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Nékolik slov uvodem

VazZeni uzivatelé,

velice si vazime toho, Ze jste se rozhodli vyuzivat software pro finan¢ni analyzu Géetnich vykaz( - aplikaci
FinAnalysis. Tato aplikace pracuje v prostfedi MS Excel 2010 a vyssi a umoziuje financni analyzu vami
zadanych dat aZz za 13 ucetnich obdobi. Jedna se v podstaté o ,excelovy” soubor pro ktery plati stejna
pravidla, jako pro kazdy soubor vytvoreny v programu MS Excel. Pfedpoklada se alespon zakladni znalost
prace s prostifedim Excel. Proto neni ani cilem tohoto manudlu naudit uZivatele pracovat s Excelem, ale
seznamit ho s konstrukci a vazbami aplikace FinAnalysis tak, aby si jej mohl uZivatel pfizplsobit svym
pozadavkim a potfebam.

S aplikaci FinAnalysis ziskate softwarovy nastroj, ktery vdm umozni vytvofit kvantitativni finanéni analyzu
sledované firmy za poufZiti rozboru dat firemnich ucetnich vykaz( (rozvaha, vysledovka, cash flow). Kdyz
naplnite aplikaci daty z téchto vykaz(, ziskate na 70 stran vystupl ve formé tabulek a grafl, které vam
napomohou prehlednéjsimu zobrazeni financniho vyvoje a ukazatell sledované firmy.

Program je kompletné v ¢eském jazyce, pro ceské ucetni vykazy. K dispozici mlizZete mit i anglickou a
némeckou jazykovou mutaci nad ¢eskymi vykazy. MiZete zakoupit aplikaci ve slovenském jazyce pro firmy
pouzivajici slovenské ucetni vykazy.

Prace se souborem je jednoduchd. ZapiSete data z vaSich ucetnich vykaz( do listl aplikace - Rozvahy,
Vysledovky, Cash flow a Vstupni Udaje. Data, kterd je tfeba zadat, ma k dispozici kazda firma, ktera vede
podvojné ucetnictvi, ve svych ro¢nich uzavérkach. Vypocet vsech ostatnich udajl, ukazatell, tabulek a graf(i
pak probéhne automaticky. Podrobnéji to bude popsano v dalsich kapitolach.
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Listy pro zadavani vstupnich dat

Poznamka: Pri konstrukci programu bylo pouzito tzv. maker, proto pfi otevirdni sesSitu budete programem
MS Excel upozornéni, Ze otevirany soubor obsahuje makra. Stisknéte tlacitko ,,Povolit makra®“, jinak nebude
soubor spravné pracovat!

Vstupni udaje

Tento list slouZi k zadavani nékterych vstupnich Gdajd, potfebnych pro vypocty a pro prehlednost tabulek.
Data se zadavaji do bilych bunék. Bunky, ktera jsou Sediva se plni automaticky, napt. po vybrani obdobi =
roku.

Nazev obdobi

Do radku ,Nazev obdobi“ napiste roky ¢i jind obdobi (mésice, Ctvrtleti atd.), ke kterym se vztahuji
jednotlivé ucetni vykazy. Tato data se pak objevi v nazvech sloupcll u vSech tabulek a jako popisky vodorovné
osy na grafech. Klsické vyplnéni je napft. 2019, 2020, 2021, 2022, 2023.

Obdobi

V levém ohrani¢eném ramecku ,Perioda” oznacte jednotku pouzivaného obdobi, odpovidajici popiskim
obdobi. Podle vybrané hodnoty periody si program naplini buriky pocet dni a mésicl za periodu. Standardné
se nechava zaskrtnuta moznost ,rok”.

Pokud chcete zadavat data za kumulované mésice, zvolte hodnotu ,kumulované mésice”. Z téchto bunék
si berou hodnoty nékteré tabulky z listd Aktiv, Stalych aktiv, Zasob, Pohledavek a zavazk(, Ukazatel( aktivity,
Analyzy financnich fondd a Zaméstnancll. A to zejména pro pocitani polozek typu "Doba obratu xxx".

Nazev firmy

Do fadku , Nazev firmy“ zadejte nazev firmy, jiz se analyza tyka. Tento nazev se pak objevi na vSech
ostatnich listech pro lepsi pfehlednost a identifikaci udaju.

B MozZnost ru¢niho zadani nazvu firmy je mozna v multiverzni verzi programu,

B v pfipadé zakoupeni licence pro 1 firmu, je nazev firmy jiz pfedvyplnény a needitovatelny.

Pocet zaméstnancu
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Do radku ,Pocet zaméstnanc(” zadejte poéty zaméstnancl v jednotlivych obdobich. Data jsou potieba
k vypoctlim nékterych ukazatell v listu Zaméstnanci a produktivita prace. Tento Udaj se ppouZiva pro vypocet
pramérné mzdy a ukazatell produktivity prace.

Primérna mési¢ni mzda v odvétvi

Data ,,Primérna mésiéni mzda v odvétvi“ jsou potifeba k porovnani v listu Zaméstnanci a produktivita
prace. SlouZi k porovnani's primeérnou mésiéni mzdou ve zkoumané firmé. Tyto hodnoty zjistite ve statistické
roc¢ence nebo na internetovych strankach CSU.

Objem vyrobené produkce

Radek ,,Objem vyrobené produkce (pocet ks, ...)“ vyplfiujte v pFipadé, Ze se jedna o firmu s homogenni
produkci, tzn. Ze je mozné jeji celoro¢ni vykon vyjadfit v kusech, tunach apod. Produkci mize byt fyzické
mnozstvi vyrobeného zboZi (napf. v kusech) nebo finan¢ni hodnota vytvorenych vyrobkid a sluZeb. Tento
ukazatel slouzi k méreni efektivity vyuzivani lidskych zdroja ve firmé nebo odvétvi.

Data jsou potreba k vypoctim nékterych ukazatell v listu Zaméstnanci a produktivita prace.

V pripadé akciové spolecnosti

Dalsi 3 radky tabulky se vypliuji pouze v pripadé akciové spole¢nosti:
B ,Nominalni hodnota 1 akcie”
B ,Dividenda na akcii”

B ,Primérna trini cena akcie”

Radek ,Pocet vydanych kmenovych akcii“ se dopocitd sdm. Data jsou potfeba k vypoétim nékterych
ukazatel( v listu Ukazatelé kapitalového trhu.

Urokova mira statnich obligaci

Radek ,,Urokova mira statnich obligaci“ slouzi k porovndani vynosnosti kapitalu investované do zkoumané
firmy a vynosnosti bezrizikové investice do statnich obligaci. Data jsou potfeba k vypoctim nékterych
ukazatel( v listu Ukazatelé rentability. Data se doplni sama po zadani obdobi - roku.

Jednotny ménovy kurz vyhlasovany MFCR
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Radek ,Jednotny ménovy kurz vyhlag. MFCR (EUR)“ slouZi pro pfipadny pfepocet finanéni analyzy z K& na
EUR, pokud potfebujete mit analyzu v EURech, ale Ucetni vykazy mate a zadavali jste je v K. Data se doplni
sama po zaddani obdobi - roku.

AKktualni sazba dané ze zisku (v %)

Data se doplni sama po zadani obdobi - roku.

ZavazKky po lhité splatnosti

Ve spodni ¢asti Dopliujici idaje k bankrotnim modelim muzete doplnit ,Zavazky po lhGté splatnosti“ a
,Hodnoty vahy ukazatelG” pro vypocet urcitych bankrotnich modell. Data jsou potreba k vypoctim

nékterych ukazatell v listu Starsi IN modely.

K6d OKEC (pouziti v modelu Index IN95)

Data jsou potreba k vypoctim nékterych ukazatell v listu Starsi IN modely.

Doplnujici idaje pro vykaz Cash flow

V bunikdach oblasti "Dopliujici udaje pro vykaz Cash flow" se vyplnuji obraty uctl za dané obdobi pro

potfeby napocitani vykazu Cash flow.

Vstupni udaje - pomocna tlacitka

Ve spodni ¢asti listu Vstupni Udaje existuji pomocna tlacitka:

Vymazat zadana data 1) | Upravit tabulky 2) | Prekreslit grafy 3) ‘

Vynasobit obdobi koeficientem 4) | Pfepoditat vykazy na EURo 5) | Import XML souboru z mojedane.cz 6) |

B Vymazat zadand data 1)

o Tlacitko vymazZe vSechna zadand data ve vSech obdobich v listech rozvaha, vysledovka, cash flow

a vstupni udaje.
B Upravit tabulky 2)

o Upravi tabulky v listech pouze pro ta obdobi, ktera jsou zadana v listu Vstupni Udaje na radku
»Nazev obdobi“. Pokud mate napf. vyplnéna obdobi 2014, 2015, 2016, 2017 a 2018, tabulka se
prekresli ze standardnich 13 na 5 obdobi. Nejedna se o destruktivni akci, hodnoty i ohraniceni se
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zméni na bilou barvu. Po pfidani novych obdobi Ize tlacitko spustit znovu a tabulky se prekresli
(zménou barvy) na novou mnoZinu obdobi.

B Prekreslit grafy 3)

o Upravi data ve vykreslenych grafech pouze pro ta obdobi, ktera jsou zaddna v listu Vstupni Udaje
na radku , Nazev obdobi”. Pokud mate napt. vyplnénd obdobi 2014, 2015, 2016, 2017 a 2018, graf
se prekresli ze standardnich 13 na 5 obdobi. Nejedna se o destruktivni akci. Po ptidani novych
obdobi Ize tlacitko spustit znovu a grafy se prekresli na novou mnoZinu obdobi.

B Vynasobit obdobi koeficientem 4)

o Umozni prepocitat vybrané obdobi vamizadanym koeficientem. To mda smysl, napt. pokud zadate
data pouze za jeden kvartal roku a chcete mit odhadované vysledky za cely rok. Pak si vyberete
koeficient = 4.

B Prepocitat vykazy na EURo 5)

o UmoiZni prepocitat vSsechna obdobi z K¢ na EUR, pfipadné na jinou ménu. Je obdobou tlacitka
,»Vynasobit obdobi koeficientem®, ale prepocita vSechna obdobi. Misto koeficientu se vezme jako
koeficient kurz z fadku ,,Jednotny ménovy kurz vyhlas. MFCR (EUR)“, kam zaddte roéni kurz EUR.

V Ceské verzi a jeho mutacich existuje tlacitko:

B Import XML souboru z mojedane.cz 6)

o Na strdnce dariového portdlu MF CR podavaji subjekty dafové ptiznani i srozvahou a
vysledovkou. Lze z néj uloZit soubor ve formatu xml, kde jsou vyplnény vykazy daného subjektu.
Tento soubor Ize importovat do FinAnalysis. Portal je na adrese
https://adisspr.mfcr.cz/pomd/home.

o Popis XML souboru je na adrese https://adisspr.mfcr.cz/pmd/dokumentace/popis-struktur-epo

o Pozn.:vzhledem k tomu, Ze polozka ,,Casové rozliseni aktiv* mdze byt vyplnéna v sekci C.11.3.a D.,
a ,Casové rozlieni pasiv“ C.IIl. a D., a FinAnalysis pouZivd pouze sekce D., je p¥i importu
provedeno prevedeni obou mozZznosti do sekce D. Stim souvisi i pfipadné ponizeni hodnoty
v poloZce ,,0béznd aktiva“ a ,,Pohledavky”, i ,Cizi zdroje” a ,, Zavazky”.

Pouze ve slovenské aplikaci existuje tlacitko:
B Import dat z Registra GUctovnych zavierok 6)

o ToumozZnuje importovat data vykazi z excelovych soubor( zavérek vytvorené na strance Registru
Gétovnych zavierok http://www.registeruz.sk. Vyberete excelovy soubor se zavérkou. Do okna

zadate cislo obdobi, tedy poradi sloupce, kam se data nactou. Poradi listll nechate tak jak je.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 8


https://adisspr.mfcr.cz/pmd/home
https://adisspr.mfcr.cz/pmd/dokumentace/popis-struktur-epo
http://www.registeruz.sk/

FINANALYSIS

FINANCNT ANALYZA PODNIKU

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis

Rozvahy netto + Vysledovky

Do téchto listl se zadavaji Udaje z rozvahy a vykazu zisk( a ztrat pro prislusna obdobi (u rozvahy se zadavaji
pouze Udaje netto). Udaje se zadavaji v tisicich K&.

V tadku PASIVA CELKEM (list Rozvahy netto) se zobrazi pfipadny rozdil mezi aktivy a pasivy. Tento rozdil
je tfeba upravit Upravou nékteré bunky v pasivech.

U tohoto listu jsou pouZity ndstroje pro skupiny a prehledy, které umoznuji prehlednéjsi usporadani
tabulky. Jsou zde pouzity dva druhy tladitek. Tlacitka typu ,+“ a ,,-“ rozbali a slozi ptislusné radky. Tlacitka
urovni (1, 2, 3) pti kliknuti rozbali a zabali naraz jednotlivé Urovné ¢lenéni.

Do téchto bunék jsou sméfovany odkazy a vzorce z ostatnich listd, které s udaji v téchto burikach
pocitaji. Proto je tfeba dbat na to, aby byly buiiky fadné vyplnény.

Cash flow

Vykaz cash flow (Cesky tok penéz, pfip. vykaz o penéznich tocich) miZeme popsat jako prehled o ptijmech
a vydajich penéinich prostfedkd a penéznich ekvivalentl za konkrétni obdobi, ktery podnikatelidm pomaha
|épe drzet prehled nad podnikovymi financemi a ma pfimou ndvaznost na financ¢ni plan.

Penézni toky nebo-li cash flow lze charakterizovat jako pohyb penéinich prostiedkll a penéznich
ekvivalent( (jejich prirQstek a Ubytek) za urcité obdobi v souvislosti s ekonomickou ¢innosti podniku. Podnik
mUiZze vykazovat vysoké trzby a zisk v UcCetnictvi, ale jeho penéini pfijmy a stav penéznich prostiedku je
podstatné odlisny. (Takova situace je velice ¢astd dnes u nasich podnikd, které vykazuji zisk, ale jde o zisk
nezaplaceny, vdzany v pohledavkach, ¢asto i nedobytnych).

Obsahovy a ¢asovy nesoulad mezi ndklady a penéZnimi vydaji a mezi vynosy a penéznimi pfijmy vede k
nutnosti zkoumat pohyb penéznich prostiedkd a jejich ekvivalentll v ramci sledovaného obdobi. Za penéini
prostiedky se povaZuji penize v hotovosti a ceniny, penéini prostfedky na uctu pfipadné s prihlédnutim k
pasivnimu zGstatku béZného Uc¢tu a penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty jsou kratkodoby likvidni majetek,
ktery je snadno a pohotové sménitelny za pfedem znamou C¢astku penéznich prostredkll a kterého se
nepredpokladaji zmény hodnoty v Case. Za penéZni ekvivalenty se povaZzuji napf. likvidni a obchodovatelné
cenné papiry.

Podstatou vykazu o penéznich tocich je vysvétlit vyvoj penéznich prostredkl a jejich ekvivalentl béhem
sledovaného ucetniho obdobi a podat informaci o vyvoji financni situace podniku béhem tohoto obdobi. Pro
analyzu penéznich tokl z vySe uvedenych poZzadavku je tfeba penézni toky clenit do tti zakladnich ¢innosti:
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B penéinitoky z provozni ¢innosti
B penéinitoky z investi¢ni ¢innosti

B penéini toky vztahujici se k financovani podnikové cinnosti.

Penézni toky z provozni ¢innosti

Provozni ¢innosti se rozuméji zakladni vydéle¢né cCinnosti podniku a ostatni ¢innosti podniku, které nelze
zahrnout mezi investi¢ni a finanéni ¢innosti. Tato oblast je nejdllezZitéjsSim zdrojem vnitiniho financovani,
protoze schopnost podniku zajistit vnéjsi zdroje financovani zavisi hlavné na tom, zda je podnik schopen
vytvaret penézni toky z béznych obchodnich transakci.

Do penéznich pfijm0 z provozni ¢innosti patfi zejména:
® prijmy z prodeje vlastnich vyrobki véetné zaloh odbératelll
® prijmy z prodeje zboZi véetné ptijatych zaloh od odbérateld
® prijmy z prodeje sluZzeb vcetné pfijatych zaloh od odbératell
® prijmy z prodeje ¢i postoupeni prdv, licenci, know-how a odbornych produkti
® pfijmy ze zprostfedkovatelské ¢innosti.
® vydaje za pofizeni materiadlu véetné placenych zaloh
® vydaje vzniklé v souvislosti s vyplatami mezd a odmén zaméstnancliim

® vydaje na nakup externich sluzeb vcetné placenych zaloh.

PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti

Investi¢ni Cinnosti se rozumi potizeni a prodej dlouhodobého majetku, popfipadé ¢innost souvisejici s
poskytovanim uvérd, pajcek a vypomoci, které nejsou povazovany za provozni ¢innost. Vykazany penézni tok
z této Cinnosti poskytuje prehled o tom, v jaké mife podnik investuje penéini prostfedky a penéini
ekvivalenty do dlouhodobych aktiv, ktera jsou dllezitym faktorem vytvareni budoucich ziskd.

K penéznim tokdm z investi¢ni ¢innosti nalezi:
® penéini prijmy z prodeje dlouhodobych hmotnych, nehmotnych a financnich aktiv,
® penézini pfijmy ze splatek avérd, pujcek a vypomoci od spfiznénych osob
® platby za pofizeni dlouhodobych hmotnych, nehmotnych a finan¢nich aktiv,

® platby souvisejici s poskytovanim uvér(, pljéek ¢i finanénich vypomoci spfiznénym osobam.
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Mohou sem byt zaclenény i platby spojené s financnim leasingem, pokud nebudou obsahem provozni
¢innosti.

PenéZni toky z financ¢ni ¢innosti

V této oblasti se promitaji vSechny zmény ve vysi a strukture podnikového kapitalu a to jak vlastniho tak i
ciziho. Ma uzky vztah s investi¢ni Cinnosti. Lze zde odvodit pravdépodobnost potieby dalSich penézZnich
pritokl, které musi podnik ziskat, od vlastnich akcionard ¢i spoleénikl, nebo se podnik obraci na treti osoby
(véritele).

K hlavnim polozkam penéznich tokd z financovani patfi:
® penéZni prijmy z emise akcii ¢i podilli, dluhopist, opcnich listd, apod.,
® pfijmy z penéZnich dard,
® prijmy z ptijatych Uvérd, pljcek a vypomoci (zejména bankovnictvi),
® prijmy od vlastnik( na Ghradu ztrat minulych obdobi,
® splatka uvér(, pujcek a vypomoci,

® vyplaty dividend resp. podill na zisku.

Vykazovani specifickych poloZek

PFi sestavovani vykazu o penéZnich tocich mohou existovat i takové polozky, které lze pfi rozdilné
interpretaci zahrnout jak do provozni ¢i investi¢ni ¢innosti, tak i do ¢innosti financni. Platna ucetni metodika
v Ceské republice vyZaduje zobrazeni téchto polozek v samostatnych nekompenzovanych polozkach.

Jedna se o tyto polozky:
® pfijmy a vydaje z mimoradné udalosti,
® prijaté a vydané uroky z Uvéru a pujcek,
® Dpfijaté a vydané dividendy, resp. podily na zisku,

® platba dané z pfijm0 véetné zaplacenych domérkd za minula zdaniovaci obdobi véetné zaplacenych
zaloh na dan z pfijmU za bézné ucetni obdobi.

V listu Cash flow je pfipraveno feseni prehledu cash flow nepfimou metodou, které vychazi ze standardu
Cesky ucetni standard pro podnikatele €. 023. Pro jeho spravné napocteni je tieba vyplnit na listu "Vstupni
udaje" hodnoty v burnkach oblasti "Doplfiujici Udaje pro vykaz Cash flow".
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Pozndamka: Pokud ma firma jiZz hotovy sv(j vykaz Cash flow, doporucujeme prepsat pfipravené nastaveni
pfimo hodnotami z vasich vykaz(.

Vzor doporucené struktury prehledu cash flow nepfimou metodou

P. Stav penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentll na zacatku Géetniho obdobi

® Penéini prostfedky + penézini ekvivalenty na zacatku ucetniho obdobi. Jde predevsim o penize v
hotovosti a na bankovnim Uc¢tu. Vymezeni penéznich ekvivalentl zaleZi na Gcetni jednotce.

PENEZNI TOKY Z PROVOZNI CINNOSTI

Z. Uéetni zisk a ztrata z béZné €innosti pfed zdanénim

® Polozky dani jsou vymezeny jako nakladové polozky splatné a odloZené dané z pfijm(, dodatecné
odvody dané z pfijmd a prevod podilu spolecnikiim vefejnych obchodnich spolecnosti a
komplementariim komanditnich spolec¢nosti.

A.1. Upravy o nepenéini operace

® Uvedou se nepenéZni operace, které ovlivnily vysledek hospodareni z béiné Cinnosti. Jde o
transformaci vysledku hospodareni na cash flow (souctovy fadek, kde A.1=A.1.1.aZ A.1.6.).

A.1.1. Odpisy stalych aktiv umorovani opravné polozky k nabytému majetku

® Zde jsou zachyceny zejména pravidelné ¢astky odpist dlouhodobého majetku. Je zfejmé, Ze odpisy
musi byt vykazovany se znaménkem (+), protoze i kdyZ jsou pro podnik ndkladem, nejedna se o
skutecny ubytek penéznich prostredk, tudiZ se musi pricist. Tato polozka déle obsahuje zlstatkové
ceny, popripadé pofizovaci ceny fyzicky likvidovanych nebo darovanych stdlych aktiv, vyjma
prodeje dlouhodobého majetku. Do této polozky ddle patfi umorovani ocerfiovaciho rozdilu k
nabytému majetku a goodwillu. Vznikly rozdil mizZe byt vykazovan v této poloZce se znaménkem
(+) nebo (-), a to podle toho, zda je umorovan kladny nebo zaporny rozdil., tj. pokud polozka zvysila
naklady, pak (+), nebo zda polozka snizila naklady, pak (-).

A.1.2. Zména stavu opravnych poloZek a rezerv
® Jde o polozky, které jsou typicky nepenéini a pfi jejich zahrnuti do této polozky je tfeba si uvédomit,

Ze jiz nelze jejich zménu stavu zahrnovat do prehledu v jinych polozkach, napt. zasob. PrirGstek se
oznaci znaménkem (+) a Ubytek znaménkem (-).

A.1.3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (vyuctovani do vynost (-), do nakladi (+)
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® Tyto transakce je nutné vyloucit proto, ze at jiz s nimi je spojen penézni tok ¢i nikoliv, patfi do toku
investi¢niho.

A.1.4. Vynosy z dividend a podilli na zisku (-)
® Tyto polozky se v této ¢asti vyluCuji, protoze ovliviuji hospodarsky vysledek z bézné Cinnosti, ale
penézni toky s nimi spojené se vykazuji v rdmci finanéni ¢innosti.

A.1.5. Vyuctované nakladové uroky (+) s vyjimkou kapitalizovanych urokl a vyuctované vynosové aroky (-)
® Uroky je nezbytné v této &asti vyloucit z divodu jejich vazby na finanéni &innost podniku.

® Nakladové uroky patfi do polozky A.3. a vynosové uroky do polozky A.4 . Dale do této polozky
nepatfi tzv. kapitalizované uroky, které tvofi soucdst pofizovaci ceny dlouhodobého majetku.

A.1.6. Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace

® Zde se uvadéji ostatni nepenézni operace, které ovlivnily vysledek hospodareni z bézné innosti,
pokud nejsou vykazovany v jinych ¢astech vykazu o penéznich tocich.

A.* Cisty penéini tok z provozni ¢innosti pfed zdanénim, zménami pracovniho kapitdlu a mimoradnymi
polozkami

® (souctovy radek, kde A.*=Z+A.1.)

A.2. Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu

® Pfi vypoCtu zmény stavu poloZzek pracovniho kapitdlu se z obéinych aktiv vyluCuji penéini
prostfedky a penéZni ekvivalenty. Pro ucely sestaveni vykazu o penéZnich tocich je zapotfebi
vymezit pohleddvky a zavazky, které se vztahuji k provozni ¢innosti podniku.

® (souctovy radek, kde A.2.=A.2.1.a7zA.2.4.)

A.2.1. Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-), aktivnich U¢td ¢asového rozliseni a dohadnych Gét
aktivnich

® 7de se vycisli zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti. Z ¢asového hlediska sem patfi jak
dlouhodobé, tak i kratkodobé pohledavky. Vychazi se z brutto stavi a zména stavu pohledavek se
vypocte jako rozdil kone¢ného a pocatecniho stavu pohledavek. Do téchto pohledavek nepatfi
pohledavky za dan z pfijm0, odloZzend darnova pohledavka a téZ pohledavky za upsany vlastni
kapitdl. Tato polozka dale obsahuje zmény stavu c¢asového rozliSeni aktiv — zmény naklad( pristich
obdobi a pfijmu pFistich obdobi. Tato zména se vycisli jako rozdil mezi kone¢nym a pocatecnim
zUstatkem. Kladna zména (zvyseni ) stavu pohledavek a ¢asového rozliseni se uvede se znaménkem
(-). Naopak zdporna zména (pokles) se uvede se znaménkem (+).

® Vsouvislosti s pohledavkami (ale i se zavazky) z provozni Cinnosti je zapotiebi se zminit o vlivu dané
z pridané hodnoty (DPH) na penézZni toky. Hodnota pohledavky, o kterou se upravuje vysledek
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hospodareni podniku, v sobé zahrnuje vysi DPH, ktera je uctovana souvztazné jako zdvazek vici
statu na uctu 343 — Dan z pridané hodnoty. Tento zdvazek je obvykle splatny do mésice, bez ohledu
na to, zda byla pohleddvka inkasovana.

® 7ména stavu pohledavky (zavazku) z titulu DPH se obvykle pfifadi k hlavni provozni ¢innosti
podniku, protoze transakce ve finanénim oboru jsou osvobozeny od DPH.

A.2.2. Zména stavu kratkodobych zavazk(l z provozni Cinnosti (+/-), pasivnich Uctd casového rozliseni a

dohadnych uctl pasivnich

® Tato poloZzka obsahuje zavazky z provozni ¢innosti. Do téchto zdvazkd se nezahrnuji zavazky z
investicni a finan¢ni ¢innost a také zavazky z dané z pfijm( a odloZeny dafovy zavazek. Zména stavu
se vypocita jako rozdil mezi kone¢nym a pocatecnim stavem kratkodobych zavazk(. Tato polozka
zahrnuje i zménu stavu ¢asového rozliseni pasiv. Vyse zmény se vypocita podobné jako u aktiv.

® Kladna zména (prirlistek) zavazkl a casového rozliseni se uvede se znaménkem (+). Naopak zaporna
zména (Ubytek) se uvede se znaménkem (-).

A.2.3. Zména stavu zasob (+/-)

® Tato poloZka se pocitd z brutto stavd z rozvahy, kde je nutné vyloucit polozky Uctované do
mimoradnych nakladd a vynos(, zasoby pouzité na pofizeni dlouhodobého majetku ve vlastni rezii,
darované zasoby.

® 7ména stavu se stanovi jako rozdil mezi kone€nym stavem a pocate¢nim stavem zdsob. Kladna
zména (pfirdstek) se uvede se znaménkem (-), naopak zaporna zména (ubytek) se znaménkem (+).

A.2.4. Zména stavu kratkodobého financniho majetku nespadajiciho do penéznich prostiedkd a penéznich
ekvivalent(

® V této poloZce je zahrnuta pouze zména stavu téch poloZek, které se nepovazuji za penézni
ekvivalenty.

A.** Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim a mimoradnymi polozkami
® (souctovy radek, kde A.** = A* + A.2.)
A.3. Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych arokd (-)
® V/ této poloZice jsou uvedeny vydaje souvisejici s pfijatymi troky v ndvaznosti na polozku A.1.5. a je
nutné vzit v ivahu i pohledavky a pfechodné ucty souvisejici s aroky.
A.4. Pfijaté uroky (+)
® V této poloZce jsou uvedeny prijmy souvisejici s pfijatymi Uroky v ndvaznosti na polozku A.1.5. a je
nutné vzit v dvahu i pohledavky a pfechodné ucty souvisejici s uroky.

A.5.Zaplacena dan z ptijm0 za béznou ¢innost a za domérky dané za minuld obdobi (-)
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® Zde se odecte skutecné zaplacena dan vcéetné zaloh.
A.6. Pfijmy a vydaje spojené s mimoradnymi ucetnimi pfipady, které tvori mimoradny vysledek hospodareni
véetné uhrazené splatné dané z pfijmd z mimoradné c¢innosti

® \/ykdze se zde vyse pfijmU a vydaju mimoradného charakteru, ktera se vztahuje k provozni ¢innosti

(neuvadéji se zde mimoradné naklady pripadné vynosy, se kterymi nebyly spojeny penézni toky).

A.7. Ptijaté dividendy a podily na zisku (+)

® Jde o skutecné inkasované dividendy a jiné podily na zisku podnikem vlastnénych spolecnosti.
A.*** Cisty penéini tok z provozni €innosti

® (souctovy radek, kde A. *** = A** + A3 + A4.+ A5 +A6.+A7)

PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI

B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

® Do této polozky zahrnujeme vydaje souvisejici s nabytim dlouhodobého majetku hmotného,
nehmotného i finan¢niho.

B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv
® Do této polozky zahrnujeme pfijmy souvisejici s prodejem dlouhodobého majetku hmotného,
nehmotného i financniho.
B.3. PUjcky a Uvéry spfiznénym osobam
® Polozka zahrnuje pohyby penéznich prostfedk(l v souvislosti s pljckami a Uvéry nezarazenymi do
provozniho toku (jedna se o kladné nebo zaporné toky).

B. *** Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti

® (souctovy radek, kde B.*** =B.1. + B.2. + B.3.)

PENEZNI TOKY Z FINANCNICH CINNOSTI
C.1. Dopady zmén dlouhodobych zavazkud, popfipadé takovych kratkodobych zavazk(, které spadaji do oblasti

finanéni ¢innosti (napfiklad nékteré provozni Uvéry) na penézni prostiedky a penézni ekvivalenty

® K dlouhodobym, popfipadé kratkodobym zavazkim patti zejména zavazky z titulu pajéek, véra,
financ¢niho leasingu vcéetné Uveérl a pljcéek k ucetnim jednotkam v ramci konsolidac¢niho celku a k
ostatnim spfiznénym osobam s vyjimkou zavazki z pofizeni dlouhodobého majetku.

C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky a penéini ekvivalenty
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® (souctovy radek, kde C.2.=C.2.1.az C.2.6.)

C.2.1. Zvyseni penézZnich prostfedkd a penéznich ekvivalentl z titulu zvysSeni zakladniho kapitalu, emisniho
aZia, popripadé rezervniho fondu vcetné sloZenych zaloh na toto zvyseni (+)

® Tato polozka zahrnuje pfijmy spojené se zvySenim zdkladniho kapitdlu, emisniho azia, popfipadé
rezervniho fondu véetné sloZzenych zaloh.

C..2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikiim (-)

® PoloZka zahrnuje vydaje spojené s vyplacenim podilu na vlastnim kapitalu spoleénikim.

C.2.3. Dalsi vklady penéznich prostfedkl spolecnikll a akcionaru (+)

® Tato polozka obsahuje pfijmy spojené s dalsimi vklady spolecnikl a akcionatli mimo zakladni
kapitdl, rezervni fond a emisni azio.

C.2.4. Uhrada ztraty spole&niky (+)

® Pfijmy spojené s Uhradou ztraty.
C.2.5. Pfimé platby na vrub fond (-)

® \/ydaje ve prospéch jinych uctd.

C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vcéetné zaplacené srazkové dané vztahujici se k témto
narokim a véetné finanéniho vyporadani se spolecniky verejné obchodni spole¢nosti a komplementafi u
komanditni spolecnosti (-)

® \/ydaje spojené s podily na zisku v€etné dané.

C. *** (Cisty penéZni tok vztahujici se k finan&ni ¢innosti

® (souctovy radek, kde C.*** =C.1.+ C.2.)

F. Cisté zvy$eni nebo snizeni penéinich prostredkl

® (souctovy radek, kde F = A *¥** 4 B *** 4 C ***)

R. Stav penéznich prostfedki a penéznich ekvivalentd na konci Géetniho obdobi

® Tento Udaj je souctem penézZnich prostfedkl a penéZnich ekvivalentll na pocatku obdobi a
celkového penéiniho toku za dané uUcetni obdobi. Vypocteny stav penéinich prostiedkl a
penéznich ekvivalentd na konci obdobi by se mél shodovat se zlstatkem pfislusné polozky
penéznich prostredkl a ekvivalentl v rozvaze.

® (souctovy radek, kde R =P +F)
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Ucetni osnova

List zobrazuje ¢eskou Ucetni osnovu a namapovani jednotlivych ucta na radky rozvahy a vysledovky. Do
tohoto listu se nic nezadava, ani nezobrazuje zddna data.

Rozvahy netto 2015 + Vysledovky 2015

(nebo-li pfevodovy miustek mezi uéetnimi vykazy pred a po obdobi za¢inajici 1.1.2016)

Pro finan¢ni obdobi zacinajici od 1.1.2016 zacaly platit nové struktury uUcetnich vykaz(Q rozvahy a
vysledovky. Pokud ma uzivatel k dispozici ze svého ekonomického systému vykaz podle starsi struktury, pak
je nutné data prevést do struktury nového vykazu, na jehoZ strukturu jsou tabulky i grafy FirmAnalysis
naprogramovany.

MuZete mit 3 rlizné pripady struktur Gcetnich vykazi:

B uzivatel FinAnalysis ma vykazy pouze podle nové struktury financ¢nich vykazl platnych od roku 2016.
Potom uZivatel pouzije sesit FinAnalysis 2.22.

B uZivatel FinAnalysis ma vykazy pouze podle starsi struktury financnich vykaz( platnych do roku 2016.
Potom uZivatel pouzije seSit FinAnalysis 2.15.

B uZivatel FinAnalysis ma nékteré vykazy podle nové struktury platné od roku 2016, a nékteré vykazy
podle plvodni struktury. Pfitom chce zachovat kontinuitu vysledk( a mit vSechna obdobi v jediném
sesitu. Potom pouZije sesit FinAnalysis 2.22 a bude muset pouzit pfevodovy mistek v tomto sesité
obsazen.

V listech "Rozvahy netto 2015" a "Vysledovky 2015" jsou obé struktury vykazl - plvodni a novy. Data
zadate pouze do sloupce ve vykazu typu 2015. Nalevo od vykazu 2015 je novy vykaz 2016, ktery si polozky
automaticky doplfiuje. Popis prevodnich vztahl poloZzek je popsan vedle vykaz(l. Pfevodni vztahy jsou plné
editovatelné, klient si je mlZe upravit. Vykaz typu 2016 je dobré po doplnéni zkontrolovat, pfipadné upravit
prevodni vztah nebo pfimo hodnotu v konkrétni polozce.

Nad sloupcem obdobi vykazu 2016 v listech "Rozvahy netto 2015" a "Vysledovky 2015" je tlacitko
»Export”, které hodnoty pfislusného sloupce vykazu 2016 prevede do sloupce v listech "Rozvahy netto" nebo
"Vysledovky", z nichzZ si FinAnalysis ¢erpa data do ostatnich listl a grafa.

V definici prevodového mustku FinAnalysis byla pouZita definice pfevodového mastku popsand v "Ceském
ucetnim standardu pro podnikatele ¢. 024" v kapitole "3. Pfevodovy mistek". Material je k dispozici na webu
Ministerstva financi - "Ceské u&etni standardy pro Géetni jednotky, které Gctuji podle vyhlasek ¢. 500/2002
Sb., ve znéni pozdéjsich predpist".
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Pfevodovy mistek mezi vykazy definovany v "Ceském G&etnim standardu pro podnikatele ¢. 024" neni
definovan ve formé prevodu polozZek 1:1. Nékteré nové polozky se prevadéji do 2 nebo 3 poloZek plvodnich
i naopak. Neni mozné tak u nékolika prevodnich vztah( obecné urcit, do jaké plvodni polozky z nékolika se
prenasi hodnota polozky nového vykazu, pripadné jak velka jeho ¢ast. Proto jsou nékteré polozky ve
FinAnalysis prevadény do nejpravdépodobnéjsi polozky plvodniho vykazu. UZivatel si mizZe po kontrole
prevodu konkrétni pfevodovy vztah zménit tak, aby Iépe vyhovoval jeho firmé. Stejné jako pfevodni vztahy v
polozkach lze uzivatelsky zménit i hodnotu polozky.

Zobrazeni vypoctu bunky na klavesy Ctrl + r

Na kldvesovou zkratku Ctrl + r jsme pfidali makro na zobrazeni vypoc&tu konkrétni buriky s rozpadem
na hodnoty v rozvaze, vysledovce a cash flow.

Rizné formy zisku a vysledku hospodareni Green Day Energy a.s.
Poloika
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 19572 22 838 24 740 26540 40473 41 296
Vysledek hospodafeni pied zdan&nim (+/-) 15934 29923 26733 26 720 33148 15118
Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 16 580 24 988 24 089 20949 25114 12781
Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) 16 580 24 988 24 089 20545 25114 12781
EAT (Earnings After Taxes) = vysledek hospodafeni za obdc 16 580 24 988 24 089 20549 25114 12781
EBT (Earnings Before Taxes) = EAT +dan z pfijmu 19934 29923 26783 26720 33143 15113
EBIT (Earning Before Interests and Taxes) = EBT + aroky 23179 32416 23 028 28 820 43 147 26019
EBITDA (EBIT, Depreciation and Amortization) = EBIT + odpis 36411 43 247 41 968 43984 57825 49 400
Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-] 16580 24 988 24085L, 20949 25114 12 781/
Vypoéet bufiky >
| EBITDA (EBIT, Depreciation and Amortization) = EBIT + odpisy Vewecipoch iy Hodnota buriky ]
=Vysledovky! 161 +Vysledovky! I56+Visledovio 149+Vysledovky! 122 41 968
r | Zavit-Esc | |
| Rozpad buriky na prv PoloZka Géetniho vykazu poufitého v burfice Hodnota polofky  Od minulého obdaobi. .. |
Visledovkyl 161 === \ysledek hospodafeni za Ofetni obdobi (+/-) —————=24 089  hodnota klesd
Vysledoviy! 156 L. Dafi z pfimi 2694  hodnota klesd
| Vysledovkyl 149 J. Nakladové droky a podobné naklady 1245 hodnota klesd L
Viysledovky!122 E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného : 13 940 hodnota stoupa
H

MOPAT = provozni vwsledek hospodafeni® [1- sazba dané z pfiima v %)
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Listy vystupnich tabulek a grafi

Grafy cash flow

Vykaz cash flow (Cesky tok penéz, pfip. vykaz o penéznich tocich) miZeme popsat jako prehled o
penéznich pfijmech a vydajich (resp. jejich rozdilu) za konkrétni obdobi, ktery podnikateldm pomaha Iépe
drzet prehled nad podnikovymi financemi a ma pfimou navaznost na financni plan. Jinymi slovy fika, kolik
volnych penéznich prostfedkd ma vybrana firma ¢i podnikatel k dispozici.

