnice:
extrémné  velmi Spatna urcité dobra velni  extrémné
Spatnd  Fpatna problémy dobra dobra
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

B) Altmanova for mule bankrotu ( Z —skére)

Altmanova formule bankrotu, vychézi z diskriminatni analyzy uskute¢néné koncem
60. av 80. letech u nékolik a desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Profesor
Altman stanovil diskriminacni funkci vedouci k vypoctu Z — skére diferencované u firem
sakciemi verein¢ obchodovatelnymi a zvlas pro predvidani financniho vyvoje ostatnich
firem. Razn¢ stanovil hranice pasem pro predikci finan¢niho vyvoje firmy.



Z — skore pro firmy s vergine obchodovatelnymi akciemi:

Zi=12*A+ 14*B+33*C+06 *D+10 *E
kde A =pracovni kapitdl/ celkova aktiva

B = zisk po zdan¢ni/ celkova aktiva

C = zisk pied zdanénim a Uroky/ celkova aktiva

D =trzni hodnota vlastniho kapitalu/ celkove dluhy

E = celkové trzby/ celkova aktiva

Z — skére pro ostatni podniky

Zi =0,717* A+ 0,847* B+ 3107 * C+0,420 *D+0,998 * E

kde A, B, C a E jsou definovany stejné jako v predchozim Vztahu a D = z&kladni kapital/
celkovy dluh.

svefejné obch. akciemi | ogtatni podniky | hodnoceni

Z>299 Z>29 muizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci
1,81<Z £ 2,99 12<Z£29 »3eda zona" nevyhranénych vysledka

Z£181 ZE1?2 firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

C) Ekonomicka p¥idana hodnota ( Economic Value Added —EVA)

Model Eva je zaloZen na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od Ucetniho zisku
predstavuje prebytek vynosu, zastavajici firmé po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktora véetng
nejen ciziho, alei vlastniho kapitdlu. Jde o hodnotu, které byla piidana hospodaiskou ¢innosti
firmy nad Groven nékladt kapitdlu vazaného v jejich aktivech. Néklad kapitalu je chgpan jako
mira vynosi akceptovatelna investory ( veriteli, vlastniky).
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Ukazatel se vypocita podle nasledujicich rovnic:

EVA =NOPAT -WACC*C nebo EVA=(ROIC-WACC)*C

kde EVA = ekonomicka pridana hodnota
NOPAT = ¢isty provozni zisk za sledované obdobi
WACC = Weighted Average Cost of Capital ( vazeny pramér nékladu na kapital)
C = Capital ( investovany kapitél ve firm¢)
ROIC = vynosnost investovaného kapitédlu ( NOPAT/ C)

EVA >0 bylavytvoiena novéa hodnota
EVA <0 doslo k tbytku hodnoty

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR pouziva ve své metodice variantu ukazatele
EV A odvozenou od znalosti rentability viastniho jméni ROE (Return on Equity).

Pro vypocet EVA plati :
EVA = (ROE - re) * VK

kde re = alternativni naklad vlastniho kapitalu ( poZzadovana vynosnost odpovidajici

srovnatelnému riziku)

sk. | Tridici znak Slovni charakteristika

1. |ROE>re podniky tvorici hodnotu

2. |re>ROE >rf netvoti hodnotu, ale ROE prevy3uje bezrizikovou sazbu rf
3. [f>ROE>0 |netvori hodnotu, ae dosahuji kladné ROE

4. |ROE<O0 ztrétové podniky, vynosnost VK je zporna

Hlavni prednosti ukazatele EVA je, Ze poskytuje managementu realn¢jsi informace o

vykonnosti firmy a soucasné jej motivuje k rozhodovani, které vede k rastu trzni hodnoty

firmy. Zainteresovani managementu na rastu pridané hodnoty je soucasné i naplnén zajem

vlastniku firmy. EV A tak prispivak odstranéni konfliktu z&mt mezi vlastniky a manazery.

Nevyhodou modelu EVA je, Ze nepracuje strznimi hodnotami firemnich aktiv a

nevyjadiuje tvorbu skute¢né hodnoty, ale pouze Gcetni realitu.
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3 Zaver
3.1 Kliéové pojmy
- finan¢ni analyza
- Du Pont diagram
- Bonitni model
- Bankrotni model
- Rychly test
- Index bonity
- Altmanova formule bankrotu
- Ekonomicka pridana hodnota

3.2 Shrnuti

Na rozdil od jednotlivych ukazatelt, které charakterizuji pouze urgity Usek ¢innosti
firmy, umoznuji soustavy ukazatelt posoudit celkovou finan¢ni situaci firmy. Proto se ¢asto
oznatuji jako analytické systémy, nebo modely finanéni analyzy.

Soustavy ukazateli nalézaji Siroké uplatnéni v analyzovani finanéni situace a ve
financnim managementu firem. Pro hodnoceni firem je ¢asto dulezitéjsi vyvoj financnich
indikatora v ¢ase, nez prekracovani hrani¢nich hodnot uvadénych v diagnostickych, ci
predik¢nich modelech.
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