V podnikové praxi je penéini tok dlleZitou veli¢inou, kterd vypovida o schopnosti podniku generovat
penize. Schopnost pfinést podniku penéini prostfedky je také jednim z rozhodujicich kritérii pfi vybéru a
hodnoceni investi¢nich projekta.

Grafy v tomto listu zobrazuji hodnoty z listu Cash flow prevedené z hodnotového zndzornéni do grafu.
Penézni tok, nebo také cash flow, je jednoduse feceno prijem nebo vydej penéznich prostredkll. Penézni tok
za urcité obdobi predstavuje tedy rozdil mezi pfijmy a vydaji penéznich prostredki za toto obdobi.

Vyvoj penéZnich prostiredki a penéZnich ekvivalenti

Zména stavu penéznich prostfedk( na zacatku a na konci obdobi poskytuje pfimy prehled o tom, zda firma
navysuje nebo sniZuje svou hotovostni rezervu. Pomaha sledovat, jak efektivné firma spravuje své finanéni
zdroje. Ve vykazu cash flow se pojmy "Zména stavu penéznich prostfedkl na zac¢atku a na konci obdobi"
vztahuji k méreni zmény financnich zdrojd spole¢nosti béhem urcitého ¢asového obdobi.

® Stav penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalent(l na zacatku Géetniho obdobi - Toto predstavuje
vychozi stav financnich prostfedkl spolecnosti na zacatku sledovaného obdobi. Jedna se o penize
dostupné na bankovnich Ucétech a v pokladné, které jsou pouzitelné pro provozni, investi¢ni a
financni aktivity.

® Stav penéZnich prostfedk(l a penéznich ekvivalentd na konci Ucetniho obdobi - Toto oznacuje
konecny stav financ¢nich prostfedkl spolecnosti na konci sledovaného obdobi. Tento Udaj odrazi,
jaké penéini prostiedky zlstaly spole¢nosti k dispozici po vSech provoznich, investi¢nich a
financnich aktivitdch b&éhem daného obdobi.

Zména stavu penéznich prostredkd je rozdil mezi témito dvéma hodnotami, coz pomaha pochopit, zda se
celkovy objem penéznich prostredki zvysil nebo snizil béhem sledovaného obdobi. Tato zména je vysledkem
Cistého cash flow z provozni, investi¢ni a financni ¢innosti.

Cisté zvySeni nebo sniZzeni penéznich prostredki
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Vykaz cash flow umoZznuje zjistit, zda firma dosahuje kladného volného cash flow, coz je klicovy ukazatel
pro hodnoceni finanéni stability a investi¢niho potencialu. Firmy s dostatecnym cash flow jsou méné zavislé
na externim financovani.

Cisté zvyseni penéznich prostfedk(i je pojem z finanéniho vykazu cash flow, ktery oznacuje celkovy
prirdstek penéznich prostfedk( béhem sledovaného obdobi. Jednd se o souhrn vSech zmén v penéznich
tocich, které nastaly v dUsledku provozni, investi¢ni a financni ¢innosti. Pocita se z:

® Provozni ¢innost: Penéini toky z hlavni obchodni ¢innosti spolecnosti, napfiklad pfijmy z prodeje
zbo?i a sluzeb, vydaje na mzdy nebo nakup materiald.

® |nvesti¢ni ¢innost: PenéZni toky souvisejici s nakupem nebo prodejem dlouhodobého majetku
(napft. investice do zatizeni, nemovitosti nebo prodej investic).

® Financni ¢innost: Penéini toky spojené s financovanim spolecnosti, jako je emise akcii, plijcky nebo
splatky dluhd.

Pokud je Cisté zvyseni penéznich prostfedk( kladné, znamena to, Ze spoleénost béhem obdobi zvysila své
dostupné penize. Pokud je zaporné, naznacuje to, Ze spole¢nost béhem obdobi vice penéz vydala, nezZ pfijala.
Tento Udaj poskytuje prehled o schopnosti spolecnosti generovat likviditu, kterou miZe pouZit na dalsi
investice, splaceni zavazk(l nebo udrzeni financni stability.

Cisty penézni tok z provozni é¢innosti

Ukazuje, zda firma generuje dostatecny hotovostni tok z hlavni innosti (napf. prodej produkt(,
poskytovani sluzeb) na pokryti svych provoznich néklad(, Urokt a dani. Cash flow z provozni ¢innosti je klicovy
ukazatel ve vykazu penéznich tokd, ktery zachycuje Cisté penézni toky plynouci z béznych obchodnich aktivit
spolec¢nosti. Tento ukazatel ukazuje, jak efektivné spolecnost generuje hotovost z hlavni podnikatelské
¢innosti, coZ je zakladni zdroj financovani ostatnich cCinnosti, jako jsou investice nebo splaceni dluha.

Do vypoctu cash flow z provozni ¢innosti patfi zejména:
® Pfijmy z provozni ¢innosti:
o Trzby z prodeje zboZi, sluzeb nebo vyrobk.
o Penéini pfijmy z provozni aktivity, jako jsou Uroky nebo pfijaté dividendy.
® \/ydaje spojené s provozem:
o Platby dodavatellim za material a sluzby.
o Vyplaty zaméstnancim (mzdy).
B Provozni naklady, jako jsou ndjemné, energie a podobné.

e Upravy o nepenéini polozky:
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o QOdpisy a amortizace.
B Zmény ve stavu zasob, pohledavek a zavazkd.

Kladné cash flow z provozni ¢innosti znamena, Ze spolecnost je schopna generovat hotovost na pokryti
svych provoznich potieb, coz svédci o jeji finanéni zdravi. Zaporné cash flow muize naznacovat problémy s
udrzitelnosti podnikani, pokud neni kompenzovano jinymi zdroji penéz (napf. investi¢nimi aktivitami nebo
financovdnim). Cash flow z provozni ¢innosti je povazovano za jedno z nejdllezitéjsich méritek likvidity a
schopnosti spole¢nosti generovat prostiedky k financovani svych potreb.

Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti
Informuje o tom, kolik firma investuje do dlouhodobych aktiv, jako jsou budovy, stroje nebo technologie.

Lze zjistit, zda firma rozsifuje své kapacity (kladné vydaje na investice) nebo naopak prodava aktiva (pfiliv
hotovosti).

Investi¢ni Cinnosti se rozumi potizeni a prodej dlouhodobého majetku, popripadé Cinnost souvisejici s
poskytovanim uvérd, pujcek a vypomoci, které nejsou povazovany za provozni ¢innost. Vykazany penézni tok
z této Cinnosti poskytuje prehled o tom, v jaké mife podnik investuje penézini prostfedky a penézni
ekvivalenty do dlouhodobych aktiv, ktera jsou dllezitym faktorem vytvareni budoucich ziskd.

Do vypoctu cash flow z investi¢ni ¢innosti patfi zejména:

® Penéini pfijmy z investi¢ni ¢innosti:
o Pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku, napf. nemovitosti, strojl, zafizeni.
o Pfijmy z prodeje investic, napf. cennych papird, podild v jinych firmach.
o Pfijaté Uroky a dividendy, pokud nejsou soucasti provozni ¢innosti podle Ucéetnich pravidel.

® Penéini vydaje na investi¢ni ¢innost:
o Vydaje na nakup dlouhodobého majetku, napt. novych strojl, budov, technologického vybaveni.
o Vydaje na nakup investic, napf. akcii nebo dluhopis( jinych spole¢nosti.
o Poskytnuti pajéek nebo jinych forem financovani tretim stranam.

Zaporné cash flow z investi¢ni ¢innosti obvykle naznacuje, Ze spolecnost investuje do budouciho ristu,
napfiklad nakupem majetku nebo vyvojem novych produktd. Toto je bézné u rostoucich spoleénosti. Kladné
cash flow z investicni ¢innosti mlzZe signalizovat, Ze spolecnost prodava aktiva nebo snizuje své investice, coz
mUze byt pozitivni (napf. zlepSeni likvidity) nebo negativni (napf. prodej majetku kvili financnim
problémdm).

Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti
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Cash flow z financ¢ni ¢innosti je ¢ast vykazu penézinich tokd, kterd zachycuje penéini toky spojené s
financovanim spolecnosti, tedy se ziskavanim a splacenim financnich zdroj. Tato sekce ukazuje, jakym
zpUsobem spolecnost ziskava kapital a jak jej vyuZiva k financovani svého provozu, investic nebo splaceni
zavazk.

Do vypoctu cash flow z financni ¢innosti patfi zejména:

® Penéini ptijmy z financni Cinnosti:
o PFijmy z emise akcii nebo jinych vlastnickych cennych papira.
o PFijmy z vydanych dluhopist nebo jinych dluhovych nastroja.
o Pfijaté pQjcky a avéry.

® Penéinivydaje z financni ¢innosti:
o Splatky pljcek a uveérd.
o Vyplaty dividend akcionarim.
o Vydaje na zpétny odkup akcii nebo jinych vlastnickych cennych papiru.
o Platby Urokd z pGjcek a jinych dluhl (pokud nejsou zahrnuty v provozni ¢innosti).

Kladné cash flow z finanéni Cinnosti naznacduje, Ze spolecnost ziskava prostiedky z externich zdrojd,
napfiklad vydanim akcii nebo ptijetim novych Gvérl. To mize byt pozitivni signal, pokud je kapital pouZit na
investice nebo rist. Naopak muze také naznacovat zavislost na externim financovani. Zaporné cash flow z
financni ¢innosti m{Ze naznacovat, Ze spole¢nost splaci své zdvazky, vyplaci dividendy nebo zpétné odkupuje
své akcie. To muize byt dobrym signalem o jeji financni stabilité, ale také mize znamenat, Ze nema dostatecny
pfistup k novému kapitalu.

Cash flow z provozni ¢innosti vs. vysledek hospodareni

Porovnani cash flow z provozni ¢innosti a vysledku hospodareni slouzZi k hodnoceni finanéni vykonnosti a
stability spolecnosti. Tyto dvé veli¢iny vyjadfuji odlisSné pohledy na hospodareni firmy a jejich vztah mlze
odhalit dulezité informace o tom, jak spolecnost naklada se svymi financ¢nimi prostredky.

Vyznam a vyuziti porovnani téchto polozek:

® Hodnoceni kvality zisku - Pokud je cash flow z provozni ¢innosti vyrazné nizsi neZ vysledek
hospodafeni, mlZe to znamenat, Ze Ucetni zisk zahrnuje nepenéini pfijmy (napf. neuhrazené
pohledavky), nebo Ze provozni ¢innost spole¢nosti nepfinasi dostatek hotovosti. Naopak, pokud je
cash flow z provozni ¢innosti vyssi nez vysledek hospodareni, znamena to, Ze spolecnost dokaze
efektivné generovat hotovost, coz svédci o dobré likvidité.
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® OQOdhaleni problém( v fizeni pracovniho kapitdlu - Nepomér mezi témito veli¢inami muze

naznacovat problémy v oblasti fizeni zasob, pohledavek nebo zavazk(. Naptiklad vysoké
pohleddvky nebo nadmérné zasoby mohou zvysSit ucetni zisk, ale zaroven sniZit dostupnou
hotovost.

Identifikace vlivu nepenéznich polozek - Vysledek hospodareni zahrnuje ucetni polozky, jako jsou
odpisy, rezervy nebo precenéni aktiv, které nemaji pfimy vliv na hotovost. Porovnanim s cash flow
Ize zhodnotit, jak velkou ¢ast zisku tvofi skute¢né penézni toky.

Posouzeni udrZitelnosti ziskovosti - Pokud spole¢nost dosahuje zisku (kladny vysledek
hospodareni), ale ma zaporné cash flow z provozni ¢innosti, mdZe to znamenat, Ze jeji obchodni
model je neudrzitelny. Dlouhodobé zdporné cash flow naznaduje riziko, ze spole¢nost nebude
schopna financovat svou ¢innost z vlastnich zdroja.

Praktické vyuZiti porovnani:

]

Management: PouZiva toto porovnani k identifikaci problém v provozu nebo finanénim Ffizeni.

Investofi: Sleduji tento vztah, aby posoudili, zda je zisk spole¢nosti podporen realnymi penéznimi
prijmy, a tim odhadli jeji financni stabilitu a schopnost rist.

Véritelé: Posuzuji, zda je spolecnost schopna generovat dostatek hotovosti na splaceni dluh, coz
neni vzdy zifejmé z ucetniho zisku.

Celkové toto porovnani poskytuje komplexnéjsi pohled na financni zdravi a provozni efektivitu

spolecnosti, nez by nabizel samotny vysledek hospodareni.

Cash flow z provozni ¢innosti vs. EBITDA

Porovnani cash flow z provozni ¢innosti a EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and

Amortization) slouZi k hodnoceni provozni vykonnosti a finan¢ni zdravi spolecnosti. Tyto dvé veli¢iny

poskytuji rizné pohledy na vynosnost a schopnost firmy generovat hotovost, a jejich vztah mlze odhalit

dllezité informace o efektivité provozu a fizeni penéznich toka.

Vyznam a vyuZiti porovnani:

Hodnoceni schopnosti preménit provozni zisk na hotovost - EBITDA je uUcetni ukazatel, ktery méfi
provozni vynosnost spolecnosti pfed zapoctenim nepenéznich ndklad( (odpisy) a financnich
nakladd (uroky, dané). Nezahrnuje vSsak zmény v pracovnim kapitalu ani dalsi faktory, které ovliviuji
skutecné penéini toky. Cash flow z provozni ¢innosti méfi redlné penézni toky generované
provozem. Pokud je vyrazné nizsi nez EBITDA, mlze to naznacovat problémy s likviditou nebo
vysoké naroky na pracovni kapital.

Posouzeni kvality EBITDA - Pokud je cash flow z provozni ¢innosti blizké EBITDA, znamena to, Ze
provozni vykonnost spole¢nosti je podloZena redlnymi penéznimi prijmy. Velky rozdil mezi témito
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ukazateli mlze signalizovat, Ze EBITDA nadhodnocuje skutecnou provozni vykonnost, napf. kvili
narlstu pohledavek nebo jinym nepenéznim polozkam.

Identifikace vlivu pracovniho kapitalu - Cash flow z provozni ¢innosti zahrnuje zmény v zdsobach,
pohledavkach a zavazcich, které EBITDA neodrazi. Nepomér mezi témito velicinami mlize upozornit
na problémy v fizeni pracovniho kapitalu, jako jsou nadmérné zasoby, zpoZzdéni v inkasu pohledavek
nebo rychlé splaceni zavazk( vici dodavatelim.

Hodnoceni likvidity a provozni efektivity - EBITDA je ukazatel, ktery slouzi k hodnoceni vykonnosti
bez vlivu financovani a odpis(, cozZ je uzitecné napfriklad pfi porovnani firem v odvétvi. Naopak cash
flow z provozni ¢innosti odrazi schopnost firmy skute¢né generovat likviditu.

Porovnani cash flow z provozni Cinnosti a EBITDA odhaluje, zda je provozni ziskovost spole¢nosti

podloZena redlnymi penéznimi toky. Tento vztah je dllezity pro zhodnoceni financni stability, efektivity

provozu a schopnosti firmy plnit své zavazky a financovat rist.

Cash flow z provozni ¢innosti vs. vynosy z trZzeb

Porovnani cash flow z provozni ¢innosti a vynos( z trzeb slouZi k hodnoceni efektivity pfemény trzeb na

skutecné penézini toky. Tyto dvé veliCiny poskytuji rizné pohledy na provozni ¢innost spolecnosti - trzby

ukazuji ucetni hodnotu dosazenych prijma, zatimco cash flow z provozni ¢innosti odrazi realné penéini toky,

které firma z téchto pfijmu ziskala.

Vyznam a vyuZiti porovnani:

Hodnoceni kvality trzeb - Pokud cash flow z provozni ¢innosti odpovida nebo je blizké vynosiim z
trzeb, znamena to, Ze vétsina trzeb se preménuje na hotovost, coz svédci o dobrém fizeni inkasa
pohleddvek a efektivnim Fizeni pracovniho kapitalu. Pokud je cash flow vyrazné nizsi nez trzby,
muZe to signalizovat problémy s inkasem pohledavek (napf. zdkaznici neplati v¢as), nadmérné
zasoby nebo jiné faktory snizujici dostupnou hotovost.

Posouzeni efektivity fizeni pracovniho kapitdlu - Rozdily mezi trzbami a cash flow mohou byt
zpusobeny dlouhou dobou splatnosti pohledavek nebo narlistem zasob, které vazou hotovost i
rychlymi splatkami zavazk( vici dodavateliim.

Identifikace potencidlnich probléma s likviditou - Velky rozdil mezi trzbami a cash flow muze
naznacovat, Ze spolecnost generuje vysoké ucetni trzby, ale neni schopnad tyto prijmy efektivné
proménit v hotovost. To miZe ohrozit schopnost financovat provoz nebo splacet zavazky.

Hodnoceni udrZitelnosti rlistu - Pokud spoleénost dosahuje vysokych trzeb, ale nema odpovidajici
cash flow, mlZe byt jeji rlst neudrzitelny. Naptiklad expanze financovana na dluh muizZe vést k
problémuim, pokud zédkaznici neplati v€as nebo pokud se trzby nepromitaji do likvidity.

Praktické vyuziti:
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Management: Pouziva toto porovnani k identifikaci slabin v fizeni pracovniho kapitdlu, naptiklad
k optimalizaci pohledavek, zdsob nebo splatnosti zavazk(.

Investofi: Sleduji vztah mezi trzbami a cash flow, aby posoudili, zda spolec¢nost dokaze udrzet rist
a generovat dostatecnou likviditu pro budouci investice.

Véritelé: Porovnavaji trzby a cash flow, aby zhodnotili, zda je firma schopnda generovat penézni
toky potifebné ke splaceni svych zavazkd.

Cash flow z provozni ¢innosti vs. zmény pracovniho kapitalu

Porovnani cash flow z provozni ¢innosti a zmény pracovniho kapitdlu slouzi k analyze toho, jak efektivné

spolecnost spravuje svlj pracovni kapital (zasoby, pohledavky a zavazky) a jaky ma vliv na jeji provozni cash

flow. Tyto dvé veli¢iny jsou Uzce propojené, protoZe pracovni kapital pfimo ovliviiuje mnoZstvi hotovosti

dostupné pro provozni ¢innosti.

Vlyznam a vyuZiti porovnani:

Hodnoceni vlivu pracovniho kapitalu na cash flow - Zmény pracovniho kapitadlu odrazeji, zda
spolecnost vaze vice ¢i méné hotovosti ve svych kratkodobych aktivech (zadsobach, pohledavkach)
nebo zdvazcich. Pokud pracovni kapital roste (napt. vyssi zasoby nebo pohledavky), mize to
snizovat cash flow z provozni ¢innosti, protoZe vice penéz je vazano v kratkodobych aktivech. Pokud
pracovni kapitdl klesa (napf. pokles zasob nebo zvyseni zavazk(), mize to cash flow zvySovat.

Identifikace efektivity fizeni pracovniho kapitalu - Nepomér mezi rlistem pracovniho kapitalu a cash
flow maze signalizovat neefektivni fizeni, napfiklad nadmérné zasoby, které vazou hotovost nebo
zpoZdéni v inkasu pohledavek od zadkaznik( ci rychlé splaceni zdvazkd, které omezuje hotovostni
rezervy.

Hodnoceni provozni vykonnosti - Kladna zména pracovniho kapitalu (zvySeni) mlze naznacovat, ze
spole¢nost investuje do rlstu (napf. vétsi zasoby pro ocekavané prodeje). To vSak musi byt
podporeno dostate¢nym cash flow z provozni Cinnosti. Zdporna zména pracovniho kapitalu
(sniZzeni) mGzZe znamenat, Ze spolecnost efektivné uvolriuje hotovost, coz zlepsuje likviditu.

Posouzeni udrZitelnosti cash flow - Pokud je cash flow z provozni Cinnosti vyrazné nizsi kvali
negativnimu dopadu pracovniho kapitalu, mlZe to naznacovat, Ze rlist pracovniho kapitalu neni
dobre fizen nebo je pfilis nakladny. UdrZitelny rist pracovniho kapitalu by mél byt vyvazen kladnym
cash flow z provozni ¢innosti.

Cash flow z provozni ¢innosti vs. kratkodobé zavazky
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Porovnani cash flow z provozni ¢innosti a kratkodobych zavazkd slouzi k hodnoceni schopnosti spole¢nosti
hradit své kratkodobé zavazky z prostfedkd, které generuje svymi provoznimi aktivitami. Tato analyza
poskytuje klicovy pohled na likviditu a kratkodobou finanéni stabilitu spoleénosti.

Vyznam a vyuziti porovnani:

® Hodnoceni schopnosti splacet zdvazky - Cash flow z provozni Cinnosti predstavuje penézni
prostfedky generované kazdodennimi operacemi, zatimco kratkodobé zavazky zahrnuji naptiklad:
Zavazky vici dodavatellim, kratkodobé Gvéry nebo prijaté zalohy a dalsi financni povinnosti splatné
v horizontu jednoho roku. Pokud cash flow z provozni ¢innosti pokryva kratkodobé zavazky,
spole¢nost ma dostatek prostfedkd na jejich thradu, coZ svédci o dobré finanéni kondici.

® Posouzeni likvidity - Pomér cash flow z provozni ¢innosti ke kratkodobym zadvazkim (tzv. ukazatel
provozniho cash flow) Ize poutzit jako klicovy indikator likvidity:

o Pomér = 1: Naznacuje, Ze spolecnost generuje dostatek penéznich prostfredkd na pokryti svych
kratkodobych zavazka.

B Pomér < 1: Signalizuje riziko, Ze firma nemusi byt schopna spldcet své kratkodobé zavazky z
provozni ¢innosti.

® |dentifikace rizik - Nizké cash flow z provozni ¢innosti ve srovnani s kratkodobymi zavazky muze
naznacovat problémy, jako jsou zpoZdéné platby od zdkaznik(i, nadmérné zasoby nebo prevaina
zavislost na externim financovani (napf. Uvérech). Naopak vysoké cash flow v poméru ke
kratkodobym zdvazkim svédci o silné likvidité a schopnosti firmy plnit své financni zavazky.

® Hodnoceni financni stability - Toto porovnani odhaluje, zda firma zavisi na externich zdrojich
financovani pro Uhradu kratkodobych zavazkd, nebo zda je schopna tyto zavazky plnit z vlastnich

provoznich zdroju.
Praktické vyuziti:
o Management: Sleduje tento vztah, aby zlepsil likviditu a omezil riziko platebni neschopnosti.

o |nvestofi: Posuzuji, zda firma ma dostatek provozniho cash flow k obsluze kratkodobych zavazkd,

coz je klicové pro hodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti.

o Véfitelé: Analyzuji, zda firma generuje dostatek penéznich prostiedk(l na pokryti svych zavazki
bez nutnosti zvySovani dluhu nebo sniZovani kapitalové investice.
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ManaZerské pohledy

Na tomto listu se zobrazuji nékteré dulezité pohledy na data spolecnosti, kterd jsou vhodna pro manazera
spole¢nosti. Data jsou pocitdna i zobrazena na dalSich listech aplikace, do tohoto listu jsou vybrana ty
pohledy, které byvaji pro manazera zajimavé.

Vysledek hospodareni a trzby

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Vysledek hospodareni je klicovym ukazatelem, ktery poskytuje celkovy pfehled o finan¢ni vykonnosti
firmy za urcité obdobi. Vysledek hospodareni, také znamy jako Cisty zisk nebo Cista ztrata, predstavuje rozdil
mezi celkovymi vynosy a celkovymi ndklady firmy za urcité obdobi. Je to koneény ukazatel, ktery zobrazuje,
zda firma v daném obdobi vydélala penize (zisk) nebo utrpéla ztratu.

Lze jej pouZit k porovnani vykonnosti firmy v rliznych ¢asovych obdobich (meziro¢ni nebo mezikvartalni
srovnani) nebo k porovnani s konkurenénimi firmami ve stejném odvétvi. Na zakladé vysledku hospodareni
miZe management upravit stavajici strategii, aby zlepsil finan¢ni vykonnost. Pomaha managementu pfi
rozhodovani o strategickych planech, jako jsou expanze na nové trhy, investice do novych produktl nebo
technologii. Vysledek hospodareni je klicovym ukazatelem, ktery sleduji akcionafi, protoZe ovliviiuje hodnotu
jejich investic a rozhodovani o vyplaté dividend.

Provozni vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodareni je finanéni ukazatel, ktery méri zisk firmy z jeji hlavni €innosti, aniZ by bral
v Uvahu naklady na dluhové financovani a dafové povinnosti. Poskytuje tedy pfehled o tom, jak efektivné
firma vytvari zisk ze svého provozu pfed zapoctenim vlivu financovani a dafiového prostredi. Je uZite¢ny pro
srovnani finanéni vykonnosti mezi firmami ve stejném odvétvi, protoze eliminuje vliv rozdilnych danovych
politik a struktur financovani.

U vyrobnich podnikd ho tvofi trzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb, od ktery se odectou naklady
souvisejici s provozni ¢innosti. U obchodnich firem se provozni vysledek hospodareni vypocita tak, Ze od trzeb
za prodej zboZi odectete naklady na prodané zbozi.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)

Zisk pred uroky a zdanénim — EBIT je béZznym ukazatelem provozni ziskovosti spolecnosti. Jak jiz nazev
napovida, EBIT je Cisty zisk bez vlivu Urok( z dluhu a dani. Oba tyto naklady jsou skute¢nymi penéznimi vydaji,
které vsak nejsou primo generovany hlavni obchodni ¢innosti spole¢nosti. Vynechanim trokd a dani odhaluje
EBIT zakladni ziskovost podniku. Pfedstavuje efekt podnikatelské ¢innosti podniku bez ohledu na zvoleny
zpUsob financovani a na zdanéni.
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EBIT coby zisk pfed Uroky a zdanénim je asi nejéastéji vyuzivanym financnim ukazatelem v anglofonnich
zemich. EBIT pfevedeno do ceského prostfedi Ize ziskat jako EBT + Ndakladové uroky. V ¢eském ucetnim
prostiedi u nékterych firem se EBIT rovnd nebo se blizi Provoznimu vysledku hospodareni. Ale takto to
zjednodusit nelze, u firem s finanénimi naklady a vynosy muze byt rozdil vyznamny.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)

EBITDA se vice zacala pouzivat jiz v 80. letech 20. stoleti, kdy se s jeji pomoci hodnotila schopnost
spole¢nosti nakladat se svymi vlastnimi dluhy. Diky rozmachu jejiho pouzivani se stala ukazatelem, ktery
srovnava vykony rliznych spolecnosti mezi sebou, bez ohledu na urcitd specifika, kterd se mohou mezi
jednotlivymi spole¢nostmi objevit. DuleZité je, Ze vynechava z hodnoceni Urokovou a dafiovou sazbu z pfijmu
pravnickych osob, protoZe tu spolec¢nost nemize ovlivnit a také se v kazdé zemi a v kazdém ¢ase muze lisit.

EBITDA se od EBIT lisi tim, Ze nezahrnuje odpisy a amortizaci. Odpisy a amortizace (v ¢estiné se Casto uvadi
pouze jako odpisy) jsou ucetni techniky, které rozkladaji pofizovaci cenu majetku na nékolik let, coZ vede k
opakujicim se nakladlm, které se kazdoro¢né odecitaji od vynosl spolecnosti. Odpisy se uplatiuji u
dlouhodobého hmotného majetku, jako jsou stroje, zatimco amortizace se pouZivd u nehmotného majetku,
jako jsou patenty. Odpisy a amortizace nejsou penéznimi vydaji a nemaji vliv na likviditu spolecnosti.
Nezahrnovani odpistdi a amortizace tak opét mlze investorim poskytnout srovnani vykonnosti zkoumané
spolecnosti s ostatnimi spole¢nostmi ve stejném odvétvi.

Trzby za prodej zboZi

Polozka "Trzby za prodej zboZi" predstavuje pfijmy, které firma ziskala z prodeje zboZzi, jez sama nevyrabi,
ale nakupuje od jinych dodavatell a dale prodava zakaznikdm. Tyto trzby jsou typické pro obchodni firmy,
jejichZ hlavni ¢innosti je ndkup a nasledny prodej zboZzi, naptiklad maloobchodni nebo velkoobchodni ¢innost.

Polozka "Trzby za prodej zboZi" je dllezita pro firmy, jejichz hlavni ¢innosti je obchodovani, nikoliv vyroba.
Tyto trzby ukazuji, jak Uspésna je firma v prodeji produktl, které nakupuje od jinych subjekt(. Spole¢né s
naklady na prodané zboZi (které zahrnuji pofizovaci cenu zbozi) umoznuje tato polozka vypocet hrubé marze
obchodni ¢innosti firmy, coz je klicovy ukazatel jeji obchodni efektivity.

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb

Polozka "Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb" predstavuje hlavni provozni vynosy firmy, které pochazeji z jeji
hlavni ¢innosti - tedy z vyroby a prodeje vyrobk( nebo poskytovani sluzeb. Tato polozka zahrnuje veskeré
pfijmy, které firma ziskala z prodeje svych vyrobk( Ci sluzeb za urcité obdobi, a tvori vyznamnou cast
provoznich vynos( firmy.

Polozka "Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb" je klicova pro posouzeni, jak Uspésna je firma ve své hlavni
¢innosti, a pfimo ovliviiuje jeji ziskovost. Zobrazuje skuteéné vynosy firmy z jejiho bézného provozu, a jeji rlist
je zpravidla jednim z hlavnich cill firmy. Vynosy z této polozky tvofi zakladni pfijmy firmy, které jsou nasledné
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porovnany s naklady, aby se vypoéital hruby zisk. Cim vy33i jsou triby, tim vétsi je potencial podniku pro
dosahovani zisku.

Obchodni marze

S trzbami souvisi i poc¢itana polozka obchodni marze. Jednd se o rozdil mezi trzbami za zboZi a ndklady na
pofizeni zboZi, véetné dopravy, cla atd. Trend obchodni marZze hodnotime u ¢isté obchodnich spole¢nosti,
nebo spolecnosti, kde obchodni ¢innost je ve vyznamné vysi z hlediska podilu na trzbach ¢i rentabilité. Vzdy
je nutné zhodnotit a zdlvodnit trend obchodni marze. Dlvody zmény obchodni marzZe jsou nejéastéji silné
konkurenéni prostredi (tlak na pokles marze), vyjednavaci pozice u odbératell, zména v dlsledku zmény
poptavky, zména nakupnich cen (zména dodavatele, objemové bonusy aj.), platebni podminky (napf. skonta
za platbu predem), zména obchodni marzZe v dlsledku vyvoje kurzu (importéfi a exportéri) atp. Ukazatel
obchodni marze se vypocita z vysledovky jako podil obchodni marze/trziby za prodej zboZzi.

Celkové naklady a celkové vynosy

Analyza nakladl a vynosl se zabyva zevrubnéjsim rozborem struktury vynosd a nakladd. V analyze je
provedena horizontalIni analyza vynost a ndklad(. Udaje zobrazuji jak absolutni ¢astky v daném obdobi, tak i
procentudlni zménu mezi dvéma po sobé nasledujicimi obdobimi. Analyza vychazi z vysledovky neboli vykazu
zisku a ztrat, coz je prehledny vykaz, ktery ndm tikd, jak v daném obdobi vznikl zisk, nebo ztrata.

Vynos se obvykle definuje jako v penézich ocenény vykon. Timto vykonem muzZe byt vSe, co firma
produkuje - tedy vyrobek, zbozi ¢i sluzba. Vynosem mohou byt nejen trzby, ale vynosem se rozumi téZ situace,
kdy podnik urcity vykon doda "sam sobé" (aktivace) nebo situace, kdy podnik dokonci polozku zasob vlastni
vyroby.

Naklady se obvykle definuji jako spotfeba prace a prostiedkl v penéznim vyjadreni. Lze ¥ici, Ze naklady
predstavuji urcité vstupy do podniku. Podnik tyto vstupy svymi vnitfnimi mechanismy pretvari ve vystupy -
tj. své produkty (vyrobky, prodané zbozi ¢i sluzby). Naklady jsou spotieba v penéinim vyjadreni, které firma
vynaloZila v daném ucetnim obdobi.

Rozvahové polozky a cash flow

Vlastni kapital

Analyza vlastniho kapitalu zobrazuje detailni prehled o struktufe vlastniho kapitalu jako slozky pasiv.
Vlastni kapital neboli viastni kapital je tvoreno slozkami, které do podniku vlozili jeho zakladatelé a nebo
slozkami, které pfi ¢innosti podniku vznikly. Vlastni kapital tak zahrnuje penézité a nepenézité vklady majetku
do firmy, kapitalové fondy, hospodarské vysledky z minulych ucetnich obdobi i z obdobi souc¢asného a fondy
tvorené ze zisku (rezervni fond). Jedna se tedy o kapital, ktery patfi majiteli (pfipadné majitelim). Je hlavnim
nositelem podnikatelského rizika. Jeho podil na celkovém jméni je ukazatelem financni jistoty podniku.
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Nejednd se o stalou velicinu, avsak o veli¢inu ménici se v zavislosti na vysledku hospodareni. Pokud spolecnost
dosahuje zisku, vlastni kapital roste, avSak pokud je situace opacnd a spolecnost dosahuje ztraty, vlastni
kapital klesa.

Cizi zdroje
Rezervy

Rezervy slouZi k pokryti budoucich rizik nebo oc¢ekavanych nakladd, které vyplyvaji z minulych udalosti,
ale pravdépodobné nastanou az v budoucnosti. Rezervy umozniuji firmé spravné casoveé rozliSovat naklady a
vytvaret financ¢ni zdroje na kryti téchto zavazka.

Vyssi rezervy mohou naznacovat, Ze firma ocekava vyznamné budouci vydaje, coz mUze ovlivnit jeji
finanéni stabilitu. Vytvareni rezerv mizZe byt znakem opatrného fizeni, kdy se firma snazi predchazet
finanénim problémdm. Tvorba rezerv sniZuje okamzity zisk, ale zajistuje stabilni financéni vysledky v
dlouhodobém horizontu. Polozka Rezervy tedy slouzi jako ndstroj pro finan¢ni planovani a zvladani nejistot,
coz firmé pomadha udrzet si stabilitu i v obdobi nepfedvidatelnych udalosti.

Zavazky Kk avérovym institucim

Zavazky k uvérovym institucim predstavuji zavazky podniku vici bankam a jinym finan¢nim institucim, od
nichz si firma pUjcila finanéni prostfedky. Tyto zavazky vznikaji na zdkladé dvérd nebo jinych finanénich
nastroja poskytnutych dvérovymi institucemi a mohou mit kratkodoby nebo dlouhodoby charakter v
zavislosti na dobé splatnosti.

Uvéry od bank jsou &asto vyuZivany k financovéni investic, provozu nebo preklenuti kratkodobych
nedostatkd financnich prostfedkd. S Uvéry jsou spojeny urokové naklady, které ovliviuji ziskovost
spolecnosti.

Vysoké zavazky k uvérovym institucim mohou ovlivnit schopnost firmy splacet své bézné zdvazky, protoze
pravidelné splatky uvérl a uroky odcerpavaji hotovostni prostiedky podniku. Hodnota této polozky poskytuje
informace o Urovni zadluZenosti podniku a jeho zavislosti na externim financovani. Vyssi objem dluhd maze
zvySovat financni riziko firmy, zejména pokud se dostane do situace, kdy neni schopna vcas splacet Uvéry.

ZavazKky z obchodnich vztahu

Zavazky z obchodnich vztah( jsou polozkou v pasivech rozvahy, kterd zahrnuje zavazky podniku vici
dodavatelim a obchodnim partnerim. Tyto zavazky vznikaji na zakladé béznych obchodnich transakci, kdy
podnik pfijima zboZi nebo sluzby od dodavateld, ale jesté je neproplatil. Zavazky z obchodnich vztah( tedy
predstavuji ¢astky, které firma dluzi za ptijaté dodavky nebo poskytnuté sluzby.
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Vétsina zavazkl z obchodnich vztahl ma splatnost do jednoho roku, coz znamen3, Ze firma by méla tyto
zadvazky uhradit ve stanovené lhaté. Platby zavazk( z obchodnich vztahl pfimo ovliviiuji provozni cash flow
podniku, coZ zvysuje dllezZitost efektivniho Fizeni téchto zavazka.

Vyse zavazk(l z obchodnich vztahi je dalezitym ukazatelem likvidity a schopnosti podniku vcas plnit své
zavazky. PFilis vysokd hodnota zavazk( mize byt znakem nedostatecné likvidity.

Kratkodobé pohledavky

vvvvvv

jsou pro financni analyzu pohledavky z obchodniho styku. Aby vznikla pohledavka z obchodniho styku, musi
firma vystavit fakturu s odlozenou splatnosti, ¢imz poskytne odbérateli dodavatelsky Uvér. Do kratkodobych
pohledavek by mély byt Gctovany jen takové pohledavky, které jsou splatné do jednoho roku.

Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahu

Pohledavky z obchodnich vztah( jsou v rozvaze polozkou kratkodobych aktiv, kterd zahrnuje finanéni
pohleddvky podniku vzniklé na zakladé obchodnich transakci s odbérateli a obchodnimi partnery. Tyto
pohledavky pfedstavuji ¢astky, které zdkaznici nebo obchodni partnefi dluzi podniku za zboZi nebo sluzby,
které byly jiz dodany nebo poskytnuty, ale dosud nebyly zaplaceny.

Pohledavky jsou evidovany v nominalni hodnoté, tj. ve vysi uvedené na fakturach. Pokud existuje riziko,
Ze pohledavky nebudou uhrazeny, je mozné vytvofit opravné polozky na nedobytné pohledavky, coz
umoznuje realistictéjsi ocenéni této polozky.

o1

Polozka "Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahl" je dllezZita z hlediska likvidity, protoze vysoka
hodnota pohledavek mize ovlivnit provozni cash flow podniku. Na druhou stranu pfili§ vysoky objem
pohledavek muze signalizovat problémy s efektivnim fizenim pohledavek nebo potize se solventnosti

odbératell.

Kratkodobé zavazky
Kratkodobé vydané dluhopisy

Vydané dluhopisy predstavuji zavazek firmy vici drziteldm dluhopist, které podnik emitoval. Dluhopisy
jsou formou pujcky, kdy si firma pujcuje financ¢ni prostfedky od investorU s prislibem pravidelnych Urokovych
plateb a s povinnosti vratit nomindlni hodnotu dluhopisu v dobé splatnosti. Tato polozka je pro firmu
dlouhodobym zavazkem, pokud maiji dluhopisy splatnost delsi nez jeden rok, ale mliZe se objevit také mezi
kratkodobymi zavazky, pokud jsou splatné do jednoho roku.

Firmy vydavaji dluhopisy, aby ziskaly finanéni prostfedky na investice, expanzi nebo refinancovani
stavajicich zavazk(. Vyhodou dluhopisl oproti béZnym bankovnim Gvérlim je asto nizsi Urokova sazba a vétsi
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flexibilita. Vydané dluhopisy zvysuji celkovou zadluzenost firmy a jsou sledovany véfiteli a investory jako
soucast kapitalové struktury.

Kratkodobé zavazky k uvérovym institucim

Zavazky k uvérovym institucim predstavuji zavazky podniku vici bankam a jinym finanénim institucim, od
nichZ si firma puajcila finan¢ni prostiedky. Tyto zavazky vznikaji na zakladé Gvérd nebo jinych finanénich
nastroji poskytnutych uvérovymi institucemi a mohou mit kratkodoby nebo dlouhodoby charakter v
zavislosti na dobé splatnosti.

Uvéry od bank jsou €asto vyuzivany k financovani investic, provozu nebo preklenuti kratkodobych
nedostatkd finan¢nich prostredk(. S Uvéry jsou spojeny urokové naklady, které ovliviuji ziskovost
spole¢nosti.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi

Zavazky z obchodnich vztah( jsou poloZzkou v pasivech rozvahy, kterd zahrnuje zavazky podniku vici
dodavatelim a obchodnim partnerdm. Tyto zavazky vznikaji na zakladé béznych obchodnich transakci, kdy
podnik pfijima zboZi nebo sluzby od dodavatel(, ale jesté je neproplatil. Zavazky z obchodnich vztah( tedy
predstavuji ¢astky, které firma dluZi za ptijaté dodavky nebo poskytnuté sluzby.

Vétsina zdvazki z obchodnich vztah(l ma splatnost do jednoho roku, coZ znamen3, Ze firma by méla tyto
zavazky uhradit ve stanovené lhaté. Platby zavazkl z obchodnich vztahd primo ovliviuji provozni cash flow
podniku, coZ zvysuje dllezitost efektivniho fizeni téchto zavazka.

Cisty pracovni kapital

Vypocita se jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Tyto kratkodobé zavazky mohou
mit splatnost v rozmezi 3 - 12 mésicd. Tim si rozdélime obézna aktiva na cast, kterou pouZzijeme na Uhradu
kratkodobého CK, a na ¢ast volnou. Volnou ¢ast nazyvame financnim fondem a predstavuje tu ¢ast obéznych
aktiv, ktera je financovana z dlouhodobych zdroju.

Cim vét$i ma podnik CPK, tim Iépe by mél byt schopen splacet své zavazky. Pied hodnocenim trovné CPK
bychom méli provést rozbor struktury obéznych aktiv, jejich likvidity. PfedevSim se musime zaméfit na
pohledavky - jejich ocenéni a dobu obratu. Podnik by mél teoreticky kryt pomoci CPK trvalou ¢ast obéZnych
aktiv. CPK by se mél rovnat hodnoté zasob.

CPK je tedy jakymsi odhadem toho, zda podnik ma a zdali vytvafi néjaké prebytky likvidnich kratkodobych
aktiv k Ghradé kratkodobych dluh a v jaké vysi je ¢ast CPK, ktery nelze pouzit k Ghradé kratkodobych dluhi,
financovana dlouhodobym kapitalem (toto se tyka predevsim zasob).

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 32



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis WU U FINANCNIANALYZA PODNIKU

Cash flow

Vykaz cash flow (Cesky tok penéz, ptip. vykaz o penéznich tocich) mizZeme popsat jako prehled o pfijmech
a vydajich penéznich prostredkd a penéznich ekvivalentll za konkrétni obdobi, ktery podnikatelim pomaha
|épe driet prehled nad podnikovymi financemi.

Penéini toky nebo-li cash flow lze charakterizovat jako pohyb penéZnich prostfedkl a penéznich
ekvivalent( (jejich prirGstek a Ubytek) za urcité obdobi v souvislosti s ekonomickou ¢innosti podniku. Podnik
mUze vykazovat vysoké trzby a zisk v Ucetnictvi, ale jeho penézini pfijmy a stav penéZnich prostfedkd je
podstatné odlisny. (Takova situace je velice ¢astad dnes u nasich podnikl, které vykazuji zisk, ale jde o zisk
nezaplaceny, vazany v pohledavkach, ¢asto i nedobytnych).

Obsahovy a ¢asovy nesoulad mezi ndklady a penéZnimi vydaji a mezi vynosy a penéznimi pfijmy vede k
nutnosti zkoumat pohyb penéznich prostfedkd a jejich ekvivalentll v ramci sledovaného obdobi. Za penéini
prostiedky se povaZuji penize v hotovosti a ceniny, penéini prostfedky na uctu pfipadné s prihlédnutim k
pasivnimu zUstatku béZzného G¢tu a penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty jsou kratkodoby likvidni majetek,
ktery je snadno a pohotové sménitelny za pfedem zndmou Castku penéinich prostfedk(l a kterého se
nepredpokladaji zmény hodnoty v Case. Za penézni ekvivalenty se povaZzuji napf. likvidni a obchodovatelné
cenné papiry.

Cash flow z provozni ¢innosti

Provozni ¢innosti se rozuméji zakladni vydéle¢né cCinnosti podniku a ostatni ¢innosti podniku, které nelze
zahrnout mezi investi¢ni a financni Cinnosti. Tato oblast je nejdileZitéjsSim zdrojem vnitiniho financovani,
protoZe schopnost podniku zajistit vnéjsi zdroje financovani zavisi hlavné na tom, zda je podnik schopen
vytvdaret penézni toky z béZznych obchodnich transakci.

Zaméstnanci a produktivita prace

Pocet zaméstnancu

Pocet zaméstnancu ve spolecnosti a jeho vyvoj v Case je duleZity ukazatel pfi zpracovani financ¢ni analyzy
firmy, protoZe poskytuje kontext pro interpretaci ekonomickych a provoznich ukazatelll. Zde jsou popsany
zakladni davody, proc je pocet zaméstnancl pro firemni finanéni analyzu vyznamny - Porovnani efektivity
prace, Mzdové naklady, Rist a rozvoj, Hodnoceni stability firmy.

Pocet zaméstnancli ma kli¢ovou roli v porovnavani, planovani a hodnoceni efektivity a stability firmy. Bez
této informace by byla financni analyza nelplna a méné informativni.

Mzdové naklady
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Polozka Mzdové naklady predstavuje celkové naklady firmy na odménovani zaméstnancl za jejich praci.
Zahrnuje veskeré mzdy a platy, které jsou vyplaceny zaméstnanclm za jejich praci. To mlzZe zahrnovat jak
pravidelné mési¢ni platy, tak i nepravidelné bonusy nebo odmény.

Mzdové ndklady byvaji jednou z nejvyznamnéjsich slozek provoznich naklad(, zejména v pracovné
naroc¢nych odvétvich (napf. sluzby, vyroba). Vysoké mzdové naklady mohou sniZovat ziskovost, pokud nejsou
kompenzovany odpovidajici produktivitou. VySe mzdovych naklad( ovliviiuje schopnost firmy udrzet kvalitni
pracovni silu a zdroven konkurovat cenou. Pfilis vysoké mzdové ndklady mohou zvySovat ceny
produktt/sluzeb, zatimco pfilis nizké mohou vést k fluktuaci zaméstnanca.

Objem trzeb na zaméstnance

Objem trzeb na zaméstnance je ukazatel firemni financni analyzy, ktery vyjadfuje, kolik trzeb firma
vygeneruje na jednoho zaméstnance. Tento ukazatel je Siroce pouZivdn k hodnoceni efektivity vyuziti
pracovnich sil a produktivity zaméstnanc.

Ukazuje, jak efektivné firma vyuziva své zaméstnance k dosazeni vynosQ. Vyssi hodnota znamenad vyssi
produktivitu prace. Pomaha identifikovat, zda firma efektivné vyuziva svij lidsky kapital, pfipadné zda je
potfeba optimalizovat pocet zaméstnancl nebo zlepsit jejich kvalifikaci. Je uZiteény pfi sledovani zmén
produktivity v ¢ase, zejména pfi rlstu firmy.

Hruby zisk na zaméstnance (Gross Profit per Employee)

Hruby zisk na zaméstnance je ukazatel, ktery méfti, jaky podil na hrubém zisku firmy pfipada na jednoho
zaméstnance. Tento ukazatel spojuje produktivitu prace s vykonnosti firmy a ukazuje efektivitu zaméstnanct
z hlediska tvorby hodnoty. Odrazi schopnost firmy generovat zisk z prace zaméstnanc(l. Je dualezity pro
hodnoceni ziskovosti na pracovni silu.

Vysoky hruby zisk naznacuje, Ze firma efektivné fidi vyrobni ndklady nebo proddva za vysoké ceny. Vyssi
hodnota znamena také vyssi efektivitu zaméstnancl pfi generovani zisku. Nizka hodnota muZze signalizovat
problémy s produktivitou prace, vysokymi naklady nebo nizkou ziskovosti.

Produktivita prace vypoctena z pridané hodnoty

Produktivita prace z pfidané hodnoty je ekonomicky ukazatel, ktery méfi efektivitu prace zaméstnanctli v
ramci vytvareni pfidané hodnoty. Pfidana hodnota predstavuje hodnotu, kterou firma pfidd k nakoupenym
vstuplm (surovindm, materialim apod.) béhem vyrobniho procesu. Tento ukazatel se zaméfuje na to, jak
efektivné zaméstnanci firmy pfispivaji k tvorbé této pridané hodnoty.

Tento ukazatel je dulezity pro firmy, které se snazi optimalizovat své vyrobni procesy a zvysit pridanou
hodnotu na zaméstnance, coZz se mlZe projevit v lepsi konkurenceschopnosti a vyssi ziskovosti. Tento
ukazatel méfti efektivitu pfemény prace na ekonomickou hodnotu.
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Produktivita prace vypoctena z trzeb

Produktivita prace z trzeb je ekonomicky ukazatel, ktery méfi efektivitu vyuzivani lidské prace ve vztahu k
dosazenym trzbam. Tento ukazatel ukazuje, kolik trzeb dokaze firma vygenerovat na jednoho zaméstnance.
Je duleZitym nastrojem pro posouzeni produktivity podniku a porovnani vykonu s konkurenci nebo
historickymi vysledky firmy.

Vyssi hodnota znamena, Ze firma je efektivnéjsi, protoze dokaze generovat vice trzeb na jednoho
zaméstnance. To mlzZe byt dlisledkem vyssi produktivity zaméstnancu, lepsi organizace prace, vyuZivani
technologii nebo vyssi efektivity vyroby. NizZ$i hodnota muZe signalizovat problémy s produktivitou,
nedostatecnou efektivitu prace nebo potiebu zlepsit procesy, aby firma |épe vyuzivala své pracovni sily.

Pomérové ukazatele

Rentabilita aktiv (Return on Assets - ROA)

Ukazatel rentability aktiv (celkového vioZzeného kapitalu) je povaZovan za klicové mérfitko rentability.
Poméruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni a vyjadfuje tak celkovou efektivnost podniku,
jeho hrubou produkéni silu. Informuje, jak byl zhodnocen celkovy vioZzeny kapital bez ohledu na to, zda byl
financovan z vlastnich ¢i cizich zdroja.

Rentabilita aktiv (ROA) je financni pomér, ktery udava, jak ziskova je spole¢nost v poméru k jejim celkovym
aktivim. Vedeni spolecnosti, analytici a investofi mohou pomoci ukazatele ndvratnosti aktiv urcit, jak
efektivné spole¢nost vyuZiva své zdroje k vytvareni zisku. Hodnota ukazatele dava investorlim pfedstavu o
tom, jak efektivni je spole¢nost pfi preméné penéz, které investuje, na Cisty piijem. Cim vy3si hodnota
ukazatele, tim lépe, protoze spolecnost mize vydélat vice penéz s mensi investici. Vy$si ROA znamena vyssi
efektivitu aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity - ROE)

Tento ukazatel méfi efektivnost, s niz podnik vyuZiva kapital vlastnikd, tzn. Ze méfi, kolik Cistého zisku
pfipada na jednu korunu investovaného kapitdlu akcionafem. Zejména pro akcionare je rentabilita vlastniho
kapitalu obzvlasté klicovym ukazatelem. Ti vyviji tlak na vedeni podniku, aby maximalizovalo zisk pred
zdanénim, minimalizovalo zdanéni zisku a co nejefektivnéji vyuzivalo zdroje kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu je povaZovana za méfitko ziskovosti firmy, toho, jak efektivné tyto zisky
generuje. Cim vy$&i je ROE, tim efektivnéjsi je management spole¢nosti pfi generovani pfijmd a rlstu z
kapitalového financovani.

Rentabilita trZeb (Return on Sales - ROS)
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Rentabilita trzeb (Return on Sales, také znamy jako Operating Profit Margin), je financni ukazatel, ktery
méri ziskovost firmy z jejich trzeb. Tento ukazatel vyjadfuje, jak efektivné firma spravuje své naklady a
generuje zisky z kazdé koruny trzeb. Ukazatel je klicovy pro posuzovani provozni vykonnosti a efektivity
spole¢nosti, protoze ukazuje, jakou cast trzeb firma preménuje na provozni zisk. Ukazuje pomér mezi
provoznim ziskem (EBIT) a celkovymi trzbami firmy. Vyjadfuje, jakou c¢ast trzeb firma dokaze udrzet jako zisk
po odecteni provoznich nakladd, ale pred odeétenim Uroki a dani.

Firmy pouZivaji ukazatel k porovnani své vykonnosti s konkurenci v rdmci odvétvi. Vy$si hodnota muze
naznacovat lepsi fizeni nakladd a silnéjsi konkurenéni postaveni. ROS je uZiteény pro sledovani zmén v
ziskovosti v prlbéhu casu, coz pomaha identifikovat trendy v provozni vykonnosti a oblasti pro zlepseni.
Ukazatel pomaha firmam posoudit, zda jsou jejich cenové strategie a kontrola nakladd ucinné.

Bézna likvidita (Current ratio)

Né&kdy se ji Fika likvidita Ill. stupné&. Rika, kolika korunami z nagich celkovych ob&inych aktiv je pokryta 1
K¢ nasich kratkodobych zavazk(, neboli kolikrat jsme schopni uspokojit nase véritele, kdybychom v urditém
momenté preménili tato obézna aktiva na hotovost.

Uvedeny ukazatel vyjadiuje ,kolikrat pokryvaji obéina aktiva kratkodobé zavazky podniku.” Citatel je
nutno poupravit o nedobytné pohledavky, tj. zahrnout jen pohledavky v Cisté vysi. Nékdy je pouZito pravidlo
zapocitavani jen jedné poloviny vyse pohledavek. Cim vy33i je hodnota ukazatele, tim je piiznivéjsi zachovani
platebni schopnosti podniku. Za optimalni hodnotu ukazatele je povazovéano 2,1.

Okamzita likvidita (Cash ratio)

Nékdy se ji fika likvidita I. stupné. Je prdvem povaZovana za nejprisnéjsi likvidni ukazatel, nebot nam udava
schopnost zaplatit své kratkodobé zavazky ,ihned” - tedy pomoci hotovosti, penéz na bankovnich uétech,
Seky ¢&i kratkodobymi cennymi papiry. Ukazatel ponechdva v Citateli pouze nejvice likvidni slozku -
(kratkodoby) financni majetek obsahujici hotovost, bankovni Ucty a pripadné i kratkodoby finanéni majetek
(kratkodobé cenné papiry).

Tato metrika hodnoti schopnost spolecnosti splatit sv(j kratkodoby dluh hotovosti nebo témér
hotovostnimi zdroji, jako jsou snadno obchodovatelné cenné papiry. Tyto informace jsou uzite¢né pro
véritele, kdyzZ se rozhoduiji, kolik penéz, pokud vibec néjaké, by byli ochotni pljéit spolecnosti. Vysledek je
mensi nez 1 - Na splaceni kratkodobého dluhu je po ruce nedostatek hotovosti. To nemusi byt Spatné, pokud
ma spolecnost podminky, které zkresluji jeji rozvahy, jako jsou dlouhé Uvérové podminky s dodavateli,
efektivné fizené zdsoby a velmi malo uvérlQ poskytovanych svym zakaznikdm. Vysledek je vétsi nez 1 -
Spolecnost ma vice penéz a penéznich ekvivalentl nez kratkodobych zavazk(i. Mlze pokryt vsechny
kratkodobé dluhy a v této situaci jesté ji zbyva hotovost.

Celkova zadluZenost (Debt Ratio)
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Ukazatel zadluzenosti byva téZz oznacovan jako ukazatel véfitelského rizika (angl. debt ratio). Celkové
zavazky v tomto ukazateli zahrnuji zavazky kratkodobé i dlouhodobé, véetné bankovnich tvérl. Obecné plati,
Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZzenost celkového majetku podniku a tim vyssi
riziko véfitelQ, Ze jejich dluh nebude splacen. Zadluzenost ovliviiuje nejen riziko véritel(, ale také celkovou
vynosnost podniku, nebot pouZiti cizich zdroj zvysuje naklady podniku. Ukazatel ma velky vyznam zejména
pro dlouhodobé véritele.

Pomér vétsi nez 1 ukazuje, Ze znacnd cast aktiv spolecnosti je financovana dluhem, coZ znamen3, Ze
spoleénost ma vice zavazk( neZ aktiv. Vysoky pomér naznacuje, Ze spoleénost muze byt vystavena riziku
nesplaceni svych Gvérd, pokud Urokové sazby nahle vzrostou. Pomér nizsi nez 1,0 znamena, Ze vétsi ¢ast aktiv
spole¢nosti je financovdna vlastnim kapitalem.

Urokové kryti (Interest Coverage Ratio)

le pomérovy ukazatel, ktery nam Fika, kolikrdt jsou droky z poskytnutych Gvérd kryty vysledkem
hospodareni firmy za dané Géetni obdobi. Cim vy&§i je tento ukazatel, tim vy3si Uroven finanéni situace ve
firmé. Ukazatel méri, kolikrat by se mohl provozni zisk snizit pred tim, nez se spolecnost dostane na Uroven,
kdy jiz nebude schopna zaplatit své urokové povinnosti. V Citateli zZlomku se pouziva provozni zisk, tj. vysledek
hospodareni pred odectenim Urok( a dani, ktery se porovndava s celkovym ro¢nim drokovym zatizenim.

U tohoto ukazatele se za dobrou povaZuje hodnota vétsi nez 3, za vynikajici hodnota nad 6. Pro
strojirenské odvétvi je pfimo stanovena doporucend hodnota vétsi nez 4,5. Pomér urokového kryti 1,5 je
pomér, kdy veéritelé pravdépodobné odmitnou pujcéit spolecnosti vice penéz, protoZe riziko nesplaceni
spolecnosti mize byt vnimano jako vysoké. Pokud je pomér spolecnosti nizsi nez 1, bude firma
pravdépodobné muset utratit ¢ast svych hotovostnich rezerv, aby vyrovnala rozdil, nebo si plijcit vice.

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu (Debt to Equity Ratio)

Je pomérné vyznamnym ukazatelem pro banku z hlediska poskytnuti Uvéru. Cizi zdroje by nemély
prekrocit jeden a pll nasobek hodnoty vlastniho jméni; optimalni stav je niZsi hodnota cizich zdroji nez
vlastniho jméni.

Pomér D/E méfi, kolik cizich zdrojd (dluhd, coz je preklad vyznamu debt) spole¢nost pfijala v poméru k
hodnoté svych aktiv oCiSténych o zavazky. Dluh musi byt jednou splacen nebo refinancovan, spole¢nost z néj
plati uroky ndklady, které obvykle nelze odloZit, a mohl by snizZit nebo znicit hodnotu vlastniho kapitalu v
ptipadé selhani. V disledku toho je vysoky pomér D/E Casto spojen s vysokym investiénim rizikem. To
znamena3, Ze spolecnost spoléha predevsim na dluhové financovani.

Doba obratu zasob (Days Inventory Outstanding - DIO)

Udava, za jakou dobu firma primérné proda své zasoby. Jinak feceno, jak dlouho tyto zasoby lezi na skladé
a vazou tak na sebe financni prostfedky. Pomoci ukazatele obratu zasob lze vypoditat, kolik dnl jsou obézna
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aktiva vazana v urcité formé zasob. Tento ukazatel udava pocet dni, za nézZ se zasoba pfeméni v hotovost

nebo pohledavku.

Vzhledem k tomu, Ze DSI uddva dobu, po kterou je hotovost spoleénosti vazana v jejich zasobdach, dava se
prednost mensi hodnoté DSI. Mensi ¢islo znamena, Ze spolecnost efektivnéji a ¢astéji rozproddva své zasoby,
coz znamena rychly obrat vedouci k potencialu vyssich zisk(l (za predpokladu, Ze prodeje jsou realizovany se
ziskem). Na druhou stranu vysoka hodnota DSI naznacuje, Ze spolecnost se mliZze potykat se zastaralymi,
velkoobjemovymi zdsobami a moZna do nich investovala pfili§ mnoho.

Doba inkasa pohledavek (Days Sales Outstanding - DSO)

Neboli doba splatnosti pohledavek nam rika, za jak dlouhou dobu (v priméru) nam zédkaznik zaplati; tedy
jak dlouhou dobu mame v téchto pohledavkach vazany nase finance. Hodnota doby obratu pohledavek méla
odpovidat pridmérné dobé splatnosti faktur. Standardni hodnota tohoto ukazatele pro vsechny podniky je
béiné uvadéna kolem 30 dnl. V prabéhu roku by mél vrcholovy management kontrolovat ukazatel doby
obratu pohledavek se stanovenou I|hlitou splatnosti a porovnavat, zda inkaso probiha v souladu se
stanovenymi podminkami.

Vzhledem k zdsadni dlleZitosti cash flow pfi fizeni podniku je v nejlepsim zajmu spolecnosti inkasovat své
nesplacené pohledavky co nejrychleji.

Doba odkladu plateb zavazka (Days Payable Outstanding - DPO)

Doba Uhrady zavazka fika, za kolik dni (tj. s jakou dobou splatnosti) v pridmeéru hradime své zdvazky nebo
jinymi slovy, kolik dni ¢erpame dodavatelsky Uvér od nasich dodavatell a zaméstnanct. Je pfitom nanejvys
vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla vys$si neZ hodnota doby splatnosti pohledavek - jinymi slovy, aby
firma vibec vyuZivala bezuroénych tzv. dodavatelskych Gvéra.

Obecné plati, Ze spole¢nost ziskdva zasoby, vefejné sluzby a dalsi potfebné sluzby na uvér. Vysledkem jsou
zavazky spolec¢nosti uhradit kratkodobé platby vici svym vériteldm nebo dodavatelidm. Kromé skutecné
Castky, kterd ma byt zaplacena, se dllezitym aspektem podnikani stava také nacasovani plateb — od data
obdrzeni faktury do okamfziku, kdy platba skutecné odejde z Uctu spolecnosti. Ukazatel se pokousi zméfrit
tento primérny casovy cyklus pro odchozi platby.

Horizontalni analyza rozvahy + vysledovky (analyza trendii)

Horizontalni analyza, neboli analyza trend(l, je zaloZena na analyze trend(. Sleduje vyvoj polozek
financnich vykazi v Case. Vyhodnoceni se provadi pomoci vycisleni absolutnich a relativnich zmén polozek
»,po tadcich” vykaz(. Horizontalni analyza porovnavd ukazatele v case (o kolik % se zménil vysledek
hospodareni oproti minulému roku, ¢i posuzovani jednotlivych ekonomickych parametr( u slozek vyrobniho
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programu). Mdme-li dostate¢nou ¢asovou tadu, jsme pak schopni vysledovat urcité tendence smérovani
sledovanych velicin a vyvodit patfi¢né zaveéry.

Zménu lze zobrazit bud jako absolutni hodnotu (odecteni hodnoty polozky soucasného roku od hodnoty
polozky predeslého roku), kterda zobrazuje celkovou zménu v penéznich jednotkach nebo jako relativni
hodnotu (procentudlni zména jednotlivé polozky).

Horizontalni analyza je zamérena na absolutni porovnani jednotlivych poloZek Gcetnich vykazl v case.
Zabyva se tedy casovymi zménami. Vypocet je jednoduchy - vypocteme absolutni vysi zmény zdjmového
ukazatele (udaje) rozdilem v obdobich (napf. letech, pololetich, mésicich atp.), které nas zajimaji.

Dava moznost urdit predpokladany vyvoj do budoucnosti, pokud by se firma chovala stejnym zplsobem.

Technika rozboru je nasledujici:

® vypocte se rozdil hodnot z obou po sobé jdoucich let (absolutni vyse zmény)

absolutni zména = hodnota t - hodnota t-1

® vyyjadri se procentem k hodnoté vychoziho roku

procentni zména = absolutni zména x 100 (%) / hodnota t-1

MoZnosti porovnavani obdobi v horizontdlni analyze lze vyjadfit i indexy:

B Retézové indexy - Porovndvaji hodnoty vybraného ukazatele vidy s ukazatelem predchoziho roku
(tvoti navazujici fetéz)

B Bazické indexy - Porovnavaji hodnoty vybraného ukazatele v nékolika obdobich s hodnotou ukazatele
vychoziho roku (stejny zaklad = baze)

Kromé procentni zmény lze zménu vyjadfit indexem a to bud' fetézovym nebo bazickym. Bazické indexy
porovnavaji hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoZ ukazatele ve zvoleném
stale stejném obdobi (vychozi béaze), které je vzato za zaklad pro srovndni. Retézové indexy srovnavaji
hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoZ ukazatele v pfedchazejicim obdobi.

B Retézovy index (Ri) porovnava tdaje sledovaného roku kroku pfedchézejicimu u zjistované polozky v
rozvaze. Bazicky index (Bi) porovnava Gdaje sledovaného roku kroku zakladnimu u zjistované polozky
v rozvaze. Zakladni rok je tfeba si zvolit, nejcastéji je jim prvni rok podnikani, organizacni zmény, i
prelomovy rok (desetileti, pétileti apod.) - volime jej tak, aby srovnani mélo smysl.

B Zakladnu pro bazi, tedy rok, ke kterému bude probihat horizontalni analyza vykazu si miZete zvolit
pomoci tlacitka v prvnich fadcich vykazu. Zakladnu lze ménit libovolné a postupné pro rlizné baze.
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Vertikalni analyza rozvahy + vysledovky (strukturalni analyza)

Vertikalni analyza je zaloZena na procentnim rozboru financnich vykazu, vycisluje procentualni podil
poloZek na celku. Zabyva se stuprfovitym rozborem jednotlivych slozek tvoficich jeden souhrnny finanéni
ukazatel. Tato analyza tak ukazuje podil jednotlivych poloZek na jejich agregovanych hodnotach. Mizeme tak
sledovat zmény ve strukture jednotlivych poloZek finan¢nich vykazi v Case.

Vertikdlni analyza (nékdy se uvadi procentudlni rozpad ¢i rozbor) je vyjadfenim jednotlivych poloZzek
financnich vykaz jako procentni podil k jiné zvolené veli¢iné (obvykle nejvyssi agregované poloZce jako jsou
aktiva, pasiva, trzby nebo celkové vynosy, celkové naklady), ktera pak ¢ini 100 %, tj. je souctem pfislusnych
vertikalné analyzovanych finanénich velicin.

Vertikalni analyza je analyzou provedenou v ramci jednoho obdobi, napf. roku. Neni tim vSak nijak
vylouceno porovnani procentnich vysledkll v ¢ase (ba naopak je to preferovano). Vertikalni analyzu bychom
mohli oznacit jako pohled ,zespoda nahoru a shora dol(“. Usnadinuje srovnani pfedchozich obdobi pro
analyzu c¢asovych tad, ve kterych se porovnavaji Ctvrtletni a ro¢ni Udaje za fadu let, aby bylo mozné ziskat
obrazek o tom, zda se vykonnostni metriky zlepsuji nebo zhorsuji. Napfiklad zobrazenim rGznych polozek
vydajovych fadka ve vykazu zisku a ztraty jako procenta z trzeb Ize zjistit, jak tyto polozky pFispivaji k ziskovym
marzim a zda se ziskovost v pribéhu casu zlepSuje. Je tak snazsi porovnat ziskovost spole¢nosti s jejimi
protéjsky.

Vertikdlni analyza je metoda analyzy ucetni zavérky, ve které je kazda fadkova polozka uvedena jako
procento zdkladni hodnoty ve vykazu. Ve FinAnalysis mame nastavenu vertikalni analyzu nasledujicim
zpUsobem:

® Jako agregovanou hodnotu vykazu rozvahy bereme polozku Aktiva celkem.

® Jako agregovanou hodnotu vysledovky bereme soucet poloZek Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb +
Trzby z prodeje zbozi

Analyza aktiv (majetku spolecnosti)

Aktiva jsou soucasti majetku firmy, ktera predstavuji hodnotu, kterou spole¢nost vlastni a vyuziva ke své
¢innosti. Jedna se o vSechny ekonomické zdroje, které firma kontroluje a které maji potencial prinaset
budouci ekonomicky prospéch. Mezi aktiva patfi jak hmotny majetek, jako jsou budovy, stroje a zdsoby, tak
i nehmotny majetek, napfiklad patenty, ochranné zndmky a software. Aktiva firmy lIze rozdélit na kratkodoba
a dlouhodoba podle toho, zda prinaseji uzitek béhem jednoho roku nebo po delsi dobu. Kratkodoba aktiva
zahrnuji napfiklad hotovost, pohledavky a zasoby, které firma vyuziva k provozni ¢innosti. Dlouhodoba aktiva
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tvori napfiklad pozemky, budovy, vyrobni zatizeni a dlouhodobé investice. Aktiva se v rozvaze vykazuji na
strané aktiv, ¢imz se zajistuje prehled o hodnoté majetku firmy a jeji schopnosti financovat zavazky. Hodnota
aktiv mUze ovliviiovat financni stabilitu a bonitu podniku, coz je daleZité pro investory a véritele. Aktiva také
zahrnuji investice, které podnik drzi za u¢elem zhodnoceni, jako jsou podily v jinych spole¢nostech. Efektivni
sprava aktiv je klicova pro dlouhodoby rlst a rozvoj firmy, protoZe spravné vyuziti aktiv umoznuje generovat
vynosy. Celkova aktiva jsou v rozvaze vykazovana souhrnné, coz poskytuje prehled o celkové hodnoté
majetku podniku. Aktiva firmy jsou zakladem pro zajisténi likvidity, protoZze likvidni aktiva Ize rychle preménit
na hotovost pro kryti zavazka.

Analyza aktiv umoZiuje pohled na majetkovou strukturu pomoci vertikalni a horizontalni analyzy.
Horizontalni analyza ukazuje meziro¢ni trend (nardst/pokles) stalych a obéznych aktiv. Zobrazuje meziro¢ni
narist/pokles celkovych aktiv i jednotlivych aktiv. Pocita zmény polozek mezi obdobimi jak v absolutni ¢astce
tak vyjadrend procentni hodnotou.

Vertikalni analyza aktiv ukazuje podil/procentualni vyjadreni stalych a obéznych aktiv z celkového objemu
aktiv, i jednotlivych typ( stalych a obéznych aktiv z celkového objemu téchto aktiv, v jednotlivych obdobich.
Jako agregovanou hodnotu pro polozky aktiv (Pohledavky za upsany zékladni kapital, Stald aktiva, Obézna
aktiva a Casové rozlieni aktiv) je brana polozka Aktiva celkem. Polozky Stald aktiva a Ob&7nd aktiva jsou
zaroven agregované polorzky pro své podrizené polozky aktiv.

Pohledavky za upsany zakladni kapital

Pohledavky za upsany zakladni kapital pfedstavuji ¢ast zakladniho kapitalu spoleénosti, ktera byla upsana,
ale dosud nebyla splacena. Tato pohledavka vznikd, kdyZz zakladatelé nebo investofi upisi novy kapital
(napfiklad pfi zaloZeni spolecnosti nebo pfi navyseni kapitalu), ale nesplati ho okamzité v plné vysi. Dokud
tato ¢astka neni zaplacena, firma ji vykazuje jako pohleddvku za témito osobami.

Tato pohledavka se vztahuje k podilu zakladniho kapitalu, ktery ma byt uhrazen zakladateli nebo akcionafi.

Jakmile je pohleddvka za upsany zakladni kapital plné splacena, pohleddvka zanika a kapitdl se stava soucasti
vlastniho kapitalu firmy.

Kdy vznika pohledavka za upsany zakladni kapital

B ZaloZeni spolecnosti: Pti zaloZeni nové spole¢nosti mlzZe byt zakladni kapital upsan spolecniky, ale
mze byt splacen pozdéji, ¢imzZ vznikne pohledavka za upsany kapital.

B Zvyseni zakladniho kapitalu: Pfi navyseni zakladniho kapitalu stavajici spolecnosti mohou akcionafi
upsat nové akcie nebo podily, které splati v pribéhu ¢asu.
Tato polozka ukazuje, Ze akcionafi nebo spolecnici jesté plné neuhradili svlj podil, coz mize byt dalezité

pro finanéni stabilitu firmy. Splaceni téchto pohledavek pfimo posiluje vlastni kapital firmy a miZe pozitivné
ovlivnit jeji bonitu a finan¢ni ukazatele.
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Stala aktiva

Stala aktiva (nékdy také nazyvana dlouhodoba aktiva) jsou majetkové polozky v rozvaze podniku, které
jsou urceny k dlouhodobému pouzivani a nejsou urceny k prodeji. Tento typ aktiv firma obvykle pouziva pro
zajisténi svych provoznich Cinnosti a o¢ekava, Ze je bude vlastnit a pouZivat po dobu delsi nez jeden rok. Stala
aktiva pfedstavuji podstatnou ¢ast dlouhodobého majetku podniku a jsou klicova pro jeho stabilni fungovani
a produktivitu.

Stéld aktiva se déli do tfi hlavnich kategorii:

B Dlouhodoby nehmotny majetek: Zahrnuje aktiva, kterd nemaji fyzickou podobu, ale pfesto maji pro
firmu vyznamnou hodnotu. Patfi sem napftiklad patenty, licence, obchodni znacky, know-how nebo
goodwill (dobré jméno podniku).

B Dlouhodoby hmotny majetek: Tento majetek ma fyzickou podobu a zahrnuje budovy, stroje, zafizeni,
dopravni prostfedky, vyrobni linky nebo pozemky. Dlouhodoby hmotny majetek se postupné
odepisuje, protoZe béhem casu ztraci svou hodnotu v disledku opotrebeni.

B Dlouhodoby financ¢ni majetek: Zahrnuje investice podniku, které maji dlouhodoby charakter,
napfiklad podily v jinych firmach, dlouhodobé cenné papiry nebo dlouhodobé pljcky poskytnuté
tfetim stranam.

Stala aktiva predstavuji zakladni kapital podniku a jsou casto dileZitd pro jeho schopnost generovat
pfijmy. Ukazuji, do jaké miry podnik investuje do svého rozvoje a zabezpeceni svého provozu. Stalad aktiva
jsou obvykle financovana z dlouhodobych zdroj(, jako je vlastni kapital nebo dlouhodobé uvéry, protoze maji
dlouhou Zivotnost a jejich hodnota se vyuZiva po dobu nékolika let.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny kapital zahrnuje nehmotna aktiva s dlouhodobym charakterem, tedy aktiva bez
fyzické podoby, ktera vsak firmé prinaseji ekonomicky pfinos po vice nez jedno Ucetni obdobi. Tato aktiva
maiji ¢asto charakter dusevniho vlastnictvi nebo prav, ktera podporuji konkurenceschopnost a hodnotu firmy.

Typické polozky dlouhodobého nehmotného kapitalu

B Nehmotné vysledky vyvoje (nékdy také oznaCované jako vysledky vlastniho vyzkumu a vyvoje) jsou
poloZkou v rozvaze podniku, kterd spada do dlouhodobych nehmotnych aktiv. Zahrnuji vysledky
inovativnich projekt(l a vyvojovych ¢innosti, které firma realizovala za Uc¢elem zlepSeni svych procesd,
produktd, sluzeb nebo technologii.

B Ocenitelnd prava a software jsou soucasti dlouhodobého nehmotného majetku v rozvaze podniku a
predstavuji aktiva, kterd nemaiji fyzickou podobu, ale pfesto jsou pro firmu hodnotna a zajistuji ji
urcita prava nebo moznosti k vyuzivani specifickych technologii ¢i know-how.
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B Goodwill pfedstavuje hodnotu, kterou podnik ziskal nad ramec svych fyzickych a financnich aktiv, a
obvykle vznika pfi akvizicich, kdyZz kupujici firma zaplati vice, nez je Uc¢etni hodnota nakupovaného
podniku. Tento rozdil je zohlednén jako goodwill.

B Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek je polozka v rozvaze, ktera zahrnuje aktiva, ktera maji
dlouhodoby charakter a nejsou fyzické povahy, ale nejsou pfimo zafaditelnd do konkrétnich
kategorii, jako jsou patenty, ochranné znamky nebo software.

Nehmotny kapital jako ochranné znamky, patenty nebo software mizZe podniku poskytovat vyhody oproti
konkurenci. Nehmotna aktiva jsou klicovd pro zvySovani celkové hodnoty podniku, zejména pokud jde o
reputaci, kvalitu znacky a loajalitu zakaznikl. Polozky jako patenty a licence na software naznacuiji, Ze firma
investuje do inovaci a technologického rozvoje, coz je pozitivni signal pro investory. Polozka Dlouhodoby
nehmotny kapital tedy zahrnuje aktiva, ktera jsou zasadni pro podporu dlouhodobého rilstu a stability firmy,
a jsou nezbytna pro jeji strategické fizeni a rozvoj na trhu.

Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny kapitdl je polozka, kterd zahrnuje fyzickd aktiva, jez podnik pouziva k provozu a ktera
maji dlouhodoby charakter. Tento majetek ma obvykle vyssi pofizovaci hodnotu a pfindsi firmé ekonomické
pfinosy po vice neZ jedno Ucetni obdobi. Patfi sem zejména majetek, ktery je klicovy pro provozni kapacitu
firmy, jako jsou budovy, stroje nebo dopravni prostredky.

B Pozemky - V této poloZice se jedna o fyzicka aktiva ve formé pozemkd, které podnik vlastni a kterd
nejsou urcena k dalSimu prodeji, ale slouzi pro provozni nebo investi¢ni Gcely firmy. Na rozdil od
vétsSiny ostatnich hmotnych aktiv se pozemky neodepisuji, protoZe obvykle neztraceji hodnotu v
prabéhu ¢asu; naopak, jejich hodnota mUze nardstat.

B Stavby jsou v rozvaze evidovany jako soucdst dlouhodobého hmotného majetku a zahrnuji vSechny
nemovité objekty, které firma vlastni a vyuziva pro svou ¢innost. Mohou slouzit jak provoznim uceliim
(napfiklad vyrobni haly, kancelare, sklady), tak investicnim Gcelidm (naptiklad nemovitosti k
pronajmu). Polozka "Stavby" tedy v rozvaze odrdzi dlouhodobé investice podniku do nemovitého
majetku, ktery zajistuje stabilitu, provozni kapacitu a pfipadné i dlouhodobé investi¢ni pFijmy.

B Hmotné movité véci a jejich soubory zahrnuji aktiva, kterd maji fyzickou podobu, jsou pfenosnd a
nejsou pfimo spotfebovavana pfi vyrobnim procesu - slouZi tedy podniku dlouhodobé, zpravidla déle
nez jeden rok. Typicky jde o vybaveni, zafizeni a stroje, které jsou nezbytné pro bézny provoz podniku
a prispivaji k jeho vyrobni kapacité. Mezi bézné zahrnuté polozky patti stroje a vyrobni zatizeni,
dopravni prostfedky nebo soubory movitych véci

B Ocenovaci rozdil k nabytému majetku je Ucetni polozka v rozvaze, ktera vznika pfi koupi podniku
nebo jeho ¢asti. Tento rozdil je vysledkem situace, kdy je kupni cena za podnik vyssi nebo nizsi nez
ucetni hodnota jeho ¢istého majetku. Ocenlovaci rozdil k nabytému majetku slouzi k zachyceni této
hodnotové odchylky a je vykdzan v rozvaze jako zvlastni polozka dlouhodobych aktiv.
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B Ostatni dlouhodoby hmotny majetek je polozka v rozvaze, ktera zahrnuje aktiva s fyzickou podobou,
jez jsou uréena k dlouhodobému uzivani, ale nejsou klasifikovana pod hlavni kategorie dlouhodobého
majetku, jako jsou pozemky, stavby, nebo hmotné movité véci a jejich soubory.

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek je polozka v aktivech rozvahy, ktera zahrnuje dlouhodobé investice firmy do
rGznych finanénich nastrojd, pfiCemZ tyto investice jsou drzeny s cilem zhodnoceni kapitdlu nebo
strategického vlivu, spiSe nez pro rychly zisk. Tento typ majetku neni uréen k bézné obchodni ¢innosti, ale k
dlouhodobému drzeni, a o¢ekava se, Ze pfinese vynosy nebo posili financni stabilitu firmy.

B Podily jsou poloZkou v rozvaze, kterd patfi mezi dlouhodoby finan¢ni majetek. Zahrnuji investice do
jinych spolecnosti, kde podnik vlastni urcitou ¢ast podilu nebo akcii. Tento majetek predstavuje
vlastnické ucasti, které podnik drzi v jinych firmdch s cilem ziskat vynosy, jako jsou dividendy, nebo
pro strategické ucely, naptiklad pro spolupraci nebo rozvojové plany.

B Zapujcky a avéry predstavuji poskytnuté pujcky nebo uvéry, které podnik poskytl tfetim stranam,
napfiklad jinym spolec¢nostem, pridruzenym firmam, zaméstnancim nebo dcefinym spole¢nostem.
Tyto zapUjcky a Uvéry jsou pro podnik pohledavkami, protoze ocekava, Ze se mu tyto prostfedky vrati
i s uroky v budoucnu. Poskytnuté zapGjcky a Uvéry mohou generovat pravidelny pfijem ve formé
urok(l, coz podporuje stabilitu prijma podniku.

B Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily jsou polozkou v rozvaze podniku, ktera zahrnuje investice
do rliznych druh( cennych papird a podilt, které firma drzi dlouhodobé a které nepatfi mezi hlavni
podily nebo akcie strategickych dcefinych spolecnosti. Tyto investice nejsou uréeny k rychlému
zpenézeni, ale predstavuji finan¢ni aktiva drzend pro dlouhodoby vynos nebo zhodnoceni.

B Jiny dlouhodoby finanéni majetek zahrnuje dlouhodobé investice podniku, jeZ nespadaji do
obvyklych kategorii, jako jsou podily v dcefinych spole¢nostech, cenné papiry nebo pljcky. Tento
majetek je drzen dlouhodobé, obvykle po dobu delsi nez jeden rok, a prindsi podniku potencial
vynosu nebo slouZi k posileni financni stability.

ObézZna aktiva

ObéZna aktiva jsou ¢asti majetku firmy, ktera zahrnuje vSechna aktiva s kratkodobym charakterem, tedy
aktiva, kterd lze ocekavat, Ze budou preménéna na hotovost, spotfebovdna nebo jinak vyuZita béhem
jednoho roku.

Mezi hlavni slozky obéznych aktiv patfi hotovost, pohledavky a zasoby, které jsou dulezité pro kazdodenni
provoz firmy. Hotovost a bankovni vklady predstavuji okamzité dostupné prostiedky, které firma mize vyuzit
pro platby nebo investice. Pohledavky vznikaji, kdyzZ firma poskytne zboZi nebo sluzby na uvér, tedy ocekava
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prijem od zakaznikl, ktefi dosud nezaplatili. Zasoby zahrnuji suroviny, rozpracovanou vyrobu a hotové
vyrobky, které firma planuje prodat.

Obézina aktiva zajistuji likviditu podniku, tedy schopnost firmy dostat svym zavazkim v kratkodobém
horizontu. Cim vy3$i je podil ob&Znych aktiv, tim vétsi flexibilitu firma obvykle ma pro financovéni svych
operaci a kryti kratkodobych vydaji. Do obéZnych aktiv patii také kratkodobé investice, které mohou byt
rychle pfevedeny na hotovost. Spravné tizeni obéznych aktiv je klicové pro udrZeni dostatecné likvidity a
financni stability. Obézna aktiva jsou na rozdil od dlouhodobych aktiv uréena pro rychlé pouziti nebo prode;j
a nepfinaseji ekonomicky prospéch po dlouhou dobu. V rozvaze jsou obéZzna aktiva vykazovana jako soucdst
celkovych aktiv podniku. Z pohledu finanéni analyzy pomdhaji obézna aktiva hodnotit likviditu a provozni
efektivitu firmy.

Zasoby

Zasoby predstavuji u podnikateld jednu z béZnych soucasti obchodniho majetku, u nékterych ¢innosti jsou
zasoby rozhodujicim majetkem (zejména pfi obchodni Cinnosti). Majetek ulozeny v zasobach je teprve
pfipraven na své uplatnéni (tj. spotfebu, prodej apod.), pfedstavuje urcity potencial budoucich pfijma. V
zasobdch ma podnikatel mnohdy vdzan znacény kapital, proto je Zzddouci, aby byl tento majetek co nejrychleji
zapojen do obéhu a realizovdn. Pokud obéh zdsob vazne, mlze to mit pro podnikatele nepfiznivé
hospodarské disledky, dochazi ke zhorseni penézniho toku apod.

Co zahrnuje polozka "Zasoby":

B Material: Suroviny a pomocné latky, které firma pouziva pro vyrobu svych vyrobk(. Patfi sem zakladni
suroviny, ale i materidly potfebné pro udrzbu a chod vyroby.

B Nedokoncenad vyroba: PoloZzky, které jsou v procesu vyroby, ale dosud nebyly dokonceny. Zahrnuje
rozpracované vyrobky, které jeSté neprosly celym vyrobnim cyklem.

B Vyrobky: Hotové produkty, které jsou pfipraveny k prodeji. Jsou to findlni produkty, které firma
vyrobila a které ¢ekaji na zakazniky.

B Zbozi: Polozky, které firma nakoupila za ucelem dalsiho prodeje, aniz by je dale upravovala. To je
typické pro obchodni firmy, jenz nakupuji zboZzi od vyrobcl a nasledné je prodavaji svym zdkaznik{m.

Zasoby jsou klicové pro fungovani vyrobnich a obchodnich podnikl, protoZe predstavuji zdroje, které
mohou byt v budoucnu zhodnoceny a preménény na penize prostifednictvim prodeje. Hodnota zdsob ma
pfimy dopad na financni vysledky firmy, zejména na obézny majetek a likviditu. Vyssi objem zdsob mize
znamenat, Ze firma ma dostatek material( a vyrobk( pro své operace, ale zaroven miZe predstavovat riziko
nadmérnych skladovych zasob, které mohou zpUsobit ztraty v pfipadé, Ze nedojde k jejich véasnému prodeji.

Pohledavky
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Pohledavka je pravo véritele (fyzické Ci pravnické osoby) pozadovat na dluznikovi plnéni vzniklé z uréitého
zavazku. Pohledavka muiZe byt penéZita i nepenézita. Pohledavky ma firma dlouhodobé a kratkodobé:.

V dlouhodobych pohleddvkach se uctuji pohledavky splatné za vice nez jeden rok. U stavebnich firem
zpravidla dlouhodobé pozastavky. Pro finan¢ni analyzu dlouhodobych pohledavek je dilezita splatnost
téchto pohledavek, tedy predpokladané inkaso. Dllezité je také si poloZit otazku, jak tyto pohledavky vznikaji
a v jaké vysi budou ptipadné v budoucnu. Pokud napfiklad stavebni firma kazdoro¢né zdvojnasobi obrat a
zdvojnasobi tim i dlouhodobé pozastavky (zpravidla na 3 - 6 let), méla by mit i zajiSténé financovani téchto
pozastavek.

Kratkodobé pohledavky tvori kratkodoba aktiva firmy. NejdlleZitéjsi polozkou kratkodobych pohledavek
jsou pro financni analyzu pohledavky z obchodniho styku. Aby vznikla pohledavka z obchodniho styku, musi
firma vystavit fakturu s odlozenou splatnosti, ¢imz poskytne odbérateli dodavatelsky Uvér. Do kratkodobych
pohledavek by mély byt Gctovany jen takové pohledavky, které jsou splatné do jednoho roku.

Rozdéleni pohledavek:

B Pohledavky z obchodnich vztah( jsou v rozvaze polozkou kratkodobych aktiv, ktera zahrnuje finanéni
pohleddvky podniku vzniklé na zdkladé obchodnich transakci s odbérateli a obchodnimi partnery.
Tyto pohledavky predstavuji ¢astky, které zakaznici nebo obchodni partnefi dluzi podniku za zbozi
nebo sluzby, které byly jiz dodany nebo poskytnuty, ale dosud nebyly zaplaceny.

B Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba predstavuji pohledavky, které ma firma vici subjektiim,
s nimiZ ma vztah ovladani. Tento typ pohleddvek vznikd mezi spole¢nostmi, které jsou vzdjemné
propojeny prostfednictvim vlastnickych vztahl, naptiklad mezi matefskou firmou a dcefinymi
spolecnostmi, nebo mezi firmami, které maji spole¢ného ovladajiciho vlastnika.

B Pohledavky - podstatny vliv predstavuji pohledavky podniku za subjekty, nad nimiz ma firma
podstatny vliv, ale které nejsou pfimo ovladany (nejsou dcefinymi spoleénostmi). Podstatny vliv
obvykle vznika, kdyzZ firma vlastni 20-50 % podilu v jiné spole¢nosti, coz ji umoZiiuje ovliviiovat jeji
rozhodovani, aniz by nad ni méla plnou kontrolu.

B Vydané dluhopisy predstavuji zavazek firmy vaci drzitelm dluhopisl, které podnik emitoval.
Dluhopisy jsou formou pujcky, kdy si firma pUjcuje financni prostfedky od investord s pfislibem
pravidelnych urokovych plateb a s povinnosti vratit nominalni hodnotu dluhopisu v dobé splatnosti.
Tato poloZka je pro firmu dlouhodobym zavazkem, pokud maji dluhopisy splatnost delsi nez jeden
rok, ale mliZe se objevit také mezi kratkodobymi zavazky, pokud jsou splatné do jednoho roku.

Kratkodoby finané¢ni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek je polozka, ktera zahrnuje likvidni aktiva firmy uréena k rychlé preméné na
hotovost, zpravidla béhem jednoho roku. Tato aktiva poskytuji firmé financ¢ni flexibilitu, a to zejména k
pokryti provoznich naklad( a kratkodobych zavazkd. Kratkodoby finanéni majetek je daleZity pro zajisténi
okamzité likvidity a mlzZe byt zdrojem financnich prostfedkd bez nutnosti ziskavat externi financovani.
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Kratkodoby finanéni majetek poskytuje firmé likvidni zdroje pro pokryti kazdodennich vydaju, napriklad
mzdy, nakup materiald nebo Uhradu kratkodobych zavazki. Drzeni kratkodobych cennych papirl a jinych
finan¢nich ndastroji umozZnuje firmé rychle reagovat na investi¢ni pfilezitosti bez nutnosti dlouhodobych
zavazku. Vysoka hodnota kratkodobého finanéniho majetku mlze svédcit o financni stabilité firmy, coz je
pozitivni signal pro investory a véfitele.

Penézni prostredky

Penéini prostfedky jsou polozkou, kterd zahrnuje vSechny hotovostni a likvidni zdroje, které firma vlastni
a které Ize ihned pouZzit k Uhradé zavazk( nebo k pokryti provoznich vydajd. Tato polozka patii mezi obézna
aktiva, protoze predstavuje nejlikvidnéjsi formu majetku, ktery je snadno dostupny bez nutnosti jeho prodeje
¢i premény. Penézni prostfedky zahrnuiji jak fyzickou hotovost, tak prostfedky ulozené na bankovnich uctech.

Typické polozky zahrnuté v penéznich prostiedcich

B Hotovost v pokladné: Zahrnuje fyzické penize, které jsou v podniku uloZeny a okamzité k dispozici,
napfiklad pro drobné provozni vydaje.

B Bankovni Ucty: Prostfedky uloZzené na béznych uctech u bank, které jsou snadno dostupné pro platby
a prevody. Tyto u¢ty mohou zahrnovat i spofici Ucty, pokud jsou penize ihned k dispozici.

B Penéini ekvivalenty: Vysoce likvidni kratkodobé investice, jako jsou pokladni¢ni poukazky,
terminované vklady se splatnosti do tfi mésic a dalsi finanéni nastroje, které Ize rychle prevést na
hotovost bez rizika vyznamného znehodnoceni.

Penézni prostredky predstavuji zaklad pro finanéni likviditu podniku, coZ znamen3, Ze firma je schopna
okamzité splacet své kratkodobé zavazky a pokryvat kazdodenni provozni vydaje. Dostatek penéznich
prostfedkd zajistuje, Ze firma muze Celit neocekiavanym vydajlim nebo krizovym situacim bez potreby dalsiho
financovani.

Penéini prostfedky jsou tedy klicovou polozkou rozvahy, kterd odrazi schopnost firmy udriovat

kratkodobou likviditu a financni flexibilitu. Tato polozka je obvykle velmi dulezita pro financni analyzu,
protoZe poskytuje jasny obraz o schopnosti firmy rychle splacet zdvazky a podporovat své provozni aktivity.

Casové rozliseni aktiv

Casové rozli$eni aktiv je polozka, ktera zahrnuje naklady a vynosy, které byly realizovany v aktudlnim
Ucetnim obdobi, ale které se vztahuji k budoucim obdobim. Casové rozliseni umoziiuje podniku spravné
vykazat naklady a vynosy v obdobi, kdy skuteéné ekonomicky vznikly nebo kdy pfinesou uZitek, ¢imz zajistuje
vérné zobrazeni financni situace firmy.

Casové rozlideni aktiv se déli na:
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B Naklady pfristich obdobi: Vydaje, které byly zaplaceny v aktudlnim obdobi, ale tykaji se budoucich
obdobi. Napftiklad predplacené pojisténi nebo ndjemné na nasledujici rok.

B Pfijmy pfiStich obdobi: Vynosy, které firma obdrZela v aktualnim obdobi, ale vztahuji se na budouci
obdobi. Napftiklad pfijaté platby za sluzby, které budou poskytnuty v nasledujicim roce.

Casové rozlideni aktiv pomaha zajistit, aby byly naklady a vynosy vykazany v obdobi, ve kterém skute¢né
ekonomicky vznikaji, coz pfispiva k presnéjSimu zobrazeni hospodarského vysledku. Spravné ¢asové rozliseni
zajistuje, ze firma ma jasny prehled o budoucich nakladech a vynosech, coz zlepsuje finanéni planovani a
predikci cash flow.

Naklady pristich obdobi - zahrnuji bézné ndklady, které byly zaplaceny v aktudlnim obdobi, ale vztahuji se
na obdobi nasleduijici. Typickymi priklady jsou:

® Piedplacené ndjemné nebo pojisténi: Vydaje byly uhrazeny predem, ale ekonomicky se tykaji
budoucich obdobi.

® Predplatné a sluzby: Napfiklad predplatné za software nebo sluzby, které budou poskytnuty v
nasledujicich obdobich.

Hlavnim ucéelem této poloZky je zajistit, aby naklady byly vykazany v i¢etnim obdobi, kterého se skutecné
tykaji, coz zajistuje presné vykazovani nakladu a vynosu.

Komplexni naklady pfistich obdobi - jsou specifickym druhem casového rozliSeni, které zahrnuje
dlouhodobéjsi naklady, jez jsou ucelové zaméreny a jsou obvykle soucasti SirSiho projektu nebo investice.
Typicky jde o naklady, které vznikaji opakované v pribéhu vice obdobi a jejichz ucinek presahuje jedno ucetni
obdobi, napfiklad:

® Naklady na dlouhodobé reklamni kampané

® Naklady na vyzkum a vyvoj: Tyto ndklady mohou byt ¢asové rozliSeny v ramci pfiprav na novy
produkt nebo technologii.

Tato polozka je zpravidla uctovdna v situacich, kdy je tfeba rozlozit ndklady na vice obdobi, protoZe jejich
pfinos se projevi v delSim ¢asovém horizontu. Zatimco ,,Naklady pfristich obdobi“ se obvykle tykaji béznych
vydajll vztahujicich se na nejblizsi nasledujici obdobi, ,,Komplexni naklady pfistich obdobi“ maji dlouhodobéjsi
a viceucelovy charakter a jejich vliv mlZe presahovat jedno uUcetni obdobi, pficemz se Casto vztahuji k
konkrétnim projektim ¢i kampanim.

PFijmy pfriStich obdobi pfedstavuji vynosy vécné a ¢asové souvisejici s béZznym obdobim, ale pfijem penéz
se uskute¢ni az v budoucnu. Jsou zde zachyceny vynosy, které budou uhrazeny az v pristich ucetnich
obdobich. Vztdhneme-li uUcet napf. kroku 2020, pljde tedy o dodané vykony ¢i poskytnuté sluzby
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vyfakturované podle smlouvy v roce 2021, jde vSak jesté o vynosy roku 2020, kdy nedoslo k pfijmu penéznich
prostiedkd. Je ale znama presna ¢astka a dluznik.

Obvyklé pripady pfijm0 pristich obdobi jsou:
® ndjemné vybrané zpétné
® dosud nevyfakturované vykony (¢astku zname presné)

® nepfipsany urok

Analyza stalych aktiv

Stala aktiva (nékdy také nazyvana dlouhodoba aktiva) jsou majetkové polozky v rozvaze podniku, které
jsou urceny k dlouhodobému pouzivani a nejsou urceny k prodeji. Tento typ aktiv firma obvykle pouziva pro
zajisténi svych provoznich Cinnosti a o¢ekava, Ze je bude vlastnit a pouzivat po dobu delsi nez jeden rok. Stala
aktiva predstavuji podstatnou ¢ast dlouhodobého majetku podniku a jsou kli¢ova pro jeho stabilni fungovani
a produktivitu.

Stala aktiva se déli do tfi hlavnich kategorii:

B Dlouhodoby nehmotny majetek: Zahrnuje aktiva, ktera nemaji fyzickou podobu, ale pfesto maji pro
firmu vyznamnou hodnotu. Patfi sem napfiklad patenty, licence, obchodni znacky, know-how nebo
goodwill (dobré jméno podniku).

B Dlouhodoby hmotny majetek: Tento majetek ma fyzickou podobu a zahrnuje budovy, stroje, zafizeni,
dopravni prostfedky, vyrobni linky nebo pozemky. Dlouhodoby hmotny majetek se postupné
odepisuje, protoze béhem casu ztraci svou hodnotu v disledku opotiebeni.

B Dlouhodoby finanéni majetek: Zahrnuje investice podniku, které maji dlouhodoby charakter,
napfiklad podily v jinych firmach, dlouhodobé cenné papiry nebo dlouhodobé pljéky poskytnuté
tfetim stranam.

Stalad aktiva predstavuji zakladni kapitadl podniku a jsou casto duleZita pro jeho schopnost generovat
prijmy. Ukazuji, do jaké miry podnik investuje do svého rozvoje a zabezpeceni svého provozu. Stala aktiva
jsou obvykle financovana z dlouhodobych zdroj(, jako je vlastni kapital nebo dlouhodobé tvéry, protoze maji
dlouhou Zivotnost a jejich hodnota se vyuZziva po dobu nékolika let.

Dlouhodoby nehmotny majetek

Nehmotné vysledky vyvoje
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Nehmotné vysledky vyvoje (nékdy také oznacované jako vysledky vlastniho vyzkumu a vyvoje) jsou
poloZkou v rozvaze podniku, kterd spadd do dlouhodobych nehmotnych aktiv. Zahrnuji vysledky inovativnich
projektd a vyvojovych cinnosti, které firma realizovala za Ucelem zlepseni svych procest, produktd, sluzeb
nebo technologii. Tyto polozky mohou pfinaset podniku konkurenéni vyhodu, zlepseni produktivity nebo rist
trzniho podilu.

Nehmotné vysledky vyvoje mohou zahrnovat:

B Nové technologie nebo technické postupy, které firma vyvinula a pouzivd pfi vyrobé nebo
poskytovani sluzeb.

B Vyvoj novych produktl nebo inovace stavajicich produktl, které zlepsuji jejich kvalitu nebo
funkénost.

B Patenty a know-how, pokud byly vysledkem interniho vyzkumu a nejsou zakoupeny od tfetich stran.

Nehmotné vysledky vyvoje jsou oceriovany na zakladé poftizovacich nakladd vynaloZenych béhem faze
vyvoje. Tyto naklady zahrnuji mzdy zaméstnancl, naklady na material, sluzby a dalsi vydaje pfimo souvisejici
s vyvojovymi aktivitami. Pokud projekt splfiiuje podminky pro aktivaci nakladd (tj. je pravdépodobné, Ze
prinese budouci ekonomicky uZitek a je technicky realizovatelny), mohou byt tyto naklady zauctovany jako
nehmotné aktivum.

Software a ocenitelna prava

Ocenitelnd prdva a software jsou soucasti dlouhodobého nehmotného majetku v rozvaze podniku a
predstavuji aktiva, kterd nemaiji fyzickou podobu, ale pfesto jsou pro firmu hodnotna a zajistuji ji urcéita prava
nebo mozZnosti k vyuZivani specifickych technologii ¢i know-how.

Clenéni polozky:

B Software: Sem patfi pofizeny software nebo ndklady na vyvoj vlastniho softwaru, ktery podnik
vyuzivad pro své interni ¢innosti nebo provozni ucely. MuzZe jit napriklad o ucetni software, ERP
systémy nebo jiné specializované aplikace.

B Ocenitelnd prava: Patenty, autorska prava, licence, ochranné znamky a know-how. Jde o aktiva, ktera
firmé poskytuji exkluzivni pravo k vyuzivani urcitych technologii, produktli nebo procesd. Tyto
polozky mohou podniku poskytovat konkurenéni vyhodu.

Ocenitelnd prava a software mohou predstavovat vyznamnou konkuren¢ni vyhodu, jelikoz umoziuji firmé
vyuzivat unikatni technologie nebo procesy, které nejsou bézné dostupné. Tato aktiva odraZeji investice
podniku do inovaci a digitalizace. Vydaje na software a ocenitelnd prava jsou casto znakem snahy o
modernizaci a zlepsSeni provozni efektivity.

Goodwill
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Goodwill predstavuje hodnotu, kterou podnik ziskal nad ramec svych fyzickych a financnich aktiv, a
obvykle vznika pfi akvizicich, kdyZ kupujici firma zaplati vice, neZ je ucetni hodnota nakupovaného podniku.
Tento rozdil je zohlednén jako goodwill, coZ odrazi o¢ekavani budoucich ekonomickych pfinosu, které jsou
spojeny s dobrou reputaci podniku, zakaznickou zakladnou, znackou, loajalitou klientl nebo kvalifikovanym
personalem.

Goodwill se vypocitd jako rozdil: kupni cena - Cistd ucetni hodnota ziskanych aktiv a zavazkd. Pokud
napfiklad firma koupi jiny podnik za 10 milion K¢, zatimco Cistd hodnota aktiv podniku je 8 miliond K¢,
goodwill bude cinit 2 miliony K¢.

Davody pro vznik goodwillu:
® Znacka a povést: Silnd znacka, uzndni na trhu a dobré jméno, které pritahuje zakazniky.
® Zakaznicka zakladna: Stali zakaznici, jejich loajalita nebo exkluzivni obchodni vztahy.
® [ntelektudIni vlastnictvi: Patenty, licence a know-how, které nejsou vyjadreny v ucetni hodnoté.

® Kvalifikovany personal: Lidsky kapital a odborné znalosti zaméstnancu.

Goodwill je dualezity ukazatel budouci hodnoty a mlzZe naznacovat, jak silnd je znacka a zdkaznicka
zakladna podniku. Je ale zaroven rizikovy: pokud se ocekavani nenaplni, hodnota goodwillu musi byt
odepsdana, coz vede ke ztraté, kterd se projevi ve vykazu zisku a ztraty.

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek je polozka v rozvaze, ktera zahrnuje aktiva, kterd maji dlouhodoby
charakter a nejsou fyzické povahy, ale nejsou pfimo zaraditelna do konkrétnich kategorii, jako jsou patenty,
ochranné zndmky nebo software. Tento majetek je Casto tézké presné zaradit do typickych kategorii
nehmotnych aktiv, ale stale ma pro podnik vyznamnou hodnotu a pfinasi budouci ekonomické pfinosy.

Mezi tato aktiva mohou patfit:

B Smluvni dohody a licenéni prava: Rizné licenéni smlouvy, které firmé zajistuji prava na vyuzivani
urcitych technologii nebo znacek, pokud nejsou zahrnuty do jinych kategorii.

B Naklady na reorganizaci: Vydaje spojené s restrukturalizaci podniku, pokud ptinaseji dlouhodobé
pfinosy.

B Predplatné na odborné databaze a specializované softwarové balicky: Specifické nastroje nebo
pristupy ke zdrojim informaci, které podnik pouziva dlouhodobé.

B Know-how a odborné znalosti: Pokud je tyto slozky moZzné ocenit a maji pro firmu dlouhodobou
hodnotu.

B Exkluzivni smluvni vztahy: Napfiklad exkluzivni distribuc¢ni prava na produkty nebo sluzby.
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Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek se obvykle oceriuje na zadkladé pofizovaci ceny nebo nakladd,
které byly s pofizenim nebo vyvojem spojeny. Tento majetek je pak dlouhodobé odepisovan po dobu své
Zivotnosti, coz mliZe byt v zavislosti na typu aktiva nékolik let.

Vzhledem k tomu, Ze tato polozka zahrnuje rozmanity majetek, mize jeji vysoka hodnota znamenat, ze
podnik investuje do rliznych prav a smluvnich vztahd, které mu poskytuji strategické vyhody. Na druhou
stranu, nejasné definovana aktiva mohou ztiZit porozuméni skutecné hodnoty polozky, a proto je dilezité
sledovat, zda tato aktiva skutecné prinaseji ocekdvany pfinos.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek jsou polozkou v rozvaze, kterd zahrnuje predplacené
¢astky nebo zalohy poskytnuté na aktiva, ktera jesté nebyla dokoncena nebo prevzata do uzivani, ale budou
zahrnuta mezi dlouhodoby nehmotny majetek. Tato aktiva nejsou dosud plné zpracovana nebo nabyta, ale
firma na né vyclenila urcité prostfedky, coZ naznacuje, Ze ma zdjem o jejich budouci vyuziti pro své ¢innosti.

Ptiklady poskytnutych zaloh na dlouhodoby nehmotny majetek:
B Zilohy na vyvoj softwaru nebo informacnich systému, které firma planuje implementovat.
B Predplacenilicencnich prav nebo patentl, které jsou v procesu schvalovani nebo dokonéeni.

B Platby za projekty vyzkumu a vyvoje, jejichz vysledky budou pozdéji vyuzity jako nehmotna aktiva
(napf. know-how, technologie).

Polozka "Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek" ukazuje na pfipravenost firmy investovat
do rozvoje a budoucich aktiv, coz mlze signalizovat dlouhodobé investi¢ni plany a inovace. Vyssi hodnota
téchto zdloh mize znamenat, Ze firma aktivné pracuje na novych projektech, které by mély prinést budouci
pfinosy a konkurenéni vyhody, jakmile budou dokonceny.

Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek je polozka, ktera zahrnuje nehmotna aktiva, kterd jsou ve
fazi vyvoje nebo realizace, ale nejsou jesté dokoncena nebo pripravena k vyuzivani. Tato aktiva jsou soucasti
dlouhodobého majetku podniku a ¢asto zahrnuji projekty, které budou mit pro firmu dlouhodobou hodnotu,
jakmile budou dokonceny.

Ptiklady nedokonéeného dlouhodobého nehmotného majetku:

B Vyvoj softwaru: Software, ktery firma vytvari nebo nechava vyvinout externi firmou, ale ktery dosud
nebyl dokoncéen a implementovan.

B Vyvoj patentl a technologii: Inovace nebo technologicka reseni, kterd jsou ve fazi vyzkumu a vyvoje.
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B Inovativni projekty: Projekty zamérené na zlepSeni procest, produktl nebo sluzeb, které jsou v
procesu realizace, ale dosud nebyly uvedeny do praxe.

Polozka Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek signalizuje aktivni investice podniku do vyvoje a
inovaci, které mohou prinést budouci pfinosy a posilit konkurenceschopnost. Vysoka hodnota této polozky
mUze naznacovat, Ze firma intenzivné pracuje na novych projektech, které by mély v budoucnu zvysit jeji
hodnotu.

Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

V této poloZce se jednd o fyzicka aktiva ve formé pozemki, které podnik vlastni a kterd nejsou urcena k
dalsimu prodeji, ale slouZi pro provozni nebo investi¢ni ucely firmy. Na rozdil od vétsiny ostatnich hmotnych
aktiv se pozemky neodepisuji, protoZze obvykle neztraceji hodnotu v prlibéhu ¢asu; naopak, jejich hodnota
mUZe nardstat.

Pozemky jsou povaZovany za aktiva s neomezenou zivotnosti, protoZe na rozdil od budov ¢i zafizeni
nepodléhaji fyzickému opotirebeni. Pozemky se v rozvaze ocefiuji potizovaci cenou, coz zahrnuje cenu ndkupu
i vedlejsi naklady, jako jsou poplatky za pravni sluzby nebo naklady na Upravu pozemku.

Hodnota pozemkd muiZe v ¢ase rast v zavislosti na lokalité, poptavce po nemovitostech a izemnim rozvoiji.
Na rozdil od budov nebo zafizeni, které maji omezenou Zivotnost a odepisuji se, je jejich hodnota v rozvaze
stala, pokud nedojde k pfecenéni.

Vlastnictvi pozemkl muze byt strategickou investici, ktera firmé poskytuje stabilitu a pfipadny rust
hodnoty. Pokud jsou pozemky vyuZivany pro podnikani (napf. pro vystavbu vyrobnich hal, skladd nebo
administrativnich budov), jsou nedilnou soucasti podnikovych aktiv a pfispivaji k provozni kapacité podniku.

Stavby

Stavby jsou v rozvaze evidovany jako soucast dlouhodobého hmotného majetku a zahrnuji vSechny
nemovité objekty, které firma vlastni a vyuziva pro svou c¢innost. Mohou slouzit jak provoznim ucelim
(napriklad vyrobni haly, kancelare, sklady), tak investicnim Gceldm (napftiklad nemovitosti k pronajmu).

Stavby se v rozvaze eviduji v pofizovaci cené, ktera zahrnuje cenu nakupu, vystavby ¢i rekonstrukce a také
vsechny souvisejici naklady (napt. projektové prace, stavebni povoleni, Upravy). Stavby se postupné odepisuji
podle stanovené doby Zivotnosti, kterd mlze byt rlizna v zavislosti na typu budovy a jejim vyuZiti. Tyto odpisy
se promitaji do naklad( a ovliviuji zisk firmy. Pokud dojde k rekonstrukci nebo modernizaci stavby, jeji
hodnota mze rist. Tyto investice jsou ¢asto zohlednény zvySenim potizovaci ceny nebo precenénim stavby.

Vyznam staveb v rozvaze:
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® Stabilita a zajisténi provozu: Stavby zajistuji podniku stabilni provozni prostfedi a predstavuji
zakladni zazemi pro vyrobu, skladovani nebo administrativni ¢innost.

® |nvesti¢ni hodnota: Kromé provozniho vyuziti mohou byt stavby i investi¢nim aktivem. Nemovitosti
maji ¢asto tendenci zhodnocovat se, coZ pfispiva ke stabilité a hodnoté dlouhodobych aktiv
podniku.

® Financni ukazatele: Stavby jsou dulezité i z hlediska financnich ukazatell, jako je pomér
dlouhodobych aktiv k celkovym aktivim nebo ukazatel rentability, jelikoZ jejich hodnota a zplsob
financovani mohou vyrazné ovlivnit celkovou strukturu aktiv a pasiv podniku.

Polozka "Stavby" tedy v rozvaze odrazi dlouhodobé investice podniku do nemovitého majetku, ktery
zajistuje stabilitu, provozni kapacitu a pfipadné i dlouhodobé investiéni pfijmy.

Hmotné movité véci a jejich soubory

Hmotné movité véci a jejich soubory zahrnuji aktiva, kterd maji fyzickou podobu, jsou pfenosnd a nejsou
pfimo spotiebovavana pfi vyrobnim procesu - slouzi tedy podniku dlouhodobé, zpravidla déle neZ jeden rok.
Typicky jde o vybaveni, zafizeni a stroje, které jsou nezbytné pro bézny provoz podniku a pfispivaji k jeho
vyrobni kapacité.

Mezi béZné zahrnuté poloZzky patfi:

B Stroje a vyrobni zafizeni: Napfiklad primyslové stroje, linky, technické vybaveni potfebné k vyrobé
produktll nebo poskytovani sluzeb.

B Dopravni prostiedky: Vozidla pouZivana firmou, jako jsou osobni a ndkladni automobily, dodavky,
pfipadné specializovana prepravni zafizeni.

B Kanceldfské vybaveni: Pocitace, nabytek, tiskarny a dalsi zafizeni potfebné pro administrativni a
kancelafské ¢innosti.

B Soubory movitych véci: Pfedméty stejného charakteru nebo funkce, které se uctuji jako jedna
jednotka, napfiklad vyrobni nastroje nebo inventar.

Hmotné movité véci predstavuji vyznamny zaklad pro provoz a vyrobu. Investice do této polozky umoznuji
firmé zvySovat efektivitu a produkéni kapacitu. Moderni vybaveni a technologie mohou zvysSovat
produktivitu, sniZovat naklady a pfinaset inovace, coz posiluje konkurenéni pozici podniku.

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku je ucetni polozka v rozvaze, ktera vznika pti koupi podniku nebo
jeho casti. Tento rozdil je vysledkem situace, kdy je kupni cena za podnik vyssi nebo nizsi nez ucetni hodnota
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jeho Cistého majetku (tj. rozdil mezi aktivy a zdvazky podniku). Ocenovaci rozdil k nabytému majetku slouzi k
zachyceni této hodnotové odchylky a je vykazan v rozvaze jako zvlastni polozka dlouhodobych aktiv.

Kladny ocenovaci rozdil: KdyzZ je kupni cena podniku vyssi nez ucetni hodnota aktiv po odecteni zavazk.
V tomto pfipadé ocenovaci rozdil zachycuje hodnotu, kterou firma pfisuzuje dodatecnym faktortiim, jako je
renomé, zakaznicka zakladna nebo know-how. Zaporny ocefiovaci rozdil: Pokud je kupni cena nizsi nez ucetni
hodnota cistého majetku, coZz mlze nastat v situaci, kdy ma podnik problémy nebo jeho trzni hodnota klesa.
Tento zaporny rozdil se obvykle promitne do vysledovky jako vynos. Kladny ocefiovaci rozdil se uctuje do
aktiv a nasledné se odepisuje v pribéhu nékolika let podle Gcéetnich pravidel, obvykle v zavislosti na
ocekavané dobé, po kterou bude tento rozdil pfinaset firmeé pfinosy. Zaporny ocenovaci rozdil se zuctuje do
vynosU jednorazové v okamziku nabyti majetku a neodepisuje se.

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku muze byt dllezitym indikatorem hodnoty, kterou kupujici podnik
priklada nad ramec fyzickych a financnich aktiv. Kladny ocernovaci rozdil mlze svédcit o silné reputaci a
strategické hodnoté nabytého podniku, zatimco zaporny rozdil mize naznacCovat problémy, kvili nimz byl
podnik prodan za nizsi cenu.

Ostatni dlouhodoby hmotny majetek

Ostatni dlouhodoby hmotny majetek je polozka v rozvaze, ktera zahrnuje aktiva s fyzickou podobou, jeZ
jsou ur¢ena k dlouhodobému uZivani, ale nejsou klasifikovdna pod hlavni kategorie dlouhodobého majetku,
jako jsou pozemky, stavby, nebo hmotné movité véci a jejich soubory. Tato kategorie je uréena pro ridzné
druhy hmotného majetku, ktery sice slouzi podniku vice nez jeden rok, ale nezapada presné do tradicnich
kategorii dlouhodobého hmotného majetku.

Ptiklady "Ostatniho dlouhodobého hmotného majetku":

B Umélecka dila a shirky: Obrazy, sochy nebo dalsi sbératelské pfedméty, které podnik vlastni a které
mohou mit vyznamnou hodnotu.

B Specificka zafizeni a vybaveni: Specializované nastroje, vystavni exponaty, nastroje pro vyzkumné
ucely nebo experimentalni technické zafizeni.

B Nakladna zafizeni pro infrastrukturu: Napfiklad specidlni systémy klimatizace, Upravny vody nebo
zafizeni na vyrobu energie, pokud se neklasifikuji pod tradi¢ni vybaveni.

B Péstitelské celky trvalych porostl nebo dospéla zvitata a jejich skupiny

Tato polozka poskytuje firmam prostor pro zahrnuti rlznych typd majetku, které maji dlouhodoby pfinos,
i kdyZ nepatfi mezi tradicni vyrobni prostfedky. Tato aktiva pfispivaji k hodnoté dlouhodobych aktiv podniku,
coz mlzZe mit pozitivni vliv na stabilitu rozvahy a na finan¢ni ukazatele, jako je pomér dlouhodobych aktiv k
celkovym aktiviim.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
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Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek jsou polozkou v rozvaze, kterd zahrnuje zdlohy
zaplacené na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku, ktery dosud nebyl dokonéen, dodan nebo uveden
do uZivani. Tato aktiva predstavuji ¢astky, které podnik uhradil dodavateldm nebo vyrobclm za ucelem
pofizeni DHM, ale finalni pfedani nebo dokonceni tohoto majetku zatim neprobéhlo.

Priklady poskytnutych zaloh na dlouhodoby hmotny majetek:

B Stroje a vyrobni linky: Zalohy na pofizeni vyrobnich zafizeni, ktera jsou v procesu vyroby nebo
montdze.

B Budovy a stavby: Pfedplacené ¢astky na stavbu novych budov, skladi nebo kancelafskych prostor,
které jsou dosud ve vystavbé.

B Dopravni prostfedky: Zalohy na pofizeni novych vozidel pro firemni vyuZiti, ktera zatim nebyla
dodana.

Vysoka hodnota této polozky v rozvaze mUze signalizovat, Ze podnik intenzivné investuje do rozsifovani a
modernizace svého hmotného majetku, coZz mlze byt pozitivnim signalem pro jeho rlst a rozvoj. Poskytnuté
zalohy na dlouhodoby hmotny majetek casto ukazuji na zdmér podniku rozsifit nebo inovovat své provozni
kapacity, coz mGze pfinést vyssi efektivitu nebo produkéni kapacitu v budoucnu.

Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek je polozka v rozvaze podniku, ktera zahrnuje fyzicka aktiva,
jez jsou ve fazi vystavby nebo pofizeni, ale jesté nejsou dokoncena nebo uvedena do provozu. Tato aktiva
zatim nepfinaseji ekonomicky uzitek, protoZe nejsou v uZivani, ale jsou uréena k dlouhodobému provozu,
jakmile budou dokoncena.

PFiklady nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku:

B Budovy ve vystavbé: Stavby, které jsou ve fazi projektovani, vykopovych praci, konstrukce ¢i findlnich
Uprav, ale nejsou jesté kompletné dokonceny.

B Instalace strojl a vyrobnich linek: Nové stroje nebo linky, které jsou montovany nebo instalovany,
ale jesté nebyly pfipraveny k provozu.

B Infrastrukturni projekty: Naptiklad vystavba distribuénich center, skladd, energetickych zdroji nebo
infrastruktury potfebné pro podnikani, kterd je stale v procesu realizace.

Vysokd hodnota této polozky naznacuje aktivni investi¢ni ¢innost podniku, coz muiZe byt signdlem
budouciho rlstu, zvyseni kapacity nebo modernizace. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek odrazi
snahu podniku rozvijet se a investovat do novych technologii, zazemi a kapacit, coZ muize posilit jeho
konkurenéni vyhodu. Hodnota této polozky v rozvaze predznamendva budouci produktivitu a efektivitu,
protoZe po dokonceni majetek zacne pfispivat k provoznimu vykonu a tvorbé pfijm0.
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Podily

Podily jsou polozkou v rozvaze, ktera patfi mezi dlouhodoby finanéni majetek. Zahrnuji investice do jinych
spolecnosti, kde podnik vlastni uréitou ¢ast podilu nebo akcii. Tento majetek predstavuje vlastnické ucasti,
které podnik drzi v jinych firmach s cilem ziskat vynosy, jako jsou dividendy, nebo pro strategické ucely,
napftiklad pro spolupraci nebo rozvojové plany.

Typy podilt:

B Podily vdcefinych spolecnostech: Predstavuji kontrolni podil (obvykle nad 50 %), ktery dava materské
spolecnosti moznost fidit dcefinou firmu.

B Podily ve spole¢nostech s podstatnym vlivem: Podily mezi 20 % a 50 %, kde ma investor vyznamny
vliv na fizeni, ale nema plnou kontrolu nad podnikem.

B Podily v pfidruZzenych spole¢nostech: Minoritni podily pod 20 %, které nemaji podstatny vliv na fizeni
dané spolecnosti.

Podily umoznuji firmeé rozlozit sva aktiva a diverzifikovat investi¢ni rizika. Vlastnictvi podild mUlze pfinaset
strategické vyhody, jako je vétsi vliv v daném odvétvi, pfistup k novym trhiim nebo technologiim. Podily
mohou generovat pravidelné vynosy ve formé dividend, coZ posiluje celkovou finanéni stabilitu podniku.

Zapajcky a avéry

Zapljcky a uvéry predstavuji poskytnuté pljcky nebo uvéry, které podnik poskytl tfetim stranam,
naptiklad jinym spolecnostem, pfidruzenym firmam, zaméstnanciim nebo dcefinym spolecnostem. Tyto
zapUjcky a uvéry jsou pro podnik pohledavkami, protoZe ocekava, Ze se mu tyto prostiedky vrati i s Groky v
budoucnu.

Zapujcky a uvéry mohou mit rznou podobu v zavislosti na Ucelu a dobé splatnosti:

B Kratkodobé zapljcky a dvéry: Maji splatnost do jednoho roku a byvaji poskytnuty pro rychlé
financovani nebo provozni tucely.

B Dlouhodobé zapuljcky a uvéry: Maji splatnost delsi nez jeden rok a mohou byt uréeny na investice,
rozvoj projektll nebo jako financ¢ni podpora dcefinych spoleénosti.

Poskytnuté zapljcky a ivéry mohou generovat pravidelny pfijem ve formé drokd, coZ podporuje stabilitu
pfijmd podniku. Pokud firma poskytuje uvéry, mlzZe to signalizovat jeji dobrou finan¢ni kondici, ktera ji
umoznuje nejen financovat své aktivity, ale i poskytovat prostifedky dalsim subjektim. Zapajcky a avéry
mohou byt strategickou investici podniku, ktera pomaha posilovat vztahy s dcefinymi firmami nebo
obchodnimi partnery.
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Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily jsou polozkou v rozvaze podniku, ktera zahrnuje investice do
rGznych druh( cennych papirl a podild, které firma drzi dlouhodobé a které nepatii mezi hlavni podily nebo
akcie strategickych dcefinych spole¢nosti. Tyto investice nejsou uréeny k rychlému zpenézeni, ale predstavuji
financni aktiva drzena pro dlouhodoby vynos nebo zhodnoceni.

Obsah polozky:

B Dlouhodobé investice do akcii: MenSinové podily v jinych firmach, které podnik drzi pro dlouhodobé
zhodnoceni, bez zasadniho vlivu na jejich fizeni.

B Dlouhodobé dluhopisy a obligace: Cenné papiry emitované staty, obcemi nebo korporacemi, u nichz
podnik ocekdava pravidelné arokové ptijmy.

B Jiné finan¢ni nastroje: Investice do fond(, indexl nebo derivatovych nastrojl, které maji dlouhodoby
investi¢ni charakter.

Drzenim rlznych dlouhodobych cennych papird a podili podnik rozklada investi¢ni riziko, ¢imz muze
zmirnit dopady pfipadnych ztrat z jinych investic. Cenné papiry a podily mohou pfinaset pravidelné pfijmy z
urokl nebo dividend, coZ podporuje stabilitu podnikovych prijm(. Tato poloZka ¢asto naznacuje, Ze podnik
investuje do dlouhodobych aktiv pro zajisténi budoucich vynos( a rdstu hodnoty. Predstavuji tedy finanéni
aktiva, kterd maji dlouhodoby charakter, zajistuji diverzifikaci a mohou slouZit k posileni finanéni stability a
rGstu podniku.

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Jiny dlouhodoby finanéni majetek zahrnuje dlouhodobé investice podniku, jeZ nespadaji do obvyklych
kategorii, jako jsou podily v dcefinych spole¢nostech, cenné papiry nebo puljcky. Tento majetek je drzen
dlouhodobé, obvykle po dobu delsi nez jeden rok, a pfinasi podniku potencidl vynosli nebo slouzi k posileni
financni stability.

Obsah polozky "Jiny dlouhodoby finan¢éni majetek"

B Dlouhodobé vklady a depozita: Financni prostfedky ulozené v bankach nebo jinych financnich
institucich, které jsou vdzdny na urcitou dobu.

B Dlouhodobé finanéni pohledavky: Pohledavky vUci sptiznénym firmam nebo dlouhodobé finanéni
pohledavky mimo hlavni aktivity, které maji byt splaceny po vice neZ jednom roce.

B Financniinvestice do fond(: Podil ve specializovanych investi¢nich fondech nebo dalsich kolektivnich
investicnich nastrojich, které nejsou primarnimi cennymi papiry.

B Jiné méné tradic¢ni dlouhodobé financni nastroje: Napriklad derivaty drZzené dlouhodobé, pokud
neslouzi k zajisténi, ale spiSe jako investice.
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Tato poloZzka pomaha podniku rozsifit financéni investice mimo tradi¢ni nastroje, cozZ pfispiva k rozlozeni
rizika. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek pfinasi stabilni vynosy nebo zajistuje likviditu v delSim ¢asovém
horizontu, coz podporuje finanéni zdravi podniku. Tato polozka poskytuje podniku moznost investovat do
netradicnich financ¢nich nastroj podle jeho investic¢ni strategie a potreb.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek predstavuji zalohy uhrazené jinym subjektim za
ucelem potizeni dlouhodobého finanéniho majetku, napfiklad podil(i, cennych papiri nebo jinych investic.
Tyto zalohy byly poskytnuty pfed dokoncéenim transakce nebo pred finalnim pfevzetim daného majetku, coz
znameng3, Ze tento finan¢ni majetek zatim neni pIné pfic¢lenén k aktiviim podniku.

Priklady poskytnutych zaloh na dlouhodoby finanéni majetek:

B Zalohy na ndkup podild nebo akcii: Castky zaplacené pied dokonéenim akvizice podilG v jinych
spolecnostech nebo pred emisi akcii.

B Zilohy na cenné papiry: Platby za planované dlouhodobé investice do cennych papird, jako jsou
obligace nebo dluhopisy, které jesté nebyly prevzaty.

B Zilohy na finanéni investi¢ni projekty: Napfiklad zalohy na vstup do investi¢niho fondu nebo na jinou
formu kolektivniho investovani.

Polozka ukazuje na planované investice podniku do dlouhodobého finanéniho majetku, coz muze
signalizovat jeho strategii rlistu nebo rozsifeni vlivu. Vyse téchto zaloh mize naznacovat, Ze podnik ma
dostatek likvidity a zdrojl na rozsifeni svého finanéniho portfolia, coz podporuje jeho finan¢ni stabilitu a
dlouhodobou hodnotu.

Analyza zasob

Zasoby predstavuji u podnikatell jednu z béZznych soucasti obchodniho majetku, u nékterych cinnosti jsou
zasoby rozhodujicim majetkem (zejména pfi obchodni cinnosti). Majetek uloZeny v zasobach je teprve
pfipraven na své uplatnéni (tj. spotfebu, prodej apod.), predstavuje urcity potencial budoucich pfijma. V
zasobach ma podnikatel mnohdy vazan znacny kapital, proto je Zadouci, aby byl tento majetek co nejrychleji
zapojen do obéhu a realizovan. Pokud obéh zasob vazne, mlzZe to mit pro podnikatele nepfiznivé
hospodarské dlsledky, dochazi ke zhorseni penézniho toku apod. V ¢ase od pofizeni zasob do jejich vyuZiti
by mél podnikatel o zadsoby pecovat a pribézné sledovat stav jednotlivych druhi zadsob a vést jejich evidenci.

Co zahrnuje polozka "Zasoby":

B Material: Suroviny a pomocné latky, které firma pouziva pro vyrobu svych vyrobk(. Patfi sem zakladni
suroviny, ale i materialy potfebné pro udrzbu a chod vyroby.
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B Nedokoncend vyroba: PoloZzky, které jsou v procesu vyroby, ale dosud nebyly dokonceny. Zahrnuje
rozpracované vyrobky, které jesté neprosly celym vyrobnim cyklem.

B Vyrobky: Hotové produkty, které jsou pfipraveny k prodeji. Jsou to findlni produkty, které firma
vyrobila a které ¢ekaji na zakazniky.

B Zboii: Polozky, které firma nakoupila za ucelem dalSiho prodeje, aniz by je dale upravovala. To je
typické pro obchodni firmy, jenZ nakupuji zboZi od vyrobcl a nasledné je prodavaji svym zakazniklm.

B Mladé a ostatni zvitata a jejich skupiny: Cést zasob, ktera se objevuje predevim v zemédélskych a
chovatelskych podnicich. Zahrnuje Ziva zvifata chovana pro dalsi chov, prodej nebo zpracovani.

B Poskytnuté zalohy na zdsoby: Polozka predstavuje ¢ast obézného majetku, kterd zahrnuje zalohy, jez
firma zaplatila dodavatelim predem za zasoby, které ji maji byt dodany v budoucnosti.

Zasoby jsou klicové pro fungovani vyrobnich a obchodnich podnikll, protoZe predstavuji zdroje, které
mohou byt v budoucnu zhodnoceny a preménény na penize prostiednictvim prodeje. Hodnota zdsob ma
pfimy dopad na financni vysledky firmy, zejména na obézny majetek a likviditu. Vyssi objem zdsob mize
znamenat, Ze firma ma dostatek material( a vyrobkl pro své operace, ale zarovern muize predstavovat riziko
nadmérnych skladovych zasob, které mohou zpUsobit ztraty v ptipadé, Ze nedojde k jejich véasnému prodeji.

HorizontalIni analyza poloZek zdsob ukazuje mezirocni trend (nardst/pokles) materialu, nedokoncené
vyroby, vyrobk( a zboZi vasi firmy. Pocita zmény poloZek mezi obdobimi jak v absolutni ¢astce tak vyjadiena
procentni hodnotou.

Vertikalni analyza poloZek zasob ukazuje podil/procentudlni vyjadfeni materidlu, nedokoncené vyroby,
vyrobk( a zboZi z celkového objemu firemnich zésob v jednotlivych obdobich.

Material

Polozka "Material" pfedstavuje jednu ze sloZek zasob firmy, konkrétné suroviny a materialy, které jsou
nakoupené za ucelem dalSiho zpracovani v rdmci vyrobniho procesu. Materidl je povazovan za obézny
majetek, protoze je obvykle spotfebovan béhem jednoho vyrobniho cyklu a jeho hodnota se v prabéhu
tohoto cyklu pfeménuje na hodnotu hotovych vyrobk(l. Jedna se o zasoby, které podnik potfebuje pro svou
béZnou Cinnost.

Co polozka zahrnuje?

B Suroviny: Zakladni materiadly, které jsou klicové pro vyrobu findlnich vyrobkl. Napftiklad ve
strojirenském pramyslu by to byly kovy jako Zelezo nebo ocel, ve stavebnictvi stavebni materialy jako
cement a dfevo.
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B Pomocné latky a provozni materidl: Materidly, které nejsou hlavni surovinou pro vyrobu, ale jsou
nutné pro udrzeni vyrobniho procesu, jako jsou maziva, Cistici prostfedky nebo drobné ndstroje.

B Obalové materidly: Materidly pouzivané k baleni hotovych vyrobkd, které jsou nezbytné pro jejich
prepravu a ochranu pfi skladovani nebo distribuci.

B Nakoupené soucastky a dily: Materidl, ktery firma nakupuje a vyuZziva pro montaz nebo vyrobu svych
findlnich vyrobk, jako jsou Srouby, komponenty nebo dalsi ¢asti potfebné pro sestaveni vyrobku.

Proc je tato polozka duleZita?
® 7akladni zdroj vyroby: Materidl je nezbytny pro vyrobu finalnich produktd.
® Vazba na provozni cyklus: Stav zasob materidlu ovliviiuje efektivitu provozniho cyklu podniku.
® Vliv na likviditu: PFilis velké zasoby materidlu mohou zatéZovat likviditu podniku.

® Soucast naklad(: Naklady na materidl jsou vyznamnou soucasti vyrobnich naklada.

Materidl je klicovou soucasti vyrobniho procesu a ovliviiuje provozni efektivitu firmy. Spravné fizeni zasob
materialu je dlleZité pro optimalizaci vyroby a snizeni nakladu. PFilis velké zasoby materialu mohou vést k
vazani kapitalu a vyssim skladovacim nakladlm, zatimco nedostatek materidlu mGze zplsobit zpozdéni
vyroby.

Prilis velké zasoby mohou vést k vy$Sim ndkladim na skladovani a znehodnoceni materidlu. Naopak
nedostatek materidlu mlzZe zpUsobit preruseni vyroby a ztratu zakaznik(. Pokud se material dlouho
nevyuzivd, mlze ztratit na kvalité nebo se stat zastaralym.

Nedokonéena vyroba a polotovary

Polozka "Nedokoncend vyroba a polotovary" predstavuje soucdst zasob spolecnosti, ktera zahrnuje
vyrobky, které jsou v rliznych fazich vyroby, ale zatim nebyly dokonceny, a také polotovary, které jsou urceny
k dalSimu zpracovani. Tato polozka je klicova zejména ve vyrobnich firmdach, kde vyrobni proces probiha v
nékolika fazich.

Co zahrnuje polozka "Nedokoncena vyroba a polotovary":

B Nedokoncend vyroba: Polozky, které jsou rozpracované, ale zatim neprosly celym vyrobnim
procesem. Mohou to byt napfiklad ¢astecné sestavené stroje, nedokoncéeny nabytek nebo zboizi,

vvvvv

B Polotovary: Produkty, které jiz prosly ¢asti vyrobniho procesu a jsou ptipraveny k dalSimu zpracovani,
ale nejsou jesté hotové vyrobky. MliZe se jednat o vyrobky, které se pouZivaji jako soucasti pro dalsi
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vyrobu. Napftiklad v automobilovém primyslu to mohou byt sestavené motory, které budou nasledné
zabudovany do automobil(.

Proc je tato polozka dulezita?
® Ukazatel vyrobniho procesu: OdrazZi efektivitu vyrobniho procesu a jeho aktudlni fazi.
® Vliv na vysledovku: Ovliviiuje vysi zasob a tim i vysi naklad( na vyrobu.

® \/ypocet obratu zdsob: Vypocitava se, jak rychle se tyto polozky proménuji v hotové vyrobky.

Tato poloZzka je dlleZitd pro sledovani vyrobniho procesu a jeho stavu. Hodnota nedokoncéené vyroby a
polotovarl ukazuje, jaky objem vyroby firma ma momentalné rozpracovany a kolik z toho bude pfevedeno
na hotové vyrobky. Pro management je klicové tyto zasoby efektivné fidit, aby se zbytecné neprodluzoval
vyrobni proces a nevazaly se financéni prostfedky ve vyrobé.

Prilis vysoké hodnoty mohou signalizovat problémy ve vyrobnim procesu, jako jsou zpozdéni nebo
poruchy. P¥ilis nizké hodnoty mohou naznacovat nedostatek surovin nebo nedostate¢nou kapacitu vyroby.

Vyrobky

Tato poloZka predstavuje soucdst zasob firmy, konkrétné hotové vyrobky, které jsou pfipraveny k prodeji.
Tyto vyrobky jsou vysledkem dokonéeného vyrobniho procesu a jsou uréeny bud k pfimému prodeji
zakazniklm, nebo k distribuci na trh.

Co zahrnuje polozka "Vyrobky":

B Hotové vyrobky: PIné dokoncéené produkty, které jiz nevyZzaduji Zadné dalsi zpracovani. Jsou to findlni
produkty, které jsou pripraveny k prodeji zakaznik(im nebo odbératelim.

B Zbozi pripravené k distribuci: Tato kategorie zahrnuje vyrobky, které firma muzZe okam?zité prodat, a
¢ekaji na prfepravu nebo distribuci k zakaznikovi.

Polozka "Vyrobky" je klicova pro podniky, které se zabyvaji vyrobou, protoZe predstavuje hodnotu
hotovych produktl, které jsou pfipraveny k uvedeni na trh. Pro podnik je dilezité sledovat velikost této
poloZzky, protoZe jeji hodnota pfimo ovliviiuje trzby a zisk firmy.

Vysoka hodnota této polozky miZe naznacovat, Ze firma ma dostatek vyrobku pfipravenych k prodeji, coz
mUiZe podpofit budouci trzby. Na druhou stranu pfili§ velké zasoby hotovych vyrobkd mohou znamenat
problém s prodejem nebo nadbyteénou produkci, coz mize vést k neefektivnimu vyuZziti kapitalu.

Proc je tato polozka dilezita?

® Ukazatel uspésnosti vyroby: Odrazuje mnoZstvi vyrobeného zbozi a jeho pfipravenost k prodeji.
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® Vliv na vysledovku: Ovliviiuje vysi zasob a tim i vysi naklad(l na vyrobu.

® Ziklad pro vypocet trzeb: Hodnota vyrobkl je zakladem pro vypocet potencialnich trzeb.

Prilis velké zasoby mohou vést k vyssSim ndkladim na skladovani a znehodnoceni vyrobk(. Naopak
nedostatek vyrobkd muze zpUsobit ztratu zakaznik(l a sniZeni trzeb. Pokud se vyrobky dlouho neprodavaji,
mohou ztratit na atraktivité nebo se stat zastaralymi.

Zbozi

Polozka "Zbozi" predstavuje ¢ast obézného majetku, ktera zahrnuje zbozi nakoupené firmou za uUcelem
dalSiho prodeje, aniz by doslo k jeho dalSimu zpracovani. Tato polozka je klicova predevsim pro obchodni
firmy, jejichZ hlavni ¢innost spociva v ndkupu a prodeji zboZi.

Co zahrnuje polozka "Zbozi":

B Nakoupené zboZi: Produkty, které firma zakoupila od dodavateld a které jsou urceny k dalSimu
prodeji bez Uprav. MliZe se jednat o Siroké spektrum produktl v zavislosti na obchodni ¢innosti firmy.

B ZboiZi na skladé: Fyzické zbozi, které je momentdlné na skladé a ¢ekd na prodej. Toto zbozi firma jesté
neprodala, ale je k dispozici pro zdkazniky.

Polozka "ZboZi" je zasadni pro firmy, které se zaméruji na obchod a distribuci. Hodnota zbozi na skladé
ovliviiuje likviditu firmy, protoZe predstavuje majetek, ktery bude pfeménén na penéini prostfedky pfi jeho
prodeji. Efektivni Fizeni zdsob zboZi je klicové pro optimalizaci provoznich nakladd, zajisténi dostatecné
nabidky a minimalizaci rizik spojenych s nadmérnymi zdsobami nebo s nedostatkem produkt(.

Proc je tato polozka dulezita?
® 7Zaklad pro trzby: Hodnota zboZi je zakladem pro vypocet potencidlnich trzeb z prodeje.
® Vliv na likviditu: P¥ilis velké zasoby zboZi mohou zatéZovat likviditu podniku.

® Ukazatel obchodni ¢innosti: Vyjadfuje mnoZstvi zbozi, které podnik nakoupil a ma k dispozici pro
prode;j.

PFilis velké zasoby mohou vést k vyssim nakladlim na skladovani a znehodnoceni zbozi. Na druhé strané
nedostatek zbozi mizZe zpUsobit ztratu zakaznikd a sniZeni trzeb. Pokud se zboZi dlouho neprodava, muze
ztratit na atraktivité nebo se stat zastaralym.

Mlada a ostatni zvirata a jejich skupiny

Tato polozka predstavuje specifickou cast zdsob, kterd se objevuje predevsim v zemédélskych a
chovatelskych podnicich. Tato polozka zahrnuje Ziva zvitata chovana pro dalsi chov, prodej nebo zpracovani.
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MiuZe jit o mlada zvifata, jako jsou telata, jehnata, selata, ale i dospéla zvirata, ktera jsou soucasti stada nebo
chovdna pro budouci produkci.

Co zahrnuje tato poloZka:

B Mlada zvifata: Nové narozend nebo mlada zvifata, kterd jsou bud uréena k dalSimu chovu, nebo k
prodeji.

B Ostatni zvifata: Zvifata, kterd mohou byt vyuZzivana pro produkci (napf. mléka, viny, masa), pfipadné
pro dal$i rozmnoZovani.

B Skupiny zvifat: Zahrnuje stdda nebo chovné skupiny, které mohou byt vedeny jako celek, napfiklad
chovné skupiny skotu, ovci nebo prasat.

Proc je tato polozka dulezita?
® 7aklad pro budouci produkci: Mlada zvifata predstavuji budouci produkci podniku.
® Vliv na vysledovku: Ovliviiuje vysi zasob a tim i vysi naklad( na chov.

® Ukazatel zemédélské Cinnosti: Je charakteristickym ukazatelem pro zemédélské podniky.

Jako mozné problémy spojené s touto polozkou jsou vnimany Uhyn zvitat, ktery mize vést ke sniZeni
hodnoty této polozky a ke ztratam. Nemoci mohou ovlivnit produktivitu zvifat a zvysit ndklady na jejich chov.
Nizké ceny na trhu s produkty Zivocisné vyroby mohou snizit hodnotu zvirat.

Tato polozka je dullezZita zejména v chovatelskych podnicich, kde jsou zvitata hlavnim produkénim
faktorem. Zahrnuje nejen aktudlni hodnotu zvifat, ktera jsou soucdsti hospodarstvi, ale také perspektivu
budouciho vynosu, at uz ve formé produkce (napt. mléka, masa) nebo jejich prodeje. Spravné ocenéni téchto
zvitat je klicové pro sledovani hodnoty aktiv podniku. Tato polozka je pro zemédélské podniky zasadni,
protoze ovliviiuje jak jejich bilanéni hodnotu, tak i planovani budouci produkce a trzeb.

Poskytnuté zalohy na zasoby

Tato polozka predstavuje ¢ast obézného majetku, ktera zahrnuje zalohy, jez firma zaplatila dodavatelim
predem za zasoby, které ji maji byt dodany v budoucnosti. Tyto zdlohy mohou byt poskytnuty na rlizné druhy
zasob, jako je materidl, suroviny, zboZi nebo polotovary, které firma potfebuje pro svou vyrobu nebo
obchodni ¢innost.

Tato polozka je dllezita, protozZe predstavuje financni prostiedky, které firma jiz vynalozila na zajisténi
budoucich zasob. Tyto zalohy jsou evidovany jako aktivum, protoZe firma ocekdava, Ze za né obdrZi zasoby,
které zvysi jeji produkéni kapacity nebo budou dale prodany. V rozvaze jsou zalohy vykazovany do doby, nez
jsou zasoby skutecné dodany a pfijaty, poté se presouvaji do pfislusnych polozek zasob.

Co zahrnuje polozka "Poskytnuté zalohy na zasoby":

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 64



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis $ 8 FINANCNIANALYZA PODNIKU

B Zalohy na materidl a suroviny: Castky zaplacené dodavatel(im za suroviny nebo material, které firma
potrebuje pro vyrobu, ale které ji dosud nebyly dodany.

B Zalohy na zbozi: Platby za zbozi, které firma nakupuje od dodavatelll a které teprve ocekava, ze
obdrzi.

B Zalohy na polotovary: Penize zaplacené predem za polotovary, které budou ddle zpracovany ve
vyrobnim procesu, ale jesté nebyly dodany.

Mozné problémy spojené s touto polozkou

® Pfilis vysoké zdlohy: Pfilis vysoké zalohy mohou zatéZovat likviditu podniku a predstavovat riziko,
pokud by dodavatel nebyl schopen doddavku zajistit.

® Nevyuzité zalohy: Pokud se dodavka zpozdi nebo pokud podnik objednavku zrusi, mize dojit k
ztraté poskytnuté zalohy.

Tato polozka pomdha fidit cash flow a zaroven ukazuje, kolik kapitalu firma jiz alokovala na budouci
dodavky, coz muze byt dlleZité pro planovani vyroby a zajisténi plynulosti podnikovych operaci.

Analyza pasiv (zdrojti financovani majetku)

Pasiva jsou jednou ze dvou hlavnich sloZzek rozvahy (vedle aktiv) a pfedstavuji zdroje financovani majetku
firmy. Jsou to zavazky nebo pohledavky vici tfetim stranam, které podnik musi splatit, nebo vlastni kapital,
ktery zobrazuje podil majiteld na financovani spole¢nosti. Pasiva jsou rozdélena na dvé hlavni kategorie:
vlastni kapital a cizi kapital.

Pasiva zahrnuji kratkodobé zavazky, jako jsou obchodni zavazky vici dodavateldim, nesplacené faktury,
splatné dané a kratkodobé uvéry. Dale obsahuji dlouhodobé zavazky, které zahrnuji bankovni Uvéry se
splatnosti delSi nez jeden rok, dluhopisy nebo jiné finanéni zavazky. Vlastni kapitdl zahrnuje zakladni kapital
vloZzeny majiteli, nerozdéleny zisk a dalsi fondy vytvorené z podnikovych ziskd.

Pasiva jsou klicovad pro pochopeni struktury financovani firmy. Cizi kapital zobrazuje externi zdroje
financovani, coz mizZe znamenat Uvéry a pljcky od bank nebo jinych véfitelll. Vlastni kapital odrazi zdroje
vloZzené majiteli firmy nebo akcionafi. Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem ukazuje, jakym zplsobem firma
financuje své aktivity a jaka je jeji financni stabilita.

B Vlastni kapital je tvoren slozkami, které do podniku vloZili jeho zakladatelé (majitelé, spolecnici) a
nebo slozkami, které pfi ¢innosti podniku vznikly.

B Cizi kapital (zdroje) jsou zjednodusené feceno zavazky podniku, jeho dluhy, pficemz dluh chapeme
jako povinnost podniku zaplatit svému véfiteli - v Ucetnictvi predevsim penézi.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 65



FINANALYSIS

FINANCNT ANALYZA PODNIKU

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis

Rozdéleni pasiv na kratkodobé a dlouhodobé usnadniuje planovani spldtek a fizeni cash flow. Bankovni
avéry a pujcky jsou duleZitou soucasti dlouhodobych zavazkl, protoZe podporuji rozvoj podnikani a
financovani investic. Pasiva také odrazeji vztah mezi firmou a jejimi obchodnimi partnery, véetné véfitel a
akcionara.

Vyse pasiv ovliviiuje financni riziko firmy - vyssi zadluzeni mUize zvysit riziko nesplaceni zavazk(. Efektivni
fizeni pasiv je zasadni pro udrzeni financni stability firmy a zajisténi rovnovahy mezi ristem a udrZitelnosti.
Rezervy jsou Casti pasiv, které firma vytvari pro pokryti budoucich nakladd nebo rizik.

Vlastni kapital

Analyza vlastniho kapitalu zobrazuje detailni pfehled o struktufe vlastniho kapitalu jako sloZky pasiv.
Vlastni kapital neboli viastni kapital je tvofeno slozkami, které do podniku vloZili jeho zakladatelé a nebo
slozkami, které pfi ¢innosti podniku vznikly. Vlastni kapital tak zahrnuje penézité a nepenézité vklady majetku
do firmy, kapitalové fondy, hospodarské vysledky z minulych ucetnich obdobi i z obdobi souc¢asného a fondy
tvorené ze zisku (rezervni fond). Jedna se tedy o kapital, ktery patfi majiteli (pfipadné majitelim). Je hlavnim
nositelem podnikatelského rizika. Jeho podil na celkovém jméni je ukazatelem financni jistoty podniku.
Nejedna se o stalou velicinu, avsak o veli¢inu ménici se v zavislosti na vysledku hospodareni. Pokud spolecnost
dosahuje zisku, vlastni kapital roste, avSak pokud je situace opacnd a spolecnost dosahuje ztraty, vlastni
kapital klesa.

Zakladni kapital

Zakladni kapital predstavuje ¢astku, kterou do spolecnosti vloZili jeji zakladatelé (spolecnici, akcionati) pfi
jejim zaloZeni nebo pfi navyseni kapitdlu. Je to kapital, ktery slouZi jako zakladni zdroj financovani
podnikatelskych aktivit firmy a ktery poskytuje urcity stupen jistoty véfitellm, Ze spolecnost disponuje
alespoft minimalnim majetkem.

U akciové spolecnosti se zakladni kapital sklada z akcii, které jsou vydany akcionaram. V s.r.o. je zakladni
kapital tvofen obchodnimi podily jednotlivych spolecnik(l. Vyse vkladu ¢asto ovliviiuje podil spole¢nikli na
rozhodovani ve firmé. Cim vy3si vklad, tim vétsi podil na hlasovacich pravech.

B Zakladni kapital

Zakladni kapital pfedstavuje ¢astku, kterou do spolecnosti vioZili jeji zakladatelé pfi jejim zaloZeni nebo pfi
navyseni kapitalu. Je to pevné stanovena hodnota, ktera zlistava v rozvaze spolecnosti, pokud nedojde ke
schvalené zméné. Zajistuje zékladni financovani spolecnosti a poskytuje jistotu véfitelim. Neméni se
automaticky, pokud spolecnost nevyda nové akcie (u akciové spolecnosti) nebo nenavysi zakladni kapital (u
s.r.o.).

B Vlastni podily
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Vlastni podily (u s.r.o.) nebo vlastni akcie (u a.s.) pfedstavuji podily nebo akcie, které spole¢nost sama
zpétné odkoupila od svych spoleénikl nebo akcionar(. V podstaté to znamend, Ze spolecnost vlastni ¢ast
svého vlastniho kapitalu. Vlastni podily snizuji vlastni kapital a jsou vedeny v pasivech (vlastni kapital) s
negativni hodnotou, protoZze odkup vlastnich akcii ¢i podilt snizuje disponibilni vlastni kapital. Spole¢nosti
mohou odkupovat vlastni akcie nebo podily z riznych divodd, jako je snaha zvysit hodnotu zbyvajicich akcii,
omezit pocet akcii v obéhu nebo odménit akcionare.

B Zmény zakladniho kapitalu

Ke zvyseni zakladniho kapitalu muzZe dojit jak z vlastnich zdroju, tak diky vkladim. Ke zvyseni zakladniho
kapitalu mize dojit celkem tfemi zakladnimi zpUsoby a) zvysSeni ZK formou penézitych ¢i nepenézitych vkladd,
b) zvySeni ZK z vlastnich zdrojl, c) kombinaci obou vyse uvedenych zplsobU. U akciové spolecnosti je mozné
navysit zakladni kapital a) upsanim novych akcii, b) vydanim dluhopis( s pravem vymény za akcie v nominalni
hodnoté. Ke snizeni zakladniho kapitalu mUzZe byt spolecnost vedena hospodarskymi potizemi spole¢nosti,
kdy se snizenim zakladniho kapitdlu vyrovnava ztrata.

Azio a kapitalové fondy

Polozky AZio a Kapitdlové fondy jsou soucasti vlastniho kapitdlu v rozvaze spole¢nosti a reprezentuji uréité
druhy vklad{i nebo prispévkl od vlastnik(, které nejsou zahrnuty v zakladnim kapitalu. Obé tyto polozky maji
specifickou roli ve financovani firmy a reflektuji finan¢ni operace spojené s vklady nad ramec zakladniho
kapitalu.

m Ao

Aiio je rozdil mezi emisni cenou nové vydanych akcii nebo podilii a jejich nominalni hodnotou. Jinymi
slovy, je to ¢astka, kterou spoleénost obdrZi nad ramec nomindlni hodnoty svych akcii pti jejich prodeji.
Ptiklad: Pokud spole¢nost vyda akcie s nominalni hodnotou 100 K¢, ale prodd je za 120 K¢, rozdil 20 K¢

predstavuje aZio. Tato Castka je poté zaznamendna v rozvaze jako soucast vlastniho kapitalu, ale neni soucasti
zakladniho kapitalu.

Aiio umoziiuje spolecnosti ziskat vice finanénich prostiedkd pfi emisi novych akcii, aniz by musela
zvySovat nominalni hodnotu svého zakladniho kapitalu. Zvysuje tak financni stabilitu spole¢nosti bez nutnosti
formalniho zvyseni zakladniho kapitalu.

B Kapitalové fondy

Kapitalové fondy jsou Sirsi kategorii vlastniho kapitélu, ktera zahrnuje rizné druhy vklad( nebo prispévki,
jez nejsou soucasti zakladniho kapitalu. Do kapitalovych fondl se zahrnuji finanéni prispévky od akcionara
nebo spolecnikdll, které nejsou vazany na emisi novych akcii (jako je tomu u azia), ale které jsou pfimymi
prispévky na posileni vlastniho kapitalu spolecnosti.

Polozky kapitalovych fondd mohou zahrnovat:

® Dobrovolné vklady spolecnikd nebo akcionafl do spolecnosti bez navyseni zakladniho kapitalu.
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® Fondy vzniklé z pfecenéni majetku (napt. zvySeni hodnoty aktiv), dary a jiné prispévky, které zvysuji
vlastni kapital, ale nejsou pfimo vazany na vklady do zakladniho kapitalu.

® Pokud spolecnost prodava vlastni akcie za cenu vyssi, nez byla jejich plvodni potizovaci cena, rozdil
se mUZe zauctovat do kapitalovych fondd.

Kapitadlové fondy poskytuji flexibilitu pro spolecnost, aby mohla zvySovat sv(j vlastni kapital
prostfednictvim rGznych finanénich operaci, aniz by byla omezena na klasické navySovani zakladniho kapitalu.
Tyto fondy mohou byt pouzity na pokryti ztrat nebo na investice.

Fondy ze zisku

Fondy ze zisku jsou jednou z polozek v sekci vlastniho kapitalu rozvahy spolecnosti, které predstavuji ¢ast
zisku, ktery spolecnost nevyplatila akcionarim nebo spolec¢nikiim, ale misto toho ho poutzila k tvorbé rliznych
rezervnich a specifickych fond(. Tyto fondy slouZi ke kryti budoucich rizik, investic nebo jinych konkrétnich
Ucell stanovenych zakonem nebo vnitfnimi predpisy spolecnosti. Fondy ze zisku jsou uréeny k tomu, aby
pomohly spoleénosti udrzet financni stabilitu, podpofily jeji rist, investice a zaroven poskytovaly ochranu v
pfipadé necekanych problémd.

Jak se fondy ze zisku tvofi?

® Zisk po zdanéni: Fondy se vytvareji ze zisku spole¢nosti po zdanéni. Poté, co se urci, kolik zisku bude
vyplaceno ve formé dividend, se zbytek mize pridélit do rlznych fonda.

® Rozhodnuti valné hromady: O pridéleni ¢astky do fond( ze zisku obvykle rozhoduje valna hromada
nebo predstavenstvo spolecnosti na zakladé vnitfnich pravidel a pravnich pozadavkd.

B Rezervni fond, nedélitelny fond

Rezervni fond byl povinné vytvareny pro akciové spole¢nosti a ¢astecné pro s.r.o., a vytvarel se ze zisku,
aby spolecnost méla k dispozici rezervu pro kryti ztrdt nebo jinych neocekavanych financnich vydajd.
Povinnost zfizovat rezervni fond mély kapitalové spolecnosti az do roku 2013. Od této doby je (az na nékteré
uvedené vyjimky) v zdsadé pouze na nich, za budou chtit fond zfizovat, v jaké formé a s jakym ucelem.

Rezervni fond vznika tim, Ze podnik pravidelné odklada cast svého zisku do tohoto fondu. Pfesna vyse
Castky, ktera ma byt odkladana, zavisi na konkrétnim rozhodnuti spolecnosti, zdkonem stanovenych
minimalnich hranicich nebo na podminkach stanovenych ve spoleenské smlouvé. Slouzi primarné jako
ochrana véfitell v pfipadé, Ze se spole¢nost dostane do financnich potizi.

Nedélitelny fond vytvarela druZstva v souladu s pfisluSnym ustanovenim obchodniho zdkoniku. To
prikazuje druzstvim zfidit nedélitelny fond jiZ pti svém vzniku nejméné ve vysi 10 % zapisovaného zakladniho
kapitalu.

B Statutarni fondy
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Tyto fondy se tvofi na zakladé internich rozhodnuti spolecnosti Spole¢nost si mlzZe vnitfnimi predpisy
urcit, Ze bude ¢ast zisku ukladat do specifickych fondd pro konkrétni tcely.

2 Fond na rozvoj: Zahrnuje financni prostfedky vyclenéné na budouci investice a rozvoj podnikani.

o Fond na vyplatu prémii: MlzZe byt vytvoren k vyplaté bonusli zaméstnanclm ¢i vedeni
spolecnosti.

B Fond socialniho zabezpeceni nebo benefity: SlouZi k financovani zaméstnaneckych benefit(, jako
je socialni a zdravotni péce.

o Fond dividendovy: Vyplaty dividend v pfipadé, Ze bézny nerozdéleny zisk neni dostatecny.

B Ostatni fondy

Jedna se o dalsi rezervy, které mohou vzniknout na zdkladé rozhodnuti valné hromady nebo statutarnich
organd spolecnosti. Tyto fondy jsou specifikovany vnitfnimi pravidly spolecnosti a nemusi mit pevné
stanoveny ucel. Slouzi jako dalsi financni rezerva pro nepredvidané vydaje nebo specifické projekty, které
spole¢nost planuje v budoucnu financovat.

Vysledek hospodareni minulych let

Polozka Vysledek hospodareni minulych let zahrnuje zisky nebo ztraty, které spolecnost vytvoftila v
predchozich ucetnich obdobich, ale dosud nebyly rozdéleny, prevedeny do fondd nebo jinak vyporadany.
Zjednodusené feceno, jednd se o kumulované vysledky hospodareni spole¢nosti za minulé roky. Tato poloZka
se hromadi s kazdym rokem.

Nerozdéleny zisk minulych let: Pokud spole¢nost vykazala v minulych uéetnich obdobich zisk, ale tento
zisk nebyl rozdélen mezi akcionare nebo spolecniky ve formé dividend, ani nebyl pfeveden do fondl nebo
reinvestovan, zlstdva ve vlastnim kapitdlu jako nerozdéleny zisk. Nerozdéleny zisk mize byt pouZit pro
budouci investice, kryti ztrat, vyplatu dividend v dalSich letech nebo preveden do rliznych fond( spolecnosti.

Neuhrazend ztrata minulych let. Pokud spolecnost v nékterych z predchozich Ucetnich obdobi vykazala
ztratu, ktera nebyla pokryta (napr. z nerozdéleného zisku, rezervnich fondd nebo jinych zdrojl), tato ztrata
se také eviduje v této poloZce. Ztraty minulych let je tfeba postupné uhradit z budoucich ziskd, pfipadné z
jinych ¢asti vlastniho kapitalu (napf. z fondl nebo emisniho azia).

Vysledek hospodareni béZného tcetniho obdobi

Vysledek hospodareni, jak napovida jeho oznaceni, je uréitym vysledkem (ziskovym nebo ztratovym)
konkrétniho hospodareni ucetni jednotky. Pfredpokladem jeho vzniku je tak aktivita, ¢innost a jedndni ucetni
jednotky.

Hospodarsky vysledek ucetni jednotky je predstavovan rozdilem dosaZzenych vynost a vynaloZenych
nakladd na podnikatelskou cinnost. Kladny vysledny rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady
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pfedstavuje Gletni zisk, naopak zaporny vysledek, pak pfedstavuje ucetni ztratu. Uletni jednotka mize
teoreticky dosahnout i stejné vyse vynosl a naklad(, a tudiZ by tak nedosahovala ani zisku, ani ztraty, a
vysledek hospodareni by tak byl roven nule.

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku

Polozka oznacuje Castku, kterou spolecénost predbéiné vyplaci spolecnikim nebo akcionariim pred
koncem ucetniho obdobi, na zakladé ocekavaného zisku. Tato vyplata je vSak pouze zdlohou, a pokud by
spole¢nost nakonec nevytvofila dostatecny zisk, musi byt zaloha bud' vracena, nebo se kompenzovat jinymi
zpUsoby. Vyplata zalohy na podil na zisku je specifickd zejména pro spolecnosti s pravidelnym a
predvidatelnym pfijmem, které si mohou dovolit tuto zdlohu vyplacet.

Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy slouZi k pokryti budoucich rizik nebo o¢ekavanych nakladd, které vyplyvaji z minulych udalosti,
ale pravdépodobné nastanou aZ v budoucnosti. Rezervy umozniuji firmé spravné casové rozliSovat naklady a
vytvéret finanéni zdroje na kryti téchto zavazkd.

Typy rezerv:
B Rezervy na zavazky
B Rezervy na budouci naklady
B Rezervy narizika

B Darové rezervy

Vyznam rezerv pro firmu
® Stabilita a predvidatelnost: Pomahaji firmé zvladat financni zatéz z neocekavanych vydaja.

® Spravné zobrazeni financni situace: Zajistuji, Ze budouci naklady a zavazky jsou vykazany v obdobi,
kdy vznikaji.
® Planovani cash flow: UmoZnuji firmé lIépe planovat své finanéni prostredky.

Vyssi rezervy mohou naznacovat, Ze firma ocekava vyznamné budouci vydaje, coz mUze ovlivnit jeji
financni stabilitu. Vytvareni rezerv mize byt znakem opatrného tizeni, kdy se firma snazi predchazet
finanénim problémdm. Tvorba rezerv snizuje okamzity zisk, ale zajistuje stabilni finanéni vysledky v
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dlouhodobém horizontu. Polozka Rezervy tedy slouzi jako ndstroj pro finan¢ni planovani a zvladani nejistot,
coz firmé pomaha udrzet si stabilitu i v obdobi nepfedvidatelnych udalosti.

Dlouhodobé vydané dluhopisy

Vydané dluhopisy predstavuji zavazek firmy vici drziteldm dluhopist, které podnik emitoval. Dluhopisy
jsou formou pujcky, kdy si firma pUljcuje financni prostfedky od investord s prislibem pravidelnych Grokovych
plateb a s povinnosti vratit nomindlni hodnotu dluhopisu v dobé splatnosti. Tato polozka je pro firmu
dlouhodobym zavazkem, pokud maiji dluhopisy splatnost delsi neZ jeden rok, ale mlzZe se objevit také mezi
kratkodobymi zdvazky, pokud jsou splatné do jednoho roku.

Firmy vydavaji dluhopisy, aby ziskaly finanéni prostfedky na investice, expanzi nebo refinancovani
stavajicich zavazk(. Vyhodou dluhopist oproti béZznym bankovnim Uvérim je ¢asto nizsi irokova sazba a vétsi
flexibilita. Vydané dluhopisy zvysuji celkovou zadluZenost firmy a jsou sledovany véfiteli a investory jako
soucast kapitalové struktury.

Firma je povinna platit pravidelné urokové platby drzitelim dluhopist, cozZ pfedstavuje naklad pro podnik.
Vysoka hodnota vydanych dluhopisi mize signalizovat zvysené finanéni riziko, zvlasté pokud podnik nema
dostatecné cash flow na splaceni Urokl nebo splatky jistiny.

Dlouhodobé zavazky k uvérovym institucim

Zavazky k uvérovym institucim predstavuji zavazky podniku vic¢i bankam a jinym finan¢nim institucim, od
nichz si firma pUjcila finanéni prostfedky. Tyto zavazky vznikaji na zakladé dvérd nebo jinych financnich
nastroji poskytnutych uvérovymi institucemi a mohou mit kratkodoby nebo dlouhodoby charakter v
zavislosti na dobé splatnosti.

Dlouhodobé zavazky k Gvérovym institucim: Uvéry a pdjcky se splatnosti del3i nez jeden rok. Tyto zavazky
mohou zahrnovat investicni Uvéry na financovani dlouhodobych projektl, rozsiteni kapacit, nakup
nemovitosti nebo technologie. Dlouhodobé uvéry jsou obvykle splaceny po delsi dobu a maji pevné
stanoveny splatkovy kalendar.

Vysoké zavazky k uvérovym institucim mohou ovlivnit schopnost firmy splacet své bézné zavazky, protoze
pravidelné splatky uvérl a uroky odcerpavaji hotovostni prostiedky podniku. Hodnota této polozky poskytuje
informace o Urovni zadluZenosti podniku a jeho zavislosti na externim financovani. Vy3$si objem dluhi mize
zvySovat financni riziko firmy, zejména pokud se dostane do situace, kdy neni schopna véas splacet Uvéry.

Dlouhodobé zavazky z obchodnich vztahi

Zavazky z obchodnich vztah( jsou polozkou v pasivech rozvahy, kterd zahrnuje zavazky podniku vici
dodavatelim a obchodnim partnerlim. Tyto zavazky vznikaji na zakladé béznych obchodnich transakci, kdy
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podnik pFijima zboZi nebo sluzby od dodavatel(, ale jesté je neproplatil. Zavazky z obchodnich vztahl tedy
predstavuji ¢astky, které firma dluzi za ptijaté dodavky nebo poskytnuté sluzby.

Vétsina zdvazki z obchodnich vztahll ma splatnost do jednoho roku, coZ znamen3, Ze firma by méla tyto
zadvazky uhradit ve stanovené lhaté. Platby zdvazk( z obchodnich vztahl pfimo ovliviiuji provozni cash flow
podniku, coz zvysuje duleZitost efektivniho fizeni téchto zdvazkd.

Ptiklady zavazki z obchodnich vztahu:

® Faktury za dodané zboZi: Napfiklad suroviny nebo komponenty, které podnik pouzije ve své vyrobég,
ale dosud za né nezaplatil.

® Nesplacené sluzby: Zavazky za sluzby, jako je poradenstvi, marketing, Udrzba nebo doprava, které
byly poskytnuty, ale jesté nebyly uhrazeny.

® Kratkodobé obchodni Uvéry: Pokud dodavatel poskytl firmé dodavatelsky uvér, zavazek se eviduje
jako obchodni zavazek, dokud neni uhrazen.

Vyse zavazk( z obchodnich vztaht je daleZitym ukazatelem likvidity a schopnosti podniku vcas plnit své
zavazky. PFilis vysoka hodnota zavazkl mizZe byt znakem nedostatecné likvidity.

Dlouhodobé zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba jsou poloZkou, kterd predstavuje zavazky podniku vidi
subjektlm, s nimiz ma vztah ovladani. Jde o zadvazky mezi spole¢nostmi, které jsou vzajemné propojeny
prostfednictvim vlastnickych vztahu, napfiklad mezi matefskou firmou a jeji dcefinou spolecnosti, nebo mezi
spole¢nostmi s obdobnym ovladajicim vlastnikem.

Priklady zavazk( k ovladané nebo ovladajici osobé

B PuUjcky a Uvéry: Pokud materskd spolecnost poskytne pljcku své dcefiné spolecnosti nebo naopak,
tyto zavazky jsou vykazovany v této poloZce.

B Obchodni zdvazky: Pohledavky za dodavky zboZi nebo sluzeb mezi propojenymi firmami, napfiklad
materidl dodany matefskou firmou dcefiné spole¢nosti.

B Nerozdélené zisky nebo zalohy na podily: Zavazky spojené s pfevodem ziski mezi materskou a
dcefinou spolecnosti, pokud jesté nebyly splaceny.

Tato polozka naznacuje Uroven zdvazkd mezi propojenymi subjekty, které jsou ¢asto povazovany za méné
rizikové nez zavazky vUci nezavislym tretim stranam. Polozka Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba tedy
odrazi interni zavazky a financ¢ni vztahy mezi propojenymi subjekty ve skupiné a hraje dlleZitou roli pfi spraveé
vnitroskupinovych finanénich toku a stabilité skupiny jako celku.

Dlouhodobé zavazky - podstatny vliv
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Zavazky - podstatny vliv jsou poloZzkou, kterd predstavuje zavazky firmy vici subjektiim, ve kterych ma
firma podstatny vliv. Podstatny vliv obvykle znamend vlastnictvi 20-50 % podilu, coZ umoZniuje firmé
ovliviiovat rozhodovani téchto subjekt(, aniz by je pIné kontrolovala. Zavazky z téchto vztahl obvykle vznikaji
na zakladé obchodnich transakci, ptjéek nebo jinych financnich zavazk(i mezi firmou a jejimi pfidruzenymi
spole¢nostmi.

Co znamena podstatny vliv. Firma ma vyznamny, ale nikoliv rozhodujici vliv na fizeni a rozhodovani druhé
spolecnosti. To je typické napfriklad pro pfidruzené spolecnosti nebo firmy, ve kterych ma podnik vyznamny
podil, ale ne majoritni kontrolu.

Priklady zavazkd podstatného vlivu

B PuUjcky a financni vypomoci: Pokud firma poskytne nebo pfijme pujcku od spolecnosti, ve které ma
podstatny vliv, jsou tyto zavazky vykazovany v této polozce.

B Obchodni zavazky: Faktury za doddvky zbozi nebo sluzeb od spolecnosti, v niz ma firma podstatny
vliv, napfiklad za material, polotovary nebo jiné vyrobni vstupy.

B Vynosy z podilu: Zavazky mohou vznikat také v rdmci vypofadani podill na zisku nebo dividend, které
jsou splatné, ale jesté nebyly vyplaceny.

Tato polozka ukazuje na financni vztahy mezi firmou a spole€¢nostmi, v nichz ma firma podstatny vliv, coz
mUze byt strategické pro udrzeni dlouhodobych obchodnich partnerstvi. Zavazky tohoto typu mohou pomoci
firmé optimalizovat cash flow, protoZe vztahy mezi propojenymi subjekty mohou poskytovat flexibilitu v
Casovém planovani splatek. Vysoka hodnota téchto zavazk(li miZe naznacovat, Ze firma intenzivné
spolupracuje s podniky, ve kterych ma vyznamny podil, a mize signalizovat stabilitu a davéru v obchodnich
vztazich.

Kratkodobé vydané dluhopisy

Vydané dluhopisy predstavuji zavazek firmy vici drziteldm dluhopisG, které podnik emitoval. Dluhopisy
jsou formou pujcky, kdy si firma pujcuje financ¢ni prostfedky od investorU s prislibem pravidelnych Urokovych
plateb a s povinnosti vratit nomindlni hodnotu dluhopisu v dobé splatnosti. Tato polozka je pro firmu
dlouhodobym zavazkem, pokud maiji dluhopisy splatnost delsi nez jeden rok, ale mliZe se objevit také mezi
kratkodobymi zavazky, pokud jsou splatné do jednoho roku.

Firmy vydavaji dluhopisy, aby ziskaly finanéni prostfedky na investice, expanzi nebo refinancovani
stavajicich zavazk(l. Vyhodou dluhopisl oproti béZnym bankovnim Gvér{im je asto nizsi Urokova sazba a vétsi
flexibilita. Vydané dluhopisy zvysuji celkovou zadluZenost firmy a jsou sledovdny véfiteli a investory jako
soucast kapitalové struktury.

Firma je povinna platit pravidelné urokové platby drziteldm dluhopis(, cozZ predstavuje naklad pro podnik.
Vysoka hodnota vydanych dluhopisti mize signalizovat zvysené financni riziko, zvlasté pokud podnik nema
dostatecné cash flow na splaceni Grok( nebo splatky jistiny.
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Kratkodobé zavazky k iuvérovym institucim

Zavazky k uvérovym institucim predstavuji zavazky podniku vici bankdam a jinym finanénim institucim, od
nichz si firma pujcila financni prostfedky. Tyto zavazky vznikaji na zakladé Uvérd nebo jinych financnich
nastroji poskytnutych Uvérovymi institucemi a mohou mit kratkodoby nebo dlouhodoby charakter v
zavislosti na dobé splatnosti.

Uvéry od bank jsou ¢asto vyuzivany k financovani investic, provozu nebo pFeklenuti kratkodobych
nedostatkd finan¢nich prostfedk(. S Uvéry jsou spojeny urokové naklady, které ovliviuji ziskovost
spole¢nosti.

Vysoké zdvazky k uvérovym institucim mohou ovlivnit schopnost firmy splacet své bézné zavazky, protoze
pravidelné splatky uvérl a uroky odcerpavaji hotovostni prostifedky podniku. Hodnota této polozky poskytuje
informace o Urovni zadluZenosti podniku a jeho zavislosti na externim financovani. Vy3si objem dluh( mize
zvySovat financni riziko firmy, zejména pokud se dostane do situace, kdy neni schopna vcas splacet Uvéry.

Vztah s Uvérovymi institucemi mize také signalizovat divéru bank a dalSich véritell v podnik. V ptipadé,
Ze firma Cerpa Gvéry za vyhodnych podminek, mize to byt znamka stabilniho a divéryhodného podniku.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahu

Zavazky z obchodnich vztah( jsou polozkou v pasivech rozvahy, ktera zahrnuje zavazky podniku vici
dodavatelim a obchodnim partnerdm. Tyto zavazky vznikaji na zakladé béznych obchodnich transakci, kdy
podnik pfijima zboZi nebo sluzby od dodavateld, ale jesté je neproplatil. Zavazky z obchodnich vztah( tedy
predstavuji ¢astky, které firma dluZi za ptijaté dodavky nebo poskytnuté sluzby.

Vétsina zavazkl z obchodnich vztahl ma splatnost do jednoho roku, coZ znamen3, Ze firma by méla tyto
zavazky uhradit ve stanovené Ihaté. Platby zdvazk( z obchodnich vztahl pfimo ovliviiuji provozni cash flow
podniku, coZ zvysuje duleZitost efektivniho fizeni téchto zdvazkd.

Priklady zavazk( z obchodnich vztah(:

® Faktury za dodané zboZi: Napfiklad suroviny nebo komponenty, které podnik pouzije ve své vyrobég,
ale dosud za né nezaplatil.

® Nesplacené sluzby: Zavazky za sluzby, jako je poradenstvi, marketing, udrzba nebo doprava, které
byly poskytnuty, ale jeSté nebyly uhrazeny.

® Kratkodobé obchodni uvéry: Pokud dodavatel poskytl firmé dodavatelsky Gvér, zavazek se eviduje
jako obchodni zavazek, dokud neni uhrazen.

Vyse zavazk(l z obchodnich vztahi je dilezitym ukazatelem likvidity a schopnosti podniku vcas plnit své
zavazky. PFilis vysoka hodnota zavazk(l mize byt znakem nedostatecné likvidity.
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Kratkodobé zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba jsou poloZzkou, kterd predstavuje zavazky podniku vidi
subjektdim, s nimiz ma vztah ovladani. Jde o zavazky mezi spole¢nostmi, které jsou vzajemné propojeny
prostfednictvim vlastnickych vztaht, napfiklad mezi matefskou firmou a jeji dcefinou spolecnosti, nebo mezi
spole¢nostmi s obdobnym ovladajicim vlastnikem.

Priklady zavazk( k ovladané nebo ovladajici osobé

B Pljcky a uvéry: Pokud matefska spolecnost poskytne pujcku své dcefiné spolecnosti nebo naopak,
tyto zavazky jsou vykazovany v této polozce.

B Obchodni zavazky: Pohledavky za dodavky zboZi nebo sluzeb mezi propojenymi firmami, napfiklad
materidl dodany matefskou firmou dcefiné spole¢nosti.

B Nerozdélené zisky nebo zdlohy na podily: Zavazky spojené s prevodem ziski mezi materskou a
dcetinou spolecnosti, pokud jesté nebyly splaceny.

Tato polozka naznacuje Uroven zadvazkd mezi propojenymi subjekty, které jsou ¢asto povazovany za méné
rizikové nez zavazky vici nezavislym tfetim stranam. Polozka Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba tedy
odrazi interni zavazky a financ¢ni vztahy mezi propojenymi subjekty ve skupiné a hraje dllezitou roli pfi spraveé
vnitroskupinovych finanénich toku a stabilité skupiny jako celku.

Kratkodobé zavazky - podstatny vliv

Zavazky - podstatny vliv jsou polozkou, kterd predstavuje zavazky firmy vici subjektiim, ve kterych ma
firma podstatny vliv. Podstatny vliv obvykle znamena vlastnictvi 20-50 % podilu, coz umoziuje firmé
ovliviiovat rozhodovani téchto subjektd, aniz by je pIné kontrolovala. Zavazky z téchto vztah( obvykle vznikaji
na zakladé obchodnich transakci, pljcek nebo jinych financnich zavazk( mezi firmou a jejimi pfidruzenymi
spole¢nostmi.

Co znamena podstatny vliv. Firma ma vyznamny, ale nikoliv rozhodujici vliv na fizeni a rozhodovani druhé
spolecnosti. To je typické napfiklad pro pfidruzené spolecnosti nebo firmy, ve kterych ma podnik vyznamny
podil, ale ne majoritni kontrolu.

Priklady zavazkd podstatného vlivu

B Pujcky a financni vypomoci: Pokud firma poskytne nebo pfijme pljcku od spolecnosti, ve které ma
podstatny vliv, jsou tyto zdvazky vykazovany v této poloZce.

B Obchodni zdvazky: Faktury za dodavky zboZi nebo sluzeb od spolecnosti, v niz ma firma podstatny
vliv, napfiklad za material, polotovary nebo jiné vyrobni vstupy.

B Vynosy z podilu: Zavazky mohou vznikat také v rdmci vyporadani podill na zisku nebo dividend, které
jsou splatné, ale jesté nebyly vyplaceny.
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Casové rozliseni pasiv

Casové rozlideni pasiv je polozka, kterd zahrnuje zavazky firmy, je7 vznikly v aktudlnim G¢etnim obdobi, ale
které budou finan¢né vyporadany v budoucich obdobich. Pomaha zajistit, aby byly ndklady a vynosy pfifazeny
k obdobi, ke kterému ekonomicky patfi, a tim zajistuje pfesnost uéetniho vykazovani.

Typy €asového rozliseni pasiv:

B Vydaje pfistich obdobi: Zavazky, které budou uhrazeny v budoucnu, ale jiz se vztahuji k aktualnimu
obdobi. Pfiklad: Najemné nebo uroky za aktudlni obdobi, které budou zaplaceny aZ v ndsledujicim
roce.

B Vynosy pfistich obdobi: Vynosy, které byly realizovany v aktualnim obdobi, ale vztahuji se k budoucim
obdobim. Priklad: Pfijaté zadlohy na sluzby nebo zbozi, které firma poskytne az v pfistim roce.

Casové rozlideni pasiv umoZfiuje pfifadit vynosy a naklady do obdobi, kdy ekonomicky vznikly, co? je
klicové pro spravné zobrazeni zisku. Poskytuje firmé prehled o budoucich zavazcich a vynosech, coz
usnadfiuje finanéni planovani a fizeni cash flow. Casové rozliseni je vyZzadovano, aby uéetnictvi firmy bylo v
souladu s principy akrudlniho Ucetnictvi.

Interni a externi zdroje financovani
K financovani provozu firmy se daji pouZzit dva druhy financnich prostredk(, a to interni a externi zdroje.

Interni zdroje ziskava spolecnost z vlastnich vnitinich ¢innosti. Jako vnitfni zdroje financovani podniku Ize
oznacit nerozdéleny zisk a odpisy. Dale se potom mohou zahrnout do vnitinich zdrojl financovani i penizev
kapitalovych fondech a fondech ze zisku.

Externimi zdroji tedy nazyvame takové zdroje, které jsou ziskany jinde nez uvnitf podniku. Jedna se tedy
zdroje, které do spolecnosti prichdzeji z externiho prostfedi. Mezi nej¢astéjsi externi zdroje financovani jsou
vklady vlastniku spolecnosti, dluhopisy, Uvéry, leasing, faktoring ¢i emise obligaci a dotace

Interni zdroje financovani

Rozvahové polozky, které jsou povaZovany za interni zdroje financovani, jsou ty, které pochdzeji z vlastnich
zdrojl firmy, tedy z jejich vydélkd nebo vlastniho kapitalu. Mezi hlavni patti:

B Vlastni kapital
® Kapitalové fondy: Napfiklad emisni aZzio nebo prispévky spolecnikll mimo zakladni kapital.

® Rezervni fondy: Povinné nebo dobrovolné fondy vytvorené z Cistého zisku, napfiklad k pokryti
budoucich ztrat nebo rizik.
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® Nerozdéleny zisk: Zisky, které firma ponechdva ve svém hospodareni a nepterozdéluje mezi
akcionare jako dividendy.

B Rezervy - Rezervy vytvorené na kryti budoucich naklad nebo zavazkd, naptiklad rezervy na opravy
nebo na rizika. Ackoliv se jedna o interni mechanismus vytvareni fondd, rezervy slouzi ke kryti
budoucich zavazkd a mohou byt také povaZovany za docasné externi zdroje financovani.

B Odpisy - i kdyZ odpisy nejsou samostatnou poloZkou v rozvaze, predstavuji vyznamny zdroj interniho
financovani. Jde o ¢astky, které firma neodvadi ve formé nakladd, ale ponechava si je jako prostredek
pro obnovu nebo rozvoj svého majetku.

Proc jsou interni zdroje financovani daleZité? Firma neni zavisla na externim financovani, jako jsou Uvéry
nebo emise dluhopisu. Interni zdroje nepredstavuji naklad na Uroky nebo jiné poplatky spojené s cizimi zdroji.
Firma mUzZe volné rozhodovat o poufZiti téchto prostfedku. Tyto interni zdroje financovani jsou klicové pro
stabilitu podniku, zejména v obdobich, kdy neni mozné ziskat externi financovani. Vypovidaji o schopnosti
firmy generovat vlastni prosttedky a fidit jejich alokaci efektivné.

Externi zdroje financovani

Externi zdroje financovani predstavuji prostfedky ziskané z vnéjsich zdroja, jako jsou pUGjcky, uvéry nebo
jiné zavazky vici externim subjektiim. Tyto zdroje financovani jsou soucasti ciziho kapitalu na strané pasiv
rozvahy.

Externi zdroje financovani Ize rozdélit na
B Vlastni externi zdroje financovani

® Zikladni kapitdl: Pfedstavuje ¢astku, kterou do spolecnosti vlozili jeji zakladatelé pfi jejim zaloZeni
nebo pfi navyseni kapitalu.

® Ajio a kapitalové fondy: Poloiky reprezentuji ur¢ité druhy vkladd od vlastnikd, které nejsou
zahrnuty v zdkladnim kapitdlu. Obé tyto polozky maji specifickou roli ve financovani firmy a
reflektuji financni operace spojené s vklady nad rdmec zakladniho kapitalu.

B Cizi externi zdroje financovani jako

® \/ydané dluhopisy: Financni zavazky vyplyvajici z emisi dluhopist, které firma prodala investoriim,
aby ziskala kapital.

® Zavazky k Uvérovym institucim: Finanéni zavazky vici bankam nebo jinym finanénim institucim.

® Sménky k Uhradé: Sménky jsou pravni dokumenty, které zavazuji dluznika (v tomto pfipadé firmu)
k uhrazeni konkrétni ¢astky ve stanoveném terminu véfiteli.
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® Kratkodobé finan¢ni vypomoci: Predstavuji kratkodobé zavazky podniku vzniklé z docasnych
pujcek, financnich vypomoci nebo jinych kratkodobych zdrojl financovani, které firma obdrZela od
tretich stran nebo spolecnikd.

Analyza vlastniho kapitalu

Analyza vlastniho kapitalu zobrazuje detailni pfehled o struktufe vlastniho kapitalu jako slozky pasiv.
Vlastni kapital neboli viastni kapital je tvoreno slozkami, které do podniku vlozili jeho zakladatelé a nebo
slozkami, které pfi ¢innosti podniku vznikly. Vlastni kapital tak zahrnuje penézité a nepenézité vklady majetku
do firmy, kapitdlové fondy, hospodarské vysledky z minulych ucéetnich obdobi i z obdobi sou¢asného a fondy
tvorené ze zisku (rezervni fond). Jedna se tedy o kapital, ktery patfi majiteli (pfipadné majitelim). Je hlavnim
nositelem podnikatelského rizika. Jeho podil na celkovém jméni je ukazatelem finanéni jistoty podniku.
Nejedna se o stalou velicinu, avsak o veli¢inu ménici se v zavislosti na vysledku hospodareni. Pokud spolecnost
dosahuje zisku, vlastni kapital roste, avSak pokud je situace opacnd a spolecnost dosahuje ztraty, vlastni
kapital klesa.

Do vlastniho kapitdlu tak patfi predevsim:
® zakladni kapitdl jako prvopocatecni majetkovy vklad do podniku

® kapitdlové fondy vznikajici napt. jako pfiplatky k zakladnimu kapitdlu nebo vklady do podniku jinak
nez formou zdkladniho kapitalu

® vysledek hospodareni (zisk Ci ztrata) jak minulych Ucetnich obdobi, tak ucetniho obdobi béZzného
(probihajiciho)

® fondy ze zisku, tj. fondy, které je podnik povinen tvofit z Cistého zisku po zdanéni (napfiklad zdkonny
rezervni fond).

Horizontalni analyza ukazuje meziro¢ni trend (narst/pokles) zakladniho kapitalu, fondd a vysledku
hospodareni vasi firmy. Zobrazuje meziro¢ni narlst/pokles jednotlivych pasiv z polozky vlastniho kapitalu.
Pocita zmény poloZzek mezi obdobimi jak v absolutni ¢astce tak vyjadiena procentni hodnotou.

Vertikalni analyza ukazuje podil/procentualni vyjadfeni zakladniho kapitalu, fondd a vysledku hospodareni
vasi firmy z celkového objemu vlastniho kapitalu, v jednotlivych obdobich. Jako agregovanou hodnotu pro
polozky téchto pasiv je brana polozka Vlastni kapital.

Zakladni kapital
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Zakladni kapital predstavuje ¢astku, kterou do spolecnosti vloZili jeji zakladatelé (spolecnici, akcionati) pfi
jejim zaloZeni nebo pfi navyseni kapitdlu. Je to kapital, ktery slouzi jako zakladni zdroj financovani
podnikatelskych aktivit firmy a ktery poskytuje urcity stupen jistoty véritelllim, Ze spolecnost disponuje
alespon minimalnim majetkem.

Z ¢eho se Zakladni kapital sklada? Penézité vklady: Castka, kterou spolecnici &i akcionafi vlozili do
spoleénosti v penézich. To mUZe byt hotovost nebo prevod financnich prostfedki na bankovni Gcet
spoleénosti. Nepenézité vklady (vécné vklady): Tento typ kapitdlu mlizZe zahrnovat nemovitosti, stroje,
technologie, know-how, cenné papiry nebo jind aktiva, kterd maji hodnotu a ktera spolecnici vlozi do
spolec¢nosti misto penézniho vkladu.

U akciové spolecnosti se zakladni kapitdl sklada z akcii, které jsou vydany akcionardm. V s.r.o. je zakladni
kapital tvofen obchodnimi podily jednotlivych spoleénikl. Vyse vkladu ¢asto ovliviiuje podil spole¢nikli na
rozhodovani ve firmé. Cim vy$si vklad, tim vétsi podil na hlasovacich pravech.

Zakladni kapital zGstava v rozvaze spolecnosti po celou dobu jeji existence, a jeho snizeni nebo zvyseni je
mozné jen prostrednictvim formalniho procesu, ktery schvaluje valnd hromada spolecnosti.

B Zakladni kapital

Zakladni kapital pfedstavuje ¢astku, kterou do spolecnosti vioZili jeji zakladatelé pfi jejim zaloZeni nebo pfi
navyseni kapitalu. Je to pevné stanovena hodnota, ktera zUstdva v rozvaze spolecnosti, pokud nedojde ke
schvalené zméné. Zajistuje zékladni financovani spolecnosti a poskytuje jistotu véfitelim. Neméni se
automaticky, pokud spolecnost nevyda nové akcie (u akciové spolecnosti) nebo nenavysi zakladni kapital (u
s.r.o.).

B Vlastni podily

Vlastni podily (u s.r.o.) nebo vlastni akcie (u a.s.) predstavuji podily nebo akcie, které spolecnost sama
zpétné odkoupila od svych spole¢nikl nebo akcionarll. V podstaté to znamena, Ze spolecnost vlastni ¢ast
svého vlastniho kapitalu. Vlastni podily snizuji vlastni kapital a jsou vedeny v pasivech (vlastni kapital) s
negativni hodnotou, protoZe odkup vlastnich akcii ¢i podili snizuje disponibilni vlastni kapital. Spole¢nosti
mohou odkupovat vlastni akcie nebo podily z riznych ddvodd, jako je snaha zvysit hodnotu zbyvajicich akcif,
omezit pocet akcii v obéhu nebo odménit akcionare.

B Zmény zakladniho kapitalu

Ke zvyseni zakladniho kapitdlu maze dojit jak z vlastnich zdroju, tak diky vkladim. Ke zvySeni zakladniho
kapitalu mdze dojit celkem tfemi zakladnimi zplsoby a) zvyseni ZK formou penézitych ¢i nepenézitych vklad,
b) zvyseni ZK z vlastnich zdroju, c) kombinaci obou vyse uvedenych zplsobu. U akciové spolecnosti je mozné
navysit zakladni kapital a) upsanim novych akcii, b) vydanim dluhopist s pravem vymény za akcie v nominalni
hodnoté. Ke snizeni zakladniho kapitalu mizZe byt spolecnost vedena hospodarskymi potizemi spole¢nosti,
kdy se snizenim zakladniho kapitalu vyrovnava ztrata. Dlvodem snizeni mlze byt také ta skutecnost, Ze
spole¢nost nepotrebuje pro provoz spolecnosti zakladni kapital v aktudlni vysi a snizenim tak muze byt
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vyplacena spoleéniklim finanéni hotovost. Ke snizeni mliZze byt spole¢nost také vedena nutnosti vyporadat
uvolnény obchodni podil.

AZio a kapitalové fondy

Polozky AZio a Kapitalové fondy jsou souéasti vlastniho kapitalu v rozvaze spole€nosti a reprezentuji ur¢ité
druhy vkladl nebo pfispévkd od viastnikd, které nejsou zahrnuty v zakladnim kapitalu. Obé tyto polozky maji
specifickou roli ve financovani firmy a reflektuji finanéni operace spojené s vklady nad ramec zakladniho

kapitalu.

m Ao

A%io je rozdil mezi emisni cenou nové vydanych akcii nebo podildl a jejich nominalni hodnotou. Jinymi
slovy, je to ¢astka, kterou spolecnost obdrZi nad ramec nomindlni hodnoty svych akcii pti jejich prodeji.
Ptiklad: Pokud spole¢nost vyda akcie s nominalni hodnotou 100 K¢, ale proda je za 120 K¢, rozdil 20 K¢

predstavuje aZio. Tato ¢astka je poté zaznamendna v rozvaze jako soucast vlastniho kapitalu, ale neni soucasti
zakladniho kapitalu.

Azio umoziiuje spolecnosti ziskat vice finan¢nich prostiedkd pfi emisi novych akcii, aniz by musela
zvySovat nominalni hodnotu svého zdkladniho kapitdlu. Zvysuje tak finanéni stabilitu spolecnosti bez nutnosti
formalniho zvySeni zdkladniho kapitalu.

B Kapitidlové fondy

Kapitalové fondy jsou Sirsi kategorii vlastniho kapitalu, ktera zahrnuje rGizné druhy vkladd nebo prispévki,
jez nejsou soucasti zdkladniho kapitdlu. Do kapitalovych fond( se zahrnuji financni prispévky od akcionari
nebo spolecnikdll, které nejsou vazany na emisi novych akcii (jako je tomu u azia), ale které jsou prfimymi
pfispévky na posileni vlastniho kapitalu spole€nosti.

Polozky kapitalovych fondi mohou zahrnovat:
® Dobrovolné vklady spolec¢nikd nebo akcionari do spolecnosti bez navyseni zakladniho kapitalu.

® Fondy vzniklé z pfecenéni majetku (napr. zvyseni hodnoty aktiv), dary a jiné prispévky, které zvysuji
vlastni kapital, ale nejsou pfimo vazany na vklady do zakladniho kapitalu.

® Pokud spolecnost prodava vlastni akcie za cenu vyssi, nez byla jejich plvodni potizovaci cena, rozdil
se mUZe zauctovat do kapitalovych fondd.

Kapitadlové fondy poskytuji flexibilitu pro spolecnost, aby mohla zvySovat sv(j vlastni kapital
prostfednictvim rGznych finanénich operaci, aniz by byla omezena na klasické navySovani zakladniho kapitalu.
Tyto fondy mohou byt pouzity na pokryti ztrat nebo na investice.

Fondy ze zisku

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 80



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis FINANCNI ANALYZA PODNIEY

Fondy ze zisku jsou jednou z poloZek v sekci vlastniho kapitalu rozvahy spoleénosti, které predstavuji ¢ast
zisku, ktery spoleénost nevyplatila akcionatlim nebo spolec¢nikiim, ale misto toho ho poufZila k tvorbé rliznych
rezervnich a specifickych fond(. Tyto fondy slouZi ke kryti budoucich rizik, investic nebo jinych konkrétnich
ucell stanovenych zakonem nebo vnitfnimi predpisy spolecnosti. Fondy ze zisku jsou urceny k tomu, aby
pomohly spolecnosti udrzet financni stabilitu, podpofily jeji rlst, investice a zaroven poskytovaly ochranu v
pfipadé necekanych problémd.

Jak se fondy ze zisku tvofri?

® Zisk po zdanéni: Fondy se vytvareji ze zisku spolecnosti po zdanéni. Poté, co se urci, kolik zisku bude
vyplaceno ve formé dividend, se zbytek mize pridélit do rtznych fonda.

® Rozhodnuti valné hromady: O pridéleni ¢astky do fond( ze zisku obvykle rozhoduje valna hromada
nebo predstavenstvo spolecnosti na zakladé vnitfnich pravidel a pravnich pozadavka.

B Rezervni fond, nedélitelny fond

Rezervni fond byl povinné vytvareny pro akciové spolecnosti a ¢astecné pro s.r.o., a vytvarel se ze zisku,
aby spole¢nost méla k dispozici rezervu pro kryti ztrdt nebo jinych neocekdvanych financnich vydajt.
Povinnost zfizovat rezervni fond mély kapitalové spolecnosti az do roku 2013. Od této doby je (aZ na nékteré
uvedené vyjimky) v zdsadé pouze na nich, za budou chtit fond zfizovat, v jaké formé a s jakym ucelem.

Obvykle bylo stanoveno procento, které musi byt do tohoto fondu odvadéno z ¢istého zisku, dokud fond
nedosahne urgité minimalni vyde. V CR naptiklad platilo, 7e akciova spole¢nost musi pFispivat do rezervniho
fondu minimalné 5 % ze zisku, dokud fond nedosahne vyse 20 % zakladniho kapitalu.

Rezervni fond vznika tim, Ze podnik pravidelné odklada cast svého zisku do tohoto fondu. Pfesna vyse
Castky, ktera ma byt odkladana, zavisi na konkrétnim rozhodnuti spolecnosti, zdkonem stanovenych
minimalnich hranicich nebo na podminkach stanovenych ve spolecenské smlouvé. Slouzi primarné jako
ochrana véfitell v pfipadé, Ze se spolecnost dostane do financnich potizi.

Nedélitelny fond vytvarela druZstva v souladu s pfisluSnym ustanovenim obchodniho zdkoniku. To
prikazuje druzstvim zfidit nedélitelny fond jiZ pti svém vzniku nejméné ve vysi 10 % zapisovaného zakladniho
kapitalu.

B Statutarni fondy

Tyto fondy se tvofi na zakladé internich rozhodnuti spolecnosti Spolecnost si mizZe vnitfnimi predpisy
urcit, Ze bude ¢ast zisku ukladat do specifickych fondd pro konkrétni ucely.

B Fond na rozvoj: Zahrnuje finanéni prostiedky vyclenéné na budouci investice a rozvoj podnikani.

o Fond na vyplatu prémii: MdZe byt vytvoren k vyplaté bonusl zaméstnancim ¢i vedeni
spolec¢nosti.
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o Fond socidlniho zabezpeceni nebo benefity: SlouZi k financovani zaméstnaneckych benefitl, jako
je socialni a zdravotni péce.

o Fond dividendovy: Vyplaty dividend v ptipadé, Ze bézny nerozdéleny zisk neni dostatecny.
B Ostatni fondy

Jednad se o dalsi rezervy, které mohou vzniknout na zakladé rozhodnuti valné hromady nebo statutarnich
organll spolecnosti. Tyto fondy jsou specifikovany vnitfnimi pravidly spolecnosti a nemusi mit pevné
stanoveny ucel. SlouZi jako dalsi financ¢ni rezerva pro nepredvidané vydaje nebo specifické projekty, které
spolecnost planuje v budoucnu financovat.

Vysledek hospodareni minulych let

Polozka Vysledek hospodareni minulych let zahrnuje zisky nebo ztraty, které spolec¢nost vytvofrila v
predchozich uUcetnich obdobich, ale dosud nebyly rozdéleny, prevedeny do fondl nebo jinak vyporadany.
Zjednodusené feceno, jedna se o kumulované vysledky hospodareni spole¢nosti za minulé roky. Tato polozka
se hromadi s kazdym rokem.

Pokud spole¢nost dosahne zisku, mlZe ho ponechat jako nerozdéleny zisk, nebo jej vyuzit k Ghradé ztraty
z predchozich let. Pokud se valna hromada rozhodne, Ze ¢ast nerozdéleného zisku se vyplati akcionarim jako
dividendy, tato ¢astka se snizi. Pokud se naopak rozhodne zisk ponechat, zlistava v poloZce Vysledek
hospodafeni minulych let. Pokud spole¢nost dosahla zisku v minulych letech, ale jesté ho nerozdélila, mize
se rozhodnout jej rozdélit mezi akcionare, investovat do rozvoje firmy nebo pouzZit na kryti budoucich ztrat.
Pokud naopak spolec¢nost vykazala ztratu, musi postupné zajistovat jeji Ghradu, a to bud' z budoucich ziskd,
nebo z jinych sloZek vlastniho kapitalu.

Nerozdéleny zisk minulych let: Pokud spolecnost vykazala v minulych Gcetnich obdobich zisk, ale tento
zisk nebyl rozdélen mezi akcionare nebo spolecniky ve formé dividend, ani nebyl pfeveden do fond(i nebo
reinvestovan, zUstava ve vlastnim kapitdlu jako nerozdéleny zisk. Nerozdéleny zisk mlze byt pouZit pro
budouci investice, kryti ztrat, vyplatu dividend v dalSich letech nebo prfeveden do riznych fondl spoleénosti.

Neuhrazend ztrata minulych let. Pokud spolecnost v nékterych z predchozich Ucetnich obdobi vykazala
ztratu, ktera nebyla pokryta (napf. z nerozdéleného zisku, rezervnich fondd nebo jinych zdrojt), tato ztrata
se také eviduje v této poloZce. Ztraty minulych let je tfeba postupné uhradit z budoucich ziskd, pfipadné z
jinych casti vlastniho kapitalu (napt. z fond( nebo emisniho azia).

Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi

Vysledek hospodareni, jak napovida jeho oznaceni, je uréitym vysledkem (ziskovym nebo ztratovym)
konkrétniho hospodareni ucetni jednotky. Predpokladem jeho vzniku je tak aktivita, ¢innost a jedndani ucetni
jednotky.
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Hospodarsky vysledek ucetni jednotky je predstavovan rozdilem dosaZzenych vynost a vynaloZenych
nakladl na podnikatelskou ¢innost. Kladny vysledny rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady
predstavuje Gcetni zisk, naopak zaporny vysledek, pak predstavuje tGcetni ztratu. Ucetni jednotka mdze
teoreticky dosahnout i stejné vyse vynosl a naklad(, a tudiZ by tak nedosahovala ani zisku, ani ztraty, a
vysledek hospodareni by tak byl roven nule.

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku

Polozka "Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku" v rozvaze oznacuje ¢astku, kterou spolecnost
predbéiné vyplaci spolecnikiim nebo akcionarliim pred koncem ucetniho obdobi, na zakladé ocekavaného
zisku. Tato vyplata je vSak pouze zdlohou, a pokud by spole¢nost nakonec nevytvoftila dostatec¢ny zisk, musi
byt zaloha bud vracena, nebo se kompenzovat jinymi zplsoby. Vyplata zalohy na podil na zisku je specificka
zejména pro spolecnosti s pravidelnym a predvidatelnym pfijmem, které si mohou dovolit tuto zalohu
vyplacet.

Spolecnost muzZe vyplatit zalohu pouze v pfipadé, Ze ocekava dosaZeni dostatecného zisku, aby tato
vyplata byla kryta. Pokud je zisk za Gcetni obdobi dostatecny a schvaleny valnou hromadou, zaloha na podil
na zisku se nasledné promitne do konec¢né dividendy nebo podilu na zisku, ktery bude akcionardm vyplacen.
Pokud zisk neni dostatecny, mUize byt spolecnost nucena zalohu vyrovnat nebo poZadovat jeji vraceni.

Analyza pohledavek a zavazki

Analyza pohledavek a zdvazk(l umoznuje detailnéjsi pohled na porovnani dlouhodobych i kratkodobych
pohledavek proti dlouhodobym a kratkodobym zdvazkiim. Pohledavky patfi do rozvahy do Aktiv, zavazky do
Pasiv. Pohleddvka je pravo véfitele (fyzické ¢i pravnické osoby) pozadovat na dluznikovi plnéni vzniklé z
uréitého zavazku. Pohleddvka mlzZe byt penézitd i nepenézitd. Zavazky predstavuji zdroje kryti - pasiva
podniku. Zavazek je povinnost, ktera vznikla na zakladé minulych skute¢nosti, a od jejihoZz vyporadani se
ocekava, Ze vyusti v odtok prostredk(l z podniku.

Pohledavky

B Vdlouhodobych pohledavkach se Gctuji pohleddvky splatné za vice nez jeden rok. U stavebnich firem
zpravidla dlouhodobé pozastavky. Pro finanéni analyzu dlouhodobych pohledavek je dulezita
splatnost téchto pohledavek, tedy predpokladané inkaso. DlllezZité je také si poloZit otazku, jak tyto
pohledavky vznikaji a v jaké vysi budou pripadné v budoucnu. Pokud napfiklad stavebni firma
kazdoroc¢né zdvojnasobi obrat a zdvojndsobi tim i dlouhodobé pozastavky (zpravidla na 3 - 6 let),
méla by mit i zajisténé financovani téchto pozastavek.
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B Kratkodobé pohledavky tvofi kratkodoba aktiva firmy. NejdlleZitéjsi polozkou kratkodobych
pohledavek jsou pro finan¢ni analyzu pohledavky z obchodniho styku. Aby vznikla pohledavka z
obchodniho styku, musi firma vystavit fakturu s odloZzenou splatnosti, ¢imz poskytne odbérateli
dodavatelsky uvér. Do kratkodobych pohledavek by mély byt uétovany jen takové pohledavky, které
jsou splatné do jednoho roku.

Zavazky

B Dlouhodobé zavazky jsou zavazky splatné za déle neZ jeden rok. Finan¢ni analyza dlouhodobych
zavazk( by ndm méla dat odpovéd, kdy jsou tyto zavazky splatné a za jakych podminek. Casto jsou
zde Uctovany dlouhodobé pujcky, leasingové uvéry, dlouhodobé pozastavky vici subdodavatellim u
stavebnich spolec¢nosti atp.

B Kratkodobé zdvazky - firmy by sem mély Uctovat pouze takové zavazky, které jsou splatné do doby
jednoho roku. NejduleZitéjsimi kratkodobymi zavazky jsou Zavazky z obchodniho styku.

Vertikalni analyza pohledavek a zavazk( ukazuje podil/procentudlni vyjadreni jednotlivych pohledavek a
zavazk( z celkového objemu téchto pohledavek a zavazkl v jednotlivych obdobich.

V horizontalni analyze pohledavek a zavazk(i se zobrazuji meziroéni zmény jednotlivych pohledavek a
zévazk(. Ukazuji mezirocni narast/pokles jednotlivych pohledavek a zavazkl v celkovém objemu pohledavek
a zavazka.

Pohledavky z obchodnich vztahu

Pohledavky z obchodnich vztahl jsou v rozvaze polozkou kratkodobych aktiv, kterd zahrnuje financni
pohleddvky podniku vzniklé na zakladé obchodnich transakci s odbérateli a obchodnimi partnery. Tyto
pohledavky predstavuji ¢astky, které zakaznici nebo obchodni partnefi dluzi podniku za zbozi nebo sluzby,
které byly jiz dodany nebo poskytnuty, ale dosud nebyly zaplaceny. Obecné tedy tento pojem zahrnuje
pohledavky z béZznych obchodnich aktivit a mlze zahrnovat nejen prodejni pohledavky, ale i dalsi pohledavky

souvisejici s obchodnimi vztahy.

Pohledavky jsou evidovany v nominalni hodnoté, tj. ve vysi uvedené na fakturach. Pokud existuje riziko,
Ze pohledavky nebudou uhrazeny, je moiné vytvofit opravné polozky na nedobytné pohledavky, coZ
umoznuje realistictéjsi ocenéni této polozky.

Priklady pohledavek z obchodnich vztaht

® Pohledavky za odbérateli: Nejcastéji se jedna o pohledavky z prodeje zbozi nebo sluzeb, které
odbératelé dosud nezaplatili.
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® Pohledavky z ndjemnich vztah(: Pokud podnik poskytuje najemni sluzby nebo pronajima
nemovitosti, mdZe mit pohledavky za ndjemné v ramci obchodnich vztahd.

® Pohledavky za obchodnimi partnery: Napftiklad za partnera, ktery ma u firmy vyuctovanou fakturu
v rdmci spolec¢ného projektu nebo spoluprace.

Kvalita pohledavek se vyhodnocuje na zakladé rlznych kritérii, jako je:
® Splatnost: Délka doby, po kterou pohledévka zlistava nesplacena.
® Vék pohledavek: Doba, ktera uplynula od data vystaveni faktury.
® Historie platebni moralky odbératel(: Jak ¢asto a jak rychle odbératelé uhrazuji své zavazky.

® Odpisy pohledavek: Castka, o kterou byla pohledavka snizena kviili o¢ekdvané nesplacenosti.

Polozka "Pohledavky z obchodnich vztah(" je dllezitd z hlediska likvidity, protoZze vysoka hodnota
pohledavek muze ovlivnit provozni cash flow podniku. Na druhou stranu pfilis vysoky objem pohledavek
mUze signalizovat problémy s efektivnim Fizenim pohledavek nebo potiZe se solventnosti odbérateld.

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba predstavuji pohledavky, které ma firma vici subjektiim, s
nimiz ma vztah ovlddani. Tento typ pohleddvek vznikda mezi spole¢nostmi, které jsou vzdjemné propojeny
prostfednictvim vlastnickych vztaha, napfiklad mezi materskou firmou a dcefinymi spole¢nostmi, nebo mezi
firmami, které maji spolecného ovladajiciho vlastnika.

® Ovladajici osoba: Subjekt, ktery pfimo ¢i nepfimo vlastni vétsinovy podil v jiné spolecnosti a ma
tedy na ni rozhodujici vliv.

® Ovladana osoba: Spolec¢nost, ktera je pfimo nebo nepfimo kontrolovana jinym subjektem (napf.

dcefina spole¢nost vici materské firmé).

Priklady pohledavek

B Pohledavky za dcefinymi spolec¢nostmi: Pokud mateiska firma poskytne pljcku nebo avér své dcetiné
spolecnosti, pohledavka se vykazuje v této polozce.

B Pohledavky za materskou spolecnosti: Dcefina firma muize mit pohledavky za materskou spolecnosti,

napfiklad pokud ji poskytla financovani nebo prodala zbozi ¢i sluzby na fakturu.

B Pohledavky mezi sesterskymi spolec¢nostmi: Pokud firmy pod stejnou ovlddajici osobou spolu
obchoduji, mohou vznikat pohledavky, které jsou zde evidovany.
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Tyto pohledavky jsou asto povazovany za relativné nizkorizikové, protoze existuje vétsi pravdépodobnost
Uhrady mezi propojenymi subjekty nez u béznych obchodnich pohledavek. Propojené pohleddvky pomahaji
sledovat interni financovani a toky mezi ¢leny skupiny, coz je duleZité pti konsolidaci uc¢etnich vykaza.

Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky - podstatny vliv pfedstavuji pohleddvky podniku za subjekty, nad nimiz ma firma podstatny
vliv, ale které nejsou pfimo ovladdny (nejsou dcefinymi spole¢nostmi). Podstatny vliv obvykle vznika, kdyz
firma vlastni 20-50 % podilu v jiné spole¢nosti, coz ji umoznuje ovliviiovat jeji rozhodovani, aniz by nad ni

méla plnou kontrolu.

® Podstatny vliv: Firma md vyznamny vliv na fizeni a rozhodovani dané spole¢nosti, naptiklad pres
své zastoupeni v dozor¢i radé nebo Ucast na zdsadnich rozhodnutich.

® \yznam ve skupiné: Pohledavky za spolec¢nostmi, nad nimiz ma firma podstatny vliv, mohou
vyplyvat ze spolecnych projektd, pljéek, prodeje zbo?i a sluzeb, nebo jinych obchodnich transakci.

Priklady pohledavek

B Financni pohledavky: PUjcky poskytnuté podniku s podstatnym vlivem, napfiklad na rozvoj projektd
nebo provozni financovani.

B Obchodni pohledavky: Pohleddvky z obchodnich transakci, jako je prodej surovin nebo vyrobki
subjektu, v némz ma firma podstatny vliv.

Tyto pohledavky jsou casto stabilni, nebot pochazeji z dlouhodobych obchodnich a investi¢nich vztah(.
Nicméné jejich rizikovost mize byt vyssi nez u pohledavek za dcefinymi firmami, protoze podil neni vétsinovy.
Tato polozka ukazuje na vzidjemné obchodni a strategické vztahy firmy s jejimi investi¢nimi partnery, coz
mUze byt ddlezité pro jeji rdst.

Firma muZe v pripadé potfeby vyuzit pohledavky jako formu interniho financovani pro své pfidruzené

subjekty a podporovat tak jejich rozvoj.

Vydané dluhopisy

Vydané dluhopisy predstavuji zavazek firmy vici drziteldm dluhopist, které podnik emitoval. Dluhopisy
jsou formou pujcky, kdy si firma pUjcuje financ¢ni prostfedky od investord s prislibem pravidelnych Grokovych
plateb a s povinnosti vratit nomindlni hodnotu dluhopisu v dobé splatnosti. Tato polozka je pro firmu
dlouhodobym zavazkem, pokud maiji dluhopisy splatnost delsi nez jeden rok, ale mliZe se objevit také mezi
kratkodobymi zavazky, pokud jsou splatné do jednoho roku.

Firmy vydavaji dluhopisy, aby ziskaly financni prostfedky na investice, expanzi nebo refinancovani

evyvs
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flexibilita. Vydané dluhopisy zvysuji celkovou zadluzenost firmy a jsou sledovany véfiteli a investory jako
soucast kapitalové struktury.

Firma je povinna platit pravidelné urokové platby drzitelim dluhopis(, cozZ predstavuje naklad pro podnik.
Vysoka hodnota vydanych dluhopisti mize signalizovat zvysené financni riziko, zvlasté pokud podnik nema
dostatecné cash flow na splaceni Grok( nebo splatky jistiny.

ZavazKky k avérovym institucim

Zavazky k uvérovym institucim predstavuji zavazky podniku vici bankam a jinym finanénim institucim, od
nichz si firma pujcila financni prostfedky. Tyto zavazky vznikaji na zakladé Uvérd nebo jinych finanénich
nastroja poskytnutych dvérovymi institucemi a mohou mit kratkodoby nebo dlouhodoby charakter v
zavislosti na dobé splatnosti.

B Kratkodobé zavazky k Gvérovym institucim: Uvéry a pQjcky, které maji splatnost do jednoho roku.
Mezi nejcastéjsi patfi kontokorentni Uvéry (tedy Uvéry na bézném Uctu, které Ize kdykoliv Cerpat a
spldcet) nebo provozni Uvéry na financovani bézného provozu firmy.

B Dlouhodobé zivazky k Gvérovym institucim: Uvéry a pajeky se splatnosti del$i neZ jeden rok. Tyto
zdvazky mohou zahrnovat investi¢ni Uvéry na financovani dlouhodobych projekt(, rozsifeni kapacit,
nakup nemovitosti nebo technologie. Dlouhodobé uvéry jsou obvykle splaceny po delsi dobu a maji
pevné stanoveny splatkovy kalendar.

Uvéry od bank jsou ¢asto vyuZivany k financovani investic, provozu nebo preklenuti kratkodobych
nedostatkd financnich prostfedk(. S Uvéry jsou spojeny urokové naklady, které ovliviuji ziskovost
spolecnosti.

Vysoké zdvazky k uvérovym institucim mohou ovlivnit schopnost firmy splacet své béZné zavazky, protoze
pravidelné splatky uvérl a Uroky odcerpavaji hotovostni prostifedky podniku. Hodnota této polozky poskytuje
informace o Urovni zadluZenosti podniku a jeho zavislosti na externim financovani. Vyssi objem dluhi mize
zvySovat financni riziko firmy, zejména pokud se dostane do situace, kdy neni schopna vcas splacet Uvéry.

Vztah s avérovymi institucemi muZe také signalizovat dlvéru bank a dalSich véritell v podnik. V pfipadé,
Ze firma Cerpa Uvéry za vyhodnych podminek, mlze to byt zndmka stabilniho a divéryhodného podniku.

ZavazKky z obchodnich vztahu

Zavazky z obchodnich vztah(ll jsou poloZzkou v pasivech rozvahy, kterd zahrnuje zavazky podniku vici
dodavatelim a obchodnim partnerdm. Tyto zavazky vznikaji na zakladé béznych obchodnich transakci, kdy
podnik pfijima zboZi nebo sluzby od dodavateld, ale jesté je neproplatil. Zavazky z obchodnich vztah( tedy
predstavuji ¢astky, které firma dluzi za ptijaté dodavky nebo poskytnuté sluzby.
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Vétsina zavazkl z obchodnich vztahl ma splatnost do jednoho roku, coz znamen3, Ze firma by méla tyto

zadvazky uhradit ve stanovené lhaté. Platby zavazk( z obchodnich vztahl pfimo ovliviiuji provozni cash flow

podniku, coZ zvysuje dllezZitost efektivniho Fizeni téchto zavazka.

Priklady zavazku z obchodnich vztahu:

Faktury za dodané zbozi: Napftiklad suroviny nebo komponenty, které podnik pouZzije ve své vyrobé,
ale dosud za né nezaplatil.

Nesplacené sluzby: Zavazky za sluzby, jako je poradenstvi, marketing, idrzba nebo doprava, které
byly poskytnuty, ale jeSté nebyly uhrazeny.

Kratkodobé obchodni Uvéry: Pokud dodavatel poskytl firmé dodavatelsky uvér, zavazek se eviduje
jako obchodni zavazek, dokud neni uhrazen.

Vyse zavazk(l z obchodnich vztah( je dalezitym ukazatelem likvidity a schopnosti podniku vcas plnit své

zavazky. PFilis vysokd hodnota zavazkl mize byt znakem nedostatecné likvidity.

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba jsou polozkou, kterd predstavuje zavazky podniku v{ci

subjektm, s nimiz ma vztah ovladani. Jde o zavazky mezi spole¢nostmi, které jsou vzajemné propojeny

prostfednictvim vlastnickych vztah(, naptiklad mezi matefskou firmou a jeji dcefinou spolec¢nosti, nebo mezi

spole¢nostmi s obdobnym ovladajicim vlastnikem.

Charakteristiky polozky

Ovladajici osoba: Subjekt, ktery ptimo ¢i nepfimo vlastni vétsSinovy podil v jiné spole¢nosti a ma
tedy na ni rozhodujici vliv.

Ovladand osoba: Spolecnost, ktera je pfimo nebo nepfimo kontrolovana jinym subjektem (napf.

dcefina spole¢nost vici materské firmé).

Priklady zavazk( k ovladané nebo ovladajici osobé

Pajcky a uvéry: Pokud materska spolec¢nost poskytne pljcku své dcefiné spole¢nosti nebo naopak,
tyto zavazky jsou vykazovany v této polozce.

Obchodni zavazky: Pohledavky za dodavky zboZi nebo sluzeb mezi propojenymi firmami, naptiklad

materidl dodany matefskou firmou dcefiné spole¢nosti.

Nerozdélené zisky nebo zalohy na podily: Zavazky spojené s prevodem ziski mezi materskou a
dcetinou spolecnosti, pokud jesté nebyly splaceny.
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Tato polozka naznacuje Uroven zdvazkd mezi propojenymi subjekty, které jsou ¢asto povazovany za méné
rizikové nez zavazky vUci nezavislym tretim strandam. Polozka Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba tedy
odrazi interni zavazky a financni vztahy mezi propojenymi subjekty ve skupiné a hraje dllezitou roli pfi spravé
vhnitroskupinovych financnich tok( a stabilité skupiny jako celku.

ZavazKky - podstatny vliv

Zavazky - podstatny vliv jsou poloZkou, ktera predstavuje zavazky firmy vici subjektim, ve kterych ma
firma podstatny vliv. Podstatny vliv obvykle znamend vlastnictvi 20-50 % podilu, coZz umozZniuje firmé
ovliviiovat rozhodovani téchto subjektl, aniz by je plné kontrolovala. Zavazky z téchto vztahl obvykle vznikaji
na zakladé obchodnich transakci, pjéek nebo jinych financnich zavazk( mezi firmou a jejimi pfidruzenymi

spole¢nostmi.

Co znamena podstatny vliv. Firma ma vyznamny, ale nikoliv rozhodujici vliv na fizeni a rozhodovani druhé
spolecnosti. To je typické napfiklad pro pfidruzené spolecnosti nebo firmy, ve kterych ma podnik vyznamny
podil, ale ne majoritni kontrolu.

Priklady zavazk( podstatného vlivu

B Pujcky a financni vypomoci: Pokud firma poskytne nebo pfijme pUjcku od spolecnosti, ve které ma
podstatny vliv, jsou tyto zdvazky vykazovany v této poloZce.

B Obchodni zdvazky: Faktury za dodavky zboZi nebo sluzeb od spolecnosti, v niz ma firma podstatny
vliv, napfiklad za material, polotovary nebo jiné vyrobni vstupy.

B \Vynosy z podilu: Zdvazky mohou vznikat také v ramci vyporadani podild na zisku nebo dividend, které
jsou splatné, ale jesté nebyly vyplaceny.

Tato polozka ukazuje na financni vztahy mezi firmou a spole€¢nostmi, v nichz ma firma podstatny vliv, coz
miZe byt strategické pro udrzeni dlouhodobych obchodnich partnerstvi. Zavazky tohoto typu mohou pomoci
firmé optimalizovat cash flow, protoZe vztahy mezi propojenymi subjekty mohou poskytovat flexibilitu v
Casovém planovani splatek. Vysoka hodnota téchto zavazk(l miZe naznacovat, Ze firma intenzivné
spolupracuje s podniky, ve kterych ma vyznamny podil, a mize signalizovat stabilitu a davéru v obchodnich

vztazich.

Zlata bilanc¢ni pravidla

Tento list predstavuje Ctyfi zlata bilan¢ni pravidla. Ve svété financniho managementu existuje rada
dllezitych a casto i komplikovanych ¢i nepfilis obecné aplikovatelnych pravidel. Nicméné tzv. bilancni
pravidla jsou jednoduchd, srozumitelnd a presto plati vidy. Navic na né daji i nékteré banky a investofi.
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Rikaji, jakym zplisobem by méla firma financovat kapitalové potfeby. Odpovidaji na to, jak by méla byt
koncipovana struktura majetku. Jde pouze o doporuceni, protoZe podnikatelské ¢innosti maji mnoho specifik.
Zlata bilanéni pravidla jsou uvadéna jako doporuceni, kterymi by se mél management fidit ve financovani
firmy s cilem dosazeni dlouhodobé finanéni rovnovahy a stability. Vychazeji z dané kapitdlové potreby a
stanovuji zakladni zasady, které prostfedky financovani je potfeba pouZit za urcitych predpokladd ke kryti
kapitalové potreby. Pravidla nefesi vysi této potreby, ale jeji vnitfni skladbu, kterd mlze byt podstatné
ovlivnéna technickou podminénosti majetkové struktury dle zaméreni podniku.

Existuji 4 zlata pravidla:
® Pravidlo financovani (Financing Rule)
® Pravidlo vyrovnani rizika (Risk Balancing Rule)
® Pari pravidlo (Principle of Balance)

® Ristové pravidlo (Growth Rule)

Bilanc¢ni pravidla jsou pouze idealem, ktery je v praxi nemozny z ¢asového dlvodu. V praxi se setkdme s
méné vyvazenym financovanim, které voli podniky z praktickych divod:

B Konzervativni financovani znamen3, Ze podnik pouZiva k financovani obézného majetku dlouhodobé
zdroje, které jsou drazsi. Tim poskytuje Gvér svym odbératellim zdarma. Ovsem ze zdroj(, které jsou
pro néj nakladné. Tento zpUsob financovani voli mensi podniky. Je pro né sice drazsi, ale méné

rizikovy.

B Opakem je agresivni zplsob financovani. Podnik z kratkodobych zdrojui pofidi dlouhodoby majetek a
douf3, Ze si majetek sdm na sebe v kratké dobé vydéla. Vyuzivaji ho casto velké podniky. Je levny, ale

vysoce rizikovy.

Pozn.: V anglofonnim finanénim svété neexistuje pfimo soubor tzv. "zlatych pravidel financovani" s
takovym nazvem, jak je zndme ve sttedoevropském kontextu, napfiklad v Cesku nebo na Slovensku. Nicméné,
podobné zasady a koncepty jsou dobife zndmé a pouZzivaji se pod rliznymi nazvy a terminy.

Klicové ekvivalenty "zlatych pravidel financovani" ve finanénim svété:

B Capital Structure Optimization - To zahrnuje zasady podobné Pravidlu vyrovnani rizika. Zajistuje, aby
struktura kapitalu (kombinace dluh a vlastniho kapitalu) byla optimalizovana pro vyrovnani rizik a
vynosU. Spoleénosti v anglofonnim svété se zaméruji na fizeni dluhu a vlastniho kapitalu tak, aby
minimalizovaly naklady na kapital a maximalizovaly hodnotu pro akcionare.
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B Matching Principle (Pravidlo sladéni) - Tento princip odpovida tomu, co je v ¢eském kontextu zndmo
jako Pari pravidlo. Rika, 7e dlouhodobd aktiva by méla byt financovana dlouhodobymi zdroji, a
kratkodoba aktiva kratkodobymi zdroji. To zajistuje financni stabilitu a minimalizuje likviditni rizika.

B Sustainable Growth Rate (SGR) - To odpovida Rlstovému pravidlu ve stfedoevropském kontextu.
Udrzitelné tempo rustu je koncept, ktery pomaha firmé rlist odpovidajicim tempem bez nadmérného
zadluzeni. Tim se zajistuje, Ze rlst je financovan primarné z internich zdroja (napf. zisky), a nikoli
nadmérnym zadluzovanim.

B Liquidity Management - Tento koncept odpovida ¢eskému Pravidlu likvidity, které se zaméruje na to,
aby firma byla schopna dostat svym kratkodobym zavazkdm. Podniky v anglofonnim svété peclivé
spravuji své obézné prostredky (working capital) a zaméruji se na zajisténi dostatecné likvidity pro
pokryti krdtkodobych potreb.

Pravidlo financovani

Pravidlo financovani fika, Ze struktura aktiva a pasiv by méla byt ¢asové sladénda. To znamen3, zZe
dlouhodoba aktiva (napt. budovy, vyrobni linky apod.) by méla byt kryta dlouhodobymi pasivy (tj. zakladnim
jménim, nerozdélenym ziskem z minulych let a/nebo dlouhodobymi cizimi zdroji). Totéz plati samoziejmé i
pro aktiva a pasiva kratkodoba. Divod je pomérné jednoduchy, kratkodobé zdroje jsou pomérné drahé a jsou
dostupné po omezenou dobu. Jejich klicovym Ukolem je tedy poskytnout firmé kratkodobé ufziti, ze kterého
bude mit vétsi zisk, nez jsou naklady na tyto zdroje. Oproti tomu dlouhodobé zdroje ma firma k dispozici na
delsi dobu (formalné vzato na dobu delsi nez 1 rok) a diky tomu je mlze vynaloZit na dlouhodobé aktivity -
tj. obvykle investice do vyroby, budov, vyzkumu a vyvoje apod. Za dlouhodobymi zdroji tedy neni tfeba hledat
rychlou ¢i okamzZitou navratnost.

Pokud pravidlo porusime, pak se dostdvame do stavu, kdy dlouhodobé investice musime financovat z
kratkodobych zdroju - tj. snazime se zachranit firmu tim, Ze investujeme témér veskeré dostupné prostredky
s tim, Ze doufame, Ze kratkodobé uvéry splatime ze stavajiciho provozu, do kterého se dlouhodobé investice
nemusi tfeba ani promitnout. Anebo se miZeme dostat do druhého extrému, kdy kratkodobé vydaje
pokryvame dlouhodobymi zdroji. To znamen3, Ze de facto ,,projiddme” své Uspory z dlouhodobé pujcky, coz
se déje obvykle v pripadé, kdy nam dosly penize na Gctech a nikdo nam nechce kratkodobé pujcit. Oba dva
stavy jsou pfitom z dlouhodobého pohledu zjevné neudrzitelné.

Vypocet:
Pravidlo financovani = dlouhodoba pasiva - stala aktiva =>0
Pravidlo financovani = kratkodoba pasiva - obézna aktiva =>0

(dlouhodoba pasiva = vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky)

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 91



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis $ 8 FINANCNIANALYZA PODNIKU

Hlavni myslenka Pravidla financovani:

B Dlouhodoba aktiva, jako jsou budovy, stroje ¢i jiné fixni investice, které budou generovat pfijmy po
delsi obdobi, by méla byt financovdna stabilnimi, dlouhodobymi zdroji, jako je vlastni kapitadl nebo
dlouhodobé Uvéry.

B Kratkodoba aktiva, jako jsou zdsoby, pohleddvky ¢i hotovost, kterd se rychle obménuje, by méla byt
financovdna kratkodobymi zdroji, jako jsou kratkodobé uvéry nebo obchodni zavazky.

Je dulezité sladit dobu splatnosti zavazkd s dobou, po kterou aktiva prinaseji ekonomické vyhody. Pokud
jsou dlouhodoba aktiva financovana kratkodobymi uvéry, muze dojit k nesouladu, coZz mlzZe vést k financnim
problémdm. Kratkodobd aktiva financovana kratkodobymi zavazky umozniu;ji firmé flexibilné reagovat na své
aktualni potreby financovani. Napfiklad financovani obézného majetku kratkodobymi zdroji zajistuje, ze
firma ma k dispozici dostatek likvidity pro Uhradu zavazkd vcas. Dodrzovani pravidla financovani pomaha
minimalizovat riziko likvidity a financ¢ni nestability. KdyZ jsou dlouhodoba aktiva financovana dlouhodobymi
zdroji, firma se vyhne situaci, kdy musi splacet dluh dtive, neZ investice zacne generovat vynosy.

Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika, jedno ze zlatych pravidel finanéni analyzy, se zaméfuje na sladéni rizika
jednotlivych investic s typem financovani, které je pro tyto investice pouZito. Toto pravidlo zdlraznuje, Ze
vySe a povaha rizika aktiv by méla byt v souladu s rizikem zdroju financovani, aby se minimalizovalo ohrozeni
financni stability podniku.

Pravidlo tika, Ze vlastni zdroje by pokud moZzno mély prevysovat cizi zdroje, v krajnim pfipadé se maji
rovnat. Vlastnici podniku totiz musi pfispivat pfinejmensim stejnym dilem k financovani jako véfitelé. Cim
mensi je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, tim je mensi riziko pro véfitele. Pro ziskani a udrZeni cizich
zdroju financovani je proto uZitecny co moznd nejvétsi vlastni kapitdl. V praxi neni toto pravidlo Casto
dodrZovano a cizi zdroje znacné prevysuji vlastni kapital.

Hlavni myslenka Pravidla vyrovnani rizika:

B Rizikovéjsi aktiva (napfiklad inovativni projekty, expanze na nové trhy) by méla byt financovana
kapitalem, ktery je schopen absorbovat pfipadné ztraty. Typicky jde o vlastni kapital nebo
dlouhodobé financovani, které nezatézuje spole¢nost okamzitymi splatkami ¢i vysokymi aroky.

B Méné rizikova aktiva (napriklad stabilni investice nebo aktiva s jasné predikovatelnymi vynosy)
mohou byt financovéna cizim kapitalem (napfiklad Uvéry), ktery vyZaduje pravidelné splatky, protoze
riziko vypadku pFijm0 z téchto investic je nizsi.
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Vypocet:

Pravidlo vyrovnani rizika = vlastni kapital - cizi zdroje >0

Klicové aspekty:

B VyvaZeni rizika: Cilem je zajistit, aby zdroje financovdni odpovidaly rizikovému profilu aktiva.
Napfiklad financovani vysoce rizikového projektu kratkodobymi pljckami by mohlo vést k
problémdm se splacenim, pokud by projekt nedosahl ocekavanych vynosu.

B Minimalizace financniho rizika: Kdyz je rizikovéjsi aktiva financovdna vlastnim kapitdlem nebo
dlouhodobymi zdroji, firma si udrzuje vétsi flexibilitu v pfipadé necekanych problému. Naopak, méné
rizikova aktiva mohou byt financovana avéry, které vyzaduji pravidelné spldtky, ale jsou méné
rizikové, pokud je mozné pfijmy z téchto aktiv snadno predvidat.

B Ochrana likvidity a stability: Spravné vyrovnani rizik mezi aktivy a zdroji financovani zajistuje, ze
spole¢nost nebude pod tlakem, pokud jeji rizikovéjsi aktiva nebudou generovat ocekavané vynosy.
Udrzuje se tak financni stabilita a ochrana pred platebni neschopnosti.

PFiklad pouziti:

Pokud se spole¢nost rozhodne investovat do nového technologického projektu s vysokym potencialem,
ale také s vysokym rizikem, méla by tuto investici financovat pfevdiné z vlastniho kapitalu nebo
dlouhodobych zdrojt, které nemaji okamzité splatkové naroky. Na druhou stranu, pokud se firma rozhodne
investovat do vystavby nového skladu, cozZ je relativné stabilni investice s nizkym rizikem, mliZze pouzit cizi
kapital (napf. uvér) s pravidelnymi splatkami.

Pari pravidlo

Pari pravidlo je jednim ze zlatych pravidel finan¢ni analyzy, které se zaméruje na vyvazenost financovani.
Toto pravidlo fika, Ze by méla byt urcita rovnovdha mezi finanénimi zdroji, kterymi jsou financovana stala
aktiva spolecnosti. Vlastni kapital by mél byt maximalné rovny stalym aktivim, ale jen v pfipadé, pokud
spolec¢nost nevyuziva dlouhodoby cizi kapital. Respektovani pravidla predpoklada prevahu vlastniho kapitalu
v ramci celkovych dlouhodobych zdroji potfebnych ke kryti stalych aktiv.

Pari pravidlo tak dopliuje zlaté pravidlo financovani. Zakladni myslenka pravidla financovani spociva v
tom, Ze dlouhodoba aktiva by méla byt financovana dlouhodobymi zdroji a kratkodoba aktiva kratkodobymi
zdroji. Dlouhodobd aktiva, jako jsou budovy, stroje Ci jiné fixni investice, které budou generovat pfijmy po
delsi obdobi, by méla byt financovadna stabilnimi, dlouhodobymi zdroji, jako je vlastni kapital nebo
dlouhodobé uvéry.
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Pari pravidlo rozsifuje pravidlo financovani o definovani vztahu dlouhodobého majetku a vlastnich zdroju.
Vlastni kapital by mél byt nanejvys roven stalym aktiviim, a to jen tehdy, kdyzZ podnik nevyuziva dlouhodoby
cizi kapital. To svym zplGsobem ¢astecné opakuje zlaté bilanéni pravidlo, nebot zamezuje situaci, kdy jsou
kratkodoba aktiva financovana dlouhodobym majetkem.

Vypocet:

Pari pravidlo = vlastni kapital - stala aktiva <0

Prakticky vyznam:

B Zajisténi finanéni stability: Pokud jsou dlouhodoba aktiva financovdna dlouhodobymi zdroji,
spole¢nost je méné ohroZena rizikem nesplaceni zavazk( v kratkém ¢asovém horizontu. Diky tomu
ma stabilnéjsi financni strukturu.

B Efektivni fizeni kapitalu: Pari pravidlo podporuje optimalni vyuZziti kapitalu a zajistuje, aby financéni
prostfedky byly nasazeny pfimérené podle povahy aktiv, coZ snizuje rizika spojend s financovanim.

Cilem pravidla je zajistit, aby podnik nemél nadmérné rizikovou strukturu financovani a mohl efektivné
spravovat své zdroje, coZ pfispiva k dlouhodobé udrzitelnosti a finanéni stabilité.

Riistové pravidlo

Posledni z bilanc¢nich pravidel fikd, Ze v podniku nema byt tempo ristu investic vyssi nez tempo ristu
trzeb. Na nové investice museji nejprve ty stdvajici vydélat. DodrZeni tohoto pravidla zaroven znamen3, Ze
Spatné investice, které se nepromitly do narlstu trzeb, zbrzdi tempo dalSich investic, coz ma pfispét ke
stabilizaci podniku a ptipadné napravé vzniklych ,Skod.” PFili§ vysoké investice by firmu do budoucnosti
zatézovaly hned z nékolika divodu: sniZzena rentabilita, problémy likvidity, ztrata schopnosti konkurence,
nevyuzité kapacity aj.

Toto pravidlo fika, Ze rist spolecnosti by mél byt financovan v souladu s jeji schopnosti generovat vlastni
zdroje, tedy prostrednictvim zisk(l nebo navysenim vlastniho kapitélu, nikoliv nadmérnym zadluzenim.

Hlavni myslenka rlistového pravidla:

B Rast podniku by mél odpovidat jeho vnitfni financni kapacité. Spolecnost by méla investovat do
rozvoje pouze tolik, kolik si mize dovolit bez vyrazného zvyseni rizika spojeného s nadmérnym
dluhem.
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B Spolecnosti, které pfilis rychle expanduji pomoci externiho financovani, se mohou dostat do
financnich problém, pokud se neocekdavané snizi jejich zisky nebo pokud Celi problémm s likviditou.

Vypocet:

Rastové pravidlo = rlst trzeb - rlst investic >0

Hlavni aspekty ristového pravidla:

B Udrzitelnost rlstu: Spolecnost by méla rlst takovym tempem, které odpovida jejimu vnitfnimu
rastovému potencialu, tedy schopnosti generovat dostatek vlastniho kapitdlu (ziskd) pro financovani
rozvoje. Nadmeérné zadluzovani mize vést k financni nestabilité.

B Zajisténi financni stability: Rlst spolec¢nosti by mél byt vyvazeny s jejimi finan¢nimi zdroji. Pokud
podnik vyuziva pfilis mnoho ciziho kapitalu (napt. Uvéry), zvySuje tim své riziko a zavazky. Stabilnéjsi
rast vychazi z reinvestice vlastnich ziskd, nikoliv z masivniho zvySovani dluhu.

B Kontrola dluhu a likvidity: Firma by méla dbat na to, aby jeji rist neved| k nadmérnému zadluzZeni.
PFilis vysoky dluh mUzZe ohrozit jeji schopnost splacet zavazky, coZz mUze vést k problém0m s likviditou
a v krajnim pripadé az k platebni neschopnosti.

Priklad aplikace rdstového pravidla:

Pokud spole¢nost vykazuje stabilni rlst trzeb a ziskl 0 5 % roc¢né, ale rozhodne se rychle expandovat s
cilem dosahnout rlstu 20 % rocné za pouziti velkého mnoZstvi uvérl, mize Celit problémim s udrZenim
tohoto tempa rlstu. Rastové pravidlo by spole¢nosti doporucovalo, aby rostla v souladu s jejimi schopnostmi
financovat expanzi z vlastnich zdrojl a aby se vyhybala nadmérnému zadluZeni, které by mohlo ohrozit jeji
financni stabilitu.

Cisty pracovni kapital

Kromé horizontalniho a vertikdlniho rozboru za absolutni ukazatele lze povaZovat i tzv. rozdilové
ukazatele, které ziskame jako rozdil dvou absolutnich ukazatel(l. Nékdy se oznacuji jako finanéni fondy nebo

fondy finanénich prostredk.

Pojem ,fond“ se ve finanéni analyze pouZiva v jiném smyslu nez jak jej vymezuje Ucetnictvi, tj. jako zdroj
kryti aktiv (napf. kapitalové fondy, rezervni fond aj.), ve finanéni analyze se fond chape jako:

® agregace urcitych stavovych poloZek vyjadfujicich aktiva nebo pasiva
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® rozdil mezi uréitymi polozkami aktiv na jedné strané a urcitymi polozkami pasiv na strané druhé.
Takovy rozdil se obvykle oznacuje jako cisty fond (net fund).

Cisty pracovni kapital je ptikladem provedené analyzy finanénich fondd. Cisty pracovni kapital je stru¢né
receno takovy kapital, ktery kazdd firma potiebuje ke svému fungovani. Neustdle obihd a tedy pracuje.
Ukazatel Cistého pracovniho kapitalu nam fikd, kolik provoznich prostfedkd nam zlstane k dispozici, kdyz
uhradime viechny své kratkodobé zavazky. Cisty pracovni kapital by mél byt idedlné nizké kladné &islo. Nulovy
nebo hodné nizky pracovni kapital znamen3, Ze firma nema ¢im platit za odebrané zboZzi ¢i sluzby a na druhou
stranu ani od svych zédkaznikd nedostava zadné penize na Ucet, protoZe prijaté penize se projevi narlistem
ukazatele do kladnych hodnot. Firma tedy v takovém pfipadé nema dostatecny kapital na své fungovani.

Na druhou stranu ¢im vyssi kladné Cislo je, tim vice je provoz firmy financovan z dlouhodobych cizich
zdrojl nebo z vlastnich zdroja.

Cisty pracovni kapital

Vypocita se jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Tyto kratkodobé zavazky mohou
mit splatnost v rozmezi 3 - 12 mésicl. Tim si rozdélime obézna aktiva na ¢ast, kterou pouzijeme na Uhradu
kratkodobého CK, a na ¢ast volnou. Volnou ¢ast nazyvame finanénim fondem a predstavuje tu ¢ast obéznych
aktiv, ktera je financovana z dlouhodobych zdroju.

Cim vét$i ma podnik CPK, tim Iépe by mél byt schopen splacet své zavazky. Tato schopnost je viak také
ovlivnéna strukturou ob&inych aktiv a jejich schopnosti ménit se v penize. Vypovidaci schopnost CPK mdze
byt nékterymi vlivy sniZzena.

Jde predevsim o:
® nevymahatelné nebo obtizné vymahatelné pohledavky
® neprodejné zasoby

® pfilis vysoké zdsoby materialu

Pfed hodnocenim urovné CPK bychom méli provést rozbor struktury ob&znych aktiv, jejich likvidity.
Pfedevsim se musime zaméfit na pohledavky - jejich ocenéni a dobu obratu. Podnik by mél teoreticky kryt
pomoci CPK trvalou ¢ast obéZnych aktiv. CPK by se mél rovnat hodnoté zasob.

CPK je tedy jakymsi odhadem toho, zda podnik ma a zdali vytvari néjaké prebytky likvidnich kratkodobych
aktiv k Uhradé kratkodobych dluhd a v jaké vysi je ¢ast CPK, ktery nelze pouzit k Ghradé kratkodobych dluh,
financovana dlouhodobym kapitalem (toto se tyka predevsim zasob).

Cisty penéZné-pohledavkovy fond (¢éisty penézni majetek)

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 96



FINANALYSIS

FINANCNT ANALYZA PODNIKU

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis ol

Pfedstavuje rozdil mezi obéZnymi aktivy, ze kterych jsou vylouceny zasoby, a kratkodobymi zavazky. Jedna
se o jakysi prechod mezi ostatnimi dvéma ukazateli této kapitoly.

Predstavuje urcity kompromis, stfedni cestu mezi obéma vyse uvedenymi ukazateli, je konstruovany tak,
Ze vedle pohotovych prostredku a jejich ekvivalentl zahrnuje do obéznych aktiv jesté kratkodobé pohledavky
(bez nevymahatelnych). Proto se nazyva penézné pohledavkovy financni fond.

Cisté pohotové prostiedky (penézni finanéni fond)

Jsou vypocitavany jako rozdil mezi pohotovymi penéinimi prostfedky a okamzité splatnymi zdvazky,
pficemz pohotovymi penéinimi prostfedky se rozumi penize v hotovosti a na béZnych uctech, nékdy se
zahrnuji i jejich ekvivalenty jako sménky, Seky, kratkodobé terminové vklady, kratkodobé cenné papiry, nebot
v podminkdach fungujiciho kapitalového trhu jsou rychle preménitelné na penize.

Vyhodou ukazatele tohoto typu je jeho nizka souvislost s podnikovymi ocerfiovacimi technikami. Mdze
vsak byt nevédomky ¢i zamérné ovlivnén ¢asovym posunem plateb ve vztahu k okamziku zjistovani likvidity
zadrzenim nebo naopak dfivéjSim uskute¢nénim plateb.

Ukazatelé na bazi Cistého pracovniho kapitadlu

Ukazatele zaloZené na Cistém pracovnim kapitalu se pouZivaji k hlubsi analyze finanéni situace firem.
Zamérem je vyjadfit a poméfit vnitini finanéni potencidl firmy, tj. schopnost vytvofit z vlastni hospodarské
¢innosti financni prebytky, pouZitelné k financovani potfeb. K tomu obvykle slouZi Cisty pracovni kapital a
ukazatele konstruované na jeho bazi.

Pomér cistého pracovniho kapitalu k trZzbam (Net Working Capital to Sales
Ratio)

Tento ukazatel méfi, kolik pracovniho kapitdlu je vazano na kazdou korunu (nebo jinou ménu) trzeb
generovanych firmou. Vypovida, jak efektivné firma spravuje svij pracovni kapital v poméru ke generovanym
trzbam. Pomaha posoudit, kolik kapitalu je vazano na provozni ¢innost a jaka c¢ast trzeb je kryta obéznymi
aktivy. Ukazatel také poskytuje informace o likvidité, protoze Cisty pracovni kapital zahrnuje aktiva jako
hotovost, pohleddvky a zasoby, které mohou byt rychle preménény na hotovost.

Cisty pracovni kapital

Pomeér Cistého pracovniho kapitalu k trzbam = *100

trzby
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Vy$si hodnota ukazatele mliZze naznacovat, Ze firma ma dostatek pracovniho kapitalu na podporu rdstu
trZzeb a pokryti provoznich potieb, ale také muze signalizovat neefektivni spravu zasob nebo pohledavek.
Nizsi hodnota zase znamena, Ze firma vyuziva pracovni kapital efektivné, ale mize signalizovat riziko likvidity,
pokud je pracovni kapital pfilis nizky.

Rentabilita obratu s vyuzitim CPK (Return on Sales using NW()

Ukazatel Rentabilita obratu (v angli¢tiné Return on Sales, ROS) méfi efektivitu firmy pfi vytvareni zisku z
jejich trzeb, tedy kolik zisku je generovano z kazdé jednotky trzeb. Pokud vSak do vypocétu zahrneme Cisty
pracovni kapitdl, ukazatel bude hodnotit, jak efektivné firma vyuziva svij Cisty pracovni kapital (Net Working
Capital, NWC) k vytvareni zisku z provozni ¢innosti.

Cisty pracovni kapital je definovéan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Ukazatel
rentability obratu za pomoci ¢istého pracovniho kapitalu tedy ukazuje, jak dobte firma vyuziva sv(j provozni
kapital (tj. likvidni prostfedky, zasoby, pohledavky) k generovani zisku z trzeb.

provozni zisk (EBIT)

Rentabilita obratu (ROS s vyuZitim CPK) = *100

Cisty pracovni kapital

Ukazatel méfri, jak efektivné firma vyuZiva sv(j Cisty pracovni kapital ke generovani zisku z trzeb. Vyssi
hodnota znamen3, Ze firma efektivné spravuje svij pracovni kapital (zasoby, pohledavky, penézni prostiedky)
a preménuje ho na zisk. Tento ukazatel ukazuje, jak dobfe je firma schopna vyuZivat likvidni aktiva k
financovani svych dennich operaci a generovani zisku.

Rentabilita obratu z ¢istého pracovniho kapitdlu umoZfiuje porovnat vykonnost mezi firmami v odvétvi,
které se spoléhaji na efektivni fizeni pracovniho kapitdlu, naptiklad v maloobchodé nebo vyrobé.

Vyssi hodnota ukazatele znamen3, Ze firma je schopna generovat vyssi zisky pfi mensi potfebé pracovniho
kapitalu, coZ zvysuje jeji financni stabilitu a zlepsuje cash flow.

Pomér provozniho cash flow k ¢istému pracovnimu kapitalu (Cash Flow
Return on Working Capital - CFROWC(C)

Ukazatel méfi, jak efektivné firma vyuziva svij Cisty pracovni kapital k vytvareni provozniho cash flow.
Tento ukazatel ukazuje, kolik provozniho cash flow firma generuje na kazdou jednotku Cistého pracovniho
kapitalu, coZ poskytuje pohled na efektivitu fizeni provoznich aktiv (jako jsou zdsoby a pohledavky) a
kratkodobych zavazk(.
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cash flow z provozni ¢innosti

Pomér provozniho cash flow k CPK = *100

Cisty pracovni kapital

Ukazatel poskytuje prehled o tom, jak efektivné firma spravuje své provozni aktiva (pohledavky, zasoby)
a kratkodobé zavazky z hlediska generovani penéznich tok( z provozni ¢innosti. Tento ukazatel je dlleZity pro
posouzeni financni stability, protoZe efektivni sprava pracovniho kapitalu vede k lepsi likvidité a schopnosti
firmy financovat své provozni ¢innosti. Tento ukazatel je klicovy pro hodnoceni efektivity spravy pracovniho
kapitalu a schopnosti firmy generovat likviditu pro financovani svych dennich operaci.

Vyssi hodnota ukazatel naznacuje, Ze firma efektivné preménuje svij pracovni kapitdl na provozni cash
flow, coz zvysuje jeji financni stabilitu a schopnost pokryt kratkodobé zavazky. Nizsi hodnota mlze znamenat,
Ze firma nevyuziva svlj pracovni kapital efektivné, coz by mohlo naznacovat problémy s fizenim pohledavek,
zasob nebo kratkodobych zavazk( a mlze ohrozit jeji likviditu.

Pomér c¢istého pracovniho kapitalu (Net Working Capital Ratio)

Pomér cistého pracovniho kapitalu je ukazatel likvidity, ktery méfi schopnost firmy financovat své
kratkodobé zavazky z Cistého pracovniho kapitalu. Tento ukazatel hodnoti, jak efektivné firma spravuje sv(j
pracovni kapital, coZ zahrnuje obézna aktiva (krdtkodoba aktiva) a kratkodobé zavazky. Zjistuje podil ¢istého
pracovniho kapitdlu na celkovych aktivech firmy. Cisty pracovni kapital je rozdil mezi ob&znymi aktivy a
kratkodobymi zavazky. Tento ukazatel poskytuje prehled o tom, jak dobfe firma vyuziva sv(j pracovni kapital
na pokryti kratkodobych zavazkd a na podporu svych operaci.

Cisty pracovni kapital

Podil pracovniho kapitalu =

celkova aktiva

K zvysSeni Cistého pracovniho kapitalu dochazi zvysovanim obéznych aktiv nebo snizovanim kratkodobych
zavazkl, naopak ke snizovani Cistého pracovniho kapitdlu dochazi snizovanim obéznych aktiv nebo
zvySovanim kratkodobych zavazkd.

Vyssi hodnota (napf. 0,1 a vice) ukazatele ukazuje, Zze firma ma silnou likvidni pozici a dostatek Cistého
pracovniho kapitdlu na podporu svych operaci a na pokryti kratkodobych zavazkd. To je znakem dobrého
finanéniho zdravi. Stfedni hodnota (okolo 0 aZ 0,1) naznacuje, Ze firma ma pfimérenou Uroven Cistého
pracovniho kapitalu ve srovnani s celkovymi aktivy. To je obvykle pfijatelné, ale miZe vyZadovat peclivéjsi
fizeni, aby se zajistila dostatec¢na likvidita. Nizka nebo zaporna hodnota ukazatele mize signalizovat problémy
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s likviditou, protoze firma nemusi mit dostatek Cistého pracovniho kapitalu na pokryti svych kratkodobych
zavazkd, coz mGze vést k finanéni nestabilité.

Pomér Cistého pracovniho kapitalu je dilezity ukazatel pro finanéni manazery, investory a véfitele, ktefi
chtéji posoudit, jak efektivné firma spravuje sv{j pracovni kapital a jaka je jeji schopnost splacet kratkodobé
zavazky. Tento ukazatel pomaha identifikovat silné a slabé stranky v fizeni obéznych prostredk(i a poskytuje
voditko pro optimalizaci finan¢nich strategii.

Pomér CPK ke kratkodobym zavazkim (NWC to Current Liabilities Ratio)

Pomér Cistého pracovniho kapitalu (Net Working Capital) ke kratkodobym zavazkiim je financ¢ni ukazatel,
ktery méri, jaky podil Cistého pracovniho kapitalu firma ma ve srovnani se svymi kratkodobymi zavazky. Tento
ukazatel poskytuje vhled do toho, jak dobfe firma pokryva své kratkodobé zavazky z prostfedkd dostupnych
ve formé Cistého pracovniho kapitalu.

obéznd aktiva - kratkodobé zavazky

Pomér Cistého prac. kapitalu ke kratk. zavazkim =

kratkodobé zavazky

Pokud je ukazatel vyssi nez 1, firma ma vice Cistého pracovniho kapitdlu nez kratkodobych zavazk, coz je
pozitivni znak dobré likvidity. Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, Ze firma ma dostatecny Cisty pracovni
kapital na pokryti svych kratkodobych zavazk(, coz zlepsuje jeji financni stabilitu a schopnost splacet dluhy.

Hodnota pod ¢islem 1 naznacuje, Ze firma ma méné cistého pracovniho kapitdlu nez kratkodobych
zavazkl, coz mUZe znamenat potencidlni problémy s likviditou. Firma nema dostatek Cistého pracovniho
kapitalu, coz mlze zvysit riziko platebni neschopnosti nebo potiebu externiho financovani.

Kryti zasob Cistym pracovnim kapitalem (Coverage NWC to Inventory)

Kryti zdsob pracovnim kapitalem je ukazatel likvidity, ktery méri, do jaké miry jsou zasoby financovany
¢istym pracovnim kapitalem firmy. Tento ukazatel poskytuje pfehled o tom, jak efektivné firma vyuziva svj
pracovni kapital na pokryti zasob, coz je klicové pro fizeni likvidity a provozni efektivity.

Ukazatel zjistuje, jakou ¢ast zasob je schopna firma pokryt svym Cistym pracovnim kapitalem (rozdil mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky). Tim pomaha hodnotit, jak dobre firma spravuje svlj pracovni
kapital vzhledem k zasobam, které ma na skladé.

Cisty pracovni kapital

Kryti zasob pracovnim kapitalem =
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zasoby

Ukazatel méfi schopnost firmy financovat zasoby ze svého Cistého pracovniho kapitalu, coz je dulezité pro
udrZeni provozni likvidity a minimalizaci rizika nadmérného zadluZeni k financovani zasob. Vyssi hodnota
ukazatele naznacuje, Ze firma efektivné spravuje svij pracovni kapital a ma dostatek prostredkl na kryti svych
zasob, coZ podporuje provozni stabilitu. Nizsi hodnoty ukazatele mohou naznacovat, Ze firma neni schopna
pokryt své zasoby Cistym pracovnim kapitdlem, coz mlze vést k problémdm s likviditou nebo potrebé
financovat zasoby z externich zdroja.

Hodnota vyssi nez 1 znamena, Ze firma ma dostatek Cistého pracovniho kapitdlu na pokryti svych zasob,
coz je pozitivni znak efektivniho Fizeni pracovniho kapitalu a dobré likvidity. Hodnota rovna 1 ukazuje, Ze
firma ma pravé dostatek Cistého pracovniho kapitalu na pokryti svych zasob. To je minimadlni pozadavek na
zajisténi likvidity. Hodnota pod 1 signalizuje, Ze firma nemd dostatek cCistého pracovniho kapitalu na kryti
svych zasob, coz mliZze znamenat potencidlni problémy s likviditou a naznacovat zavislost na kratkodobém
financovani nebo dluzich.

Doba obratu cistého pracovniho kapitalu (Net Working Capital Turnover
Period)

Ukazatel Doba obratu Cistého pracovniho kapitalu (v anglictiné Net Working Capital Turnover Period nebo
Net Working Capital Turnover Days) je financni ukazatel, ktery méri, jak dlouho trva firmé, nez pfeméni svij
Cisty pracovni kapital na trzby. Ukazuje, kolik dni je potfeba k tomu, aby firma obratem vyuzila svQj Cisty
pracovni kapital. Tento ukazatel je dllezity pro hodnoceni efektivity spravy pracovniho kapitalu a provoznich
aktiv. Ukazatel Doba obratu Cistého pracovniho kapitdlu udavad, kolik dni trva, nez firma ,otoci” svij Cisty
pracovni kapital prostfednictvim trzeb.

Cisty pracovni kapital

Doba obratu cistého pracovniho kapitalu =

denni trzby

Ukazatel poskytuje vhled do toho, jak je firma schopna spravovat svd provozni aktiva a kratkodobé
zavazky, coz je klicové pro udrieni zdravé finanéni stability a provozni vykonnosti.

Kratsi doba obratu (napf. méné nez 60 dni) naznacuje, Ze firma efektivné spravuje svlij pracovni kapital a
rychle ho preménuje na trzby. Tento stav je Zaddouci, protoZe firma ma rychlejsi pfistup k hotovosti a mize
lépe financovat své kratkodobé zavazky. Delsi doba obratu (napf. vice nez 100 dni) ukazuje, Ze firma
potiebuje vice ¢asu na vyuZiti svého pracovniho kapitdlu, coz mlze byt zndmkou neefektivni spravy zasob
nebo prodlouZenych platebnich Ihit u pohledavek. Dlouha doba mliZze omezit likviditu a flexibilitu firmy.
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Tento ukazatel je dlleZity pro hodnoceni financni vykonnosti a stability podniku, zejména v oblasti fizeni
zasob, pohledavek a kratkodobych zavazka.

Obrat pracovniho kapitalu (Working Capital Turnover Ratio)

Obrat pracovniho kapitalu je pomér, ktery méfi, jak efektivné spole¢nost vyuziva svij pracovni kapital k
podpore prodeje a rlstu. Ukazatel méri vztah mezi finanénimi prostfedky pouZitymi k financovani provozu
spolecnosti a vynosy, které spolecnost vytvari, aby pokracovala v provozu a dosahla zisku.

trzby

Obrat pracovniho kapitalu =

pramérny pracovni kapital

Vysoka mira obratu ukazuje, Ze management je velmi efektivni pfi vyuzivani kratkodobych aktiv a pasiv
spolecnosti k podpofe prodeje. Generuje vyssi trzby za kazdou korunu pracovniho kapitalu. Nizky pomér
mUiZe znamenat, Ze podnik investuje do pfili§ mnoha pohleddvek a zasob, aby podpofil sviij prodej. To by
mohlo vést k nadmérnému mnozZstvi nedobytnych pohledavek nebo zastaralych zasob.

Vysoka mira obratu pracovniho kapitalu ukazuje, Ze spolecnost funguje hladce a ma omezenou potiebu
dalsiho financovani. Penize pravidelné pfichazeji a odtékaji, coZ podniku dava flexibilitu utracet kapital na
expanzi nebo zasoby. Vysoky pomér muze také poskytnout podniku konkurencni vyhodu nad podobnymi
spolecnostmi jako méfitko ziskovosti. Extrémné vysoky pomér vSak mlzZze naznacovat, Zze podnik nema
dostatek kapitdlu na podporu rastu trzeb. Spolecnost by se proto mohla brzy dostat do platebni
neschopnosti, pokud neziska dalsi kapital na podporu tohoto rlistu.

Analytici porovnavaji poméry pracovniho kapitalu s poméry jinych spoleénosti ve stejném odvétvi, aby
posoudili, jak efektivni je spolecnost pfi vyuzivani svého pracovniho kapitalu. Sleduji, jak se pomér v ¢ase
ménil. Takova srovnani jsou vSak bezvyznamnd, kdyZ se pracovni kapital dostane do zapornych hodnot,
protozZe obrat pracovniho kapitalu se pak také zméni na zaporny.

V anglofonnim prostredi jsou v Citateli Cisté trzby, cozZ je soucet hrubych trzeb minus vynosy, povolenky a
slevy. V Ceskych ucetnich vykazech lze tézko tyto polozky vycist.

Zisk a vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodareni je financni ukazatel, ktery méti zisk firmy z jeji hlavni ¢innosti, aniz by bral
v Uvahu naklady na dluhové financovani a dafové povinnosti. Poskytuje tedy prehled o tom, jak efektivné
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firma vytvafri zisk ze svého provozu pred zapoctenim vlivu financovdni a daflového prostredi. Je uZite¢ny pro
srovnani finanéni vykonnosti mezi firmami ve stejném odvétvi, protoZze eliminuje vliv rozdilnych danovych
politik a struktur financovani.

U vyrobnich podnikl ho tvofi trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, od ktery se odectou naklady
souvisejici s provozni ¢innosti. U obchodnich firem se provozni vysledek hospodareni vypodita tak, Zze od trzeb
za prodej zboZi odectete naklady na prodané zbozi.

Jak se provozni vysledek hospodareni pocita:
Provozni vysledek hospodareni = provozni vynosy - provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni obycCejné uZivatel nepocita, vyéte jej z vykazu zisk( a ztrat, kde je jako
samostatna vypoctena polozka podle vyse uvedeného vzorce.

Provozni vynosy tvofi:
® Triby z prodeje vyrobkd a sluzeb
® Trzby za prodej zbozi
® Trzby z prodaného dlouhodobého majetku a z prodaného materidlu

® Jiné provozni vynosy

Provozni naklady tvofi:
® Naklady vynaloZené na prodané zbozi
® Spotfeba materidlu a energie
® Sluzby
® Zména stavu zasob vlastni ¢innosti a Aktivace
® (Osobni naklady, mzdové naklady
e Upravy hodnot dlouh. majetku, zasob, pohleddvek

® Ostatni provozni naklady

Vysledek hospodareni pired zdanénim
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Vysledek hospodafeni pred zdanénim ziskdme tak, Ze od vynosl odecteme naklady. To se tykd jak
provoznich ndkladd a vynos(, tak i financnich nakladd a vynosl. Dostaneme tak vysledek, ktery je bud'kladny,
pak hovofime o zisku nebo zdporny, pak se jednd o ztratu.

Ukazatel pouzijeme pro analyzu ziskovosti spole€nosti bez vlivu jejiho danového rezimu. Umoziuje lepsi
srovnatelnost spolecnosti v riznych statech nebo zemich, protoze dafnové sazby se mohou v rliznych zemich
vyrazné lisit.

Vysledek hospodareni pred zdanénim je v podstaté ekvivalentem ukazatele pouzivanym v anglofonich

zemich Earnings Before Taxes (EBT). Oba terminy oznacuji stejny pojem a lze je pouZivat zaménitelné. V
podstaté je EBT neboli zisk pred zdanénim méritkem ziskovosti spolecnosti.

Vysledek hospodareni pred zdanénim lze spocitat dvojim zplsobem: bud jako

VH pred zdanénim = vysledek hospodareni za béZnou cinnost + financ¢ni vysledek hospodareni a
mimoradné vynosy - mimoradné naklady

nebo jako

VH pfed zdanénim = vysledek hospodareni za tucetni obdobi + daf z pfijmu za béZnou c¢innost + dan z pfijmu
z mimo¥adnych ¢innosti + pfevodu podilu na VH spole¢nikiim

Vysledek hospodareni po zdanéni

Polozka "Vysledek hospodareni po zdanéni" se v podstaté rovna polozZce "Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi". V poloZce "VH za Ucetni obdobi" je jen odectena polozka "Prevod podilu na vysledku hospodareni
spole¢nikim". Tato polozka obsahuje narok na podil na zisku nebo povinnost Uhrady ztraty vici spolecniklim
verejné obchodni spolecnosti a komplementardm komanditni spolecnosti. A verejnych obchodnich
spole¢nosti a komanditnich spole¢nosti u nds v poméru k akciovym spolecnostem a zejména spolec¢nostem s
ru¢enim omezenym pfiliS neni.

Vysledek hospodaieni za icetni obdobi

Vysledek hospodareni je klicovym ukazatelem, ktery poskytuje celkovy prehled o finanéni vykonnosti
firmy za urcité obdobi. Vysledek hospodareni, také znamy jako Cisty zisk nebo Cista ztrata, predstavuje rozdil
mezi celkovymi vynosy a celkovymi ndklady firmy za urcité obdobi. Je to koneény ukazatel, ktery zobrazuje,
zda firma v daném obdobi vydélala penize (zisk) nebo utrpéla ztratu.

Lze jej pouZit k porovnani vykonnosti firmy v rlznych ¢asovych obdobich (meziro¢ni nebo mezikvartalni
srovnani) nebo k porovnani s konkurenénimi firmami ve stejném odvétvi. Na zakladé vysledku hospodareni
mlZe management upravit stavajici strategii, aby zlepsil finan¢ni vykonnost. Pomaha managementu pfi
rozhodovani o strategickych planech, jako jsou expanze na nové trhy, investice do novych produktd nebo
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technologii. Vysledek hospodareni je klicovym ukazatelem, ktery sleduji akcionafi, protoZe ovliviiuje hodnotu
jejich investic a rozhodovani o vyplaté dividend.

Priklady pouziti zjiSténého vysledku hospodareni:

® Financni analyzy: Analytici pouzivaji vysledek hospodareni k hodnoceni vykonnosti firmy ve srovnani
s pfedchozimi obdobimi nebo konkurencénimi firmami.

® Hodnoceni vykonnosti: Management sleduje vysledek hospodareni jako klicovy ukazatel UspéSnosti
jejich strategii a rozhodnuti.

® Strategické planovani: Vysledek hospodareni poskytuje informace pro dlouhodobé planovani a
investi¢ni rozhodovani.

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi Ize spocitat nasledovné:

VH za ucetni obdobi = Provozni vysledek hospodareni + Financni vysledek hospodafeni + (mimoradné
vynosy - mimoradné naklady) - Dan z pfijmu - Pfevod podilu na VH spolec¢nikiim

Cash flow z provozni ¢innosti

Provozni cash flow je finanéni ukazatel, ktery méFi mnoZstvi hotovosti, kterou firma generuje ze své bézné
provozni Cinnosti za urcité obdobi. Tento ukazatel je klicovy pro pochopeni, jak efektivné firma dokaze
generovat hotovost z ¢innosti, kterd je jejim hlavnim pfedmétem podnikani.

Provozni cash flow je ¢astka hotovosti, kterou firma vygeneruje z béZného provozu po zapocteni viech
provoznich pfijmu a vydajll. Tento ukazatel zahrnuje hotovostni toky spojené s prodejem zboZi nebo sluzeb,
placenim dodavatelim, vyplacenim mezd a dal$imi béZnymi provoznimi naklady.

Vysledek hospodareni je ovlivnén mnoha mimoradnymi operacemi (prodej dlouhodobého majetku a CP,
mimoradny zisk/ztrata, ...) a nepenéznimi operacemi (odpisy, rezervy v¢. dafiovych a opravné polozky, ...).
Pokud chceme znat redlny vysledek hospodareni Cisté z provozni Cinnosti bez vlivu nepenéZnich a
mimoradnych operaci, musime vysledek hospodareni o tyto Ucetni operace odistit. Vysledkem je tzv. provozni
cash flow spolecnosti. Pokud banky hodnoti rentabilitu spolecnosti ¢i schopnost splacet dlouhodobé uvéry,
pouZzivaji pro vypocet provozni cash flow a je mu prikladan vétsi vyznam nez vysledku hospodareni. Provozni
cash flow tikd, kolik penéz firma vydéla z pravidelné Cinnosti bez vlivu nepenéznich a mimoradnych ucetnich
polozek.

Vypoctend kladnd hodnota znamenad, Ze firma dosahuje provozni ¢innosti kladny vysledek. Zaporna
hodnota znamen3, Ze firma je z provozni ¢innosti ztratova. Naptiklad pokud je provozni CF zaporné a vysledek
hospodareni kladny, tak to znamena, Ze hospodarsky vysledek je dotovany zpravidla prodejem majetku,
mimoradnymi vynosy, anebo nepenéznimi ucetnimi operacemi (rozpusténim rezerv, opravnych polozek, ...).
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Provozni cash flow lze vypocitat nékolika zplsoby, nejbé&zné;jsi jsou:

1. Pfima metoda vypoctu zahrnuje primé sledovani viech hotovostnich pfijm0 a vydaji souvisejicich s
provozni ¢innosti.

Provozni cash flow = pfijaté penize od zakazniku - placeni dodavatellim a zaméstnanciim

2. Nepfimd metoda vychazi z Cistého zisku a upravuje jej o nepenéini polozky a zmény pracovniho
kapitalu.

Provozni cash flow = Cisty zisk + nepenézni naklady - nepenézni vynosy + zmény pracovniho kapitalu

Typické Upravy pfi nepfimé metodé zahrnuiji:

® (Qdpisy a amortizace: Pricitaji se zpét, protoZe jsou to nepenézni naklady.

® 7Zmény v pohledavkach: Zvysuji se nebo snizuji v zavislosti na tom, zda pohleddvky rostly nebo klesaly.
® 7Zmény v zavazcich: Zvysuji se nebo snizuji v zavislosti na tom, zda zdvazky rostly nebo klesaly.

® 7Zmény v zasobach: Zvysuji se nebo snizuji v zavislosti na tom, zda zasoby rostly nebo klesaly.

EAT (Earnings After Taxes)

Jako EAT se oznacuje zisk po zdanéni. To odpovida ceskému Vysledku hospodafeni za ucetni obdobi.
Hodnota pro EAT a Vysledek hospodareni za ucetni obdobi je viak zavisld na Ucetnich pfedpisech té které
dané zemé. Tyto hodnoty tak nelze u firem plsobicich v jinych zemich napfimo porovnavat. Je to spiS jakési
voditko pro nalezeni odpovidajici poloZky z ¢eského VZZ pro anglofonni ucetni pojem. P¥ili$ ¢asto se s nim ale
v praxi nesetkate. Hodnoti jej tfeba investofi, banky nebo dodavatelé jako prvni rychly nahled na financni
kondici firmy, protoZe hospodarsky vysledek spolu s vysi trzeb a podilem vlastniho kapitalu vytvori prvni
dojem jak na tom firma je. Naopak neni vhodny pro hodnoceni provozni ¢innosti, protoze neni ocistény od
nepenéznich odpisli a mimoradnych Ucetnich operaci (napt. prodej majetku).

Pro vypocet Cistého zisku se vyuziva Ucetni zisk. Jde tedy o Ucetni Cislo, které je zaneseno ve financnich a
dariovych vykazech. Lze Fici, ze propojuje vysledovku s rozvahou. Cisty zisk se tedy typicky a v souladu s
platnou legislativou rozdéluje mezi rezervni fond, dalsi fondy, mezi zaméstnance nebo spolecniky firmy (jako
dividenda). M(iZe také zlstat jako nerozdéleny. ZplQsob a forma rozdélovani Cistého zisku je rozdilné v riznych
statech a rliznych typech spolecnosti.

EBT (Earnings Before Taxes)

EBIT se pouziva pro analyzu ziskovosti spolecnosti bez vlivu jejiho dafiového rezimu. Umoznuje lepsi
srovnatelnost spolecnosti v riznych statech nebo zemich, protoZe danové sazby se mohou v rliznych zemich
vyrazné lisit. Analytici ¢asto ddvaji prednost pfipocteni zpétnych dani k Cistému zisku, aby méli k dispozici

vvvvv
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Ve skutecnosti neni rozdil mezi ziskem pred zdanénim (EBT) a ziskem pred zdanénim. Oba terminy
oznacuji stejny pojem a lze je pouZivat zaménitelné. V podstaté je EBT neboli zisk pfed zdanénim méritkem
ziskovosti spolecnosti. EBT oznacuje ¢astku, kterd spolec¢nosti zistane po odecteni vSech provoznich nakladd,
ale pred odecétenim darovych nakladd.

Pro vypocet zisku pred zdanénim (EBT) Ize pouZit tti vzorce:

1. EBT = Trzby z prodeje - Naklady na prodej a sluzby (COGS) - Prodejni, spravni a reZijni naklady (SG&A)
- Odpisy a amortizace

2. EBT = EBIT - nakladové troky

3. EBT = Cisty zisk + dané

EBT neboli zisk pfed zdanénim se vypocita v analogii ¢eskych tcetnich predpist jako

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi + Dan z pfijml za béZnou ¢innost + Dan z pFijml z mimofadné
¢innosti (u starsi verze vykazu).

Jako EBT se nékdy také oznacuje:

Vysledek hospodareni pred zdanénim.

EBIT (Earnings Before Interests and Taxes)

Zisk pred uroky a zdanénim — EBIT je béZznym ukazatelem provozni ziskovosti spolecnosti. Jak jiz nazev
napovida, EBIT je Cisty zisk bez vlivu Uroki z dluhu a dani. Oba tyto naklady jsou skuteénymi penéznimi vydaji,
které vSak nejsou pfimo generovany hlavni obchodni ¢innosti spole¢nosti. Vynechanim urok( a dani odhaluje
EBIT zakladni ziskovost podniku. Pfedstavuje efekt podnikatelské ¢innosti podniku bez ohledu na zvoleny
zpUsob financovani a na zdanéni.

EBIT coby zisk pfed Uroky a zdanénim je asi nejcastéji vyuZivanym financénim ukazatelem v anglofonnich
zemich. EBIT pfevedeno do ¢eského prostiedi Ize ziskat jako EBT + Nakladové uroky a je jen na vas, ktery EBT
pouzijete. V anglofonnich zemich se EBIT vypocitd jako provozni vynosy (Operating Revenue) - provozni
vydaje (OPEX). Nékteré zdroje pak k této hodnoté jesté (pomérné spravné) pfricitaji jiné nez provozni vynosy
(non-operating income), coz v intencich ¢eské VZZ oznacuje Mimoradny vysledek hospodafeni (ve starsi verzi
vykazu).

Vypocet EBIT:

Existuji dva zplsoby vypoctu EBIT. Prvni metoda vychazi z Cistého zisku (ztraty) spole¢nosti, ke kterému
zpétné pricitd urokové naklady a zaplacené nebo zalctované dané:
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1. EBIT = Cisty zisk + urokové naklady + dané

2. EBIT = trzby z prodeje - COGS (Cost of Goods Sold) - pfimé naklady na prodané statky/zbozi - provozni
naklady

EBIT vypocteny druhou metodou se vzidy rovna provoznimu zisku definovanému podle GAAP. EBIT
vypocteny prvni metodou se vsak od provozniho zisku muze lisit, pokud Cisty zisk zahrnuje neprovozni vynosy
a/nebo neprovozni naklady

EBIT je ukazatelem provozniho zisku. To plati pro obé metody vypoctu (pti uplatnéni druhé metody nemusi
byt pfesnym odrazem). Eliminaci vlivu arokd a dani ukazuje zdkladni ziskovost podniku bez ohledu na
kapitalovou strukturu spolecnosti nebo danovou jurisdikci, ve které pUsobi. Investofi mohou pomoci EBIT
ziskat obraz o konkurenceschopnosti daného podniku a jeho potencidlni investi¢ni atraktivité. EBIT Ize pouzit
k porovnani spolecnosti ve stejném prlimyslovém odvétvi, které maji rlznou kapitalovou strukturu nebo
pUsobi v riznych danovych jurisdikcich.

Podle ¢eskych ucetnich standardi je jako vypocet EBIT nejCastéji pouZzita nasledujici definice vychazejici
z Ceskych ucetnich vykaz:

EBIT = vysledek hospodaieni po zdanéni + dan z pfijmu + nakladové uroky
EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim) prevedeno do ¢eského prostiedi Ize tedy ziskat jako
EBT + nakladové uroky,

a je jen na vas, ktery EBT (tedy jakym zpUsobem vypocitany) pouZijete.

V ceském ucetnim prostredi u nékterych firem se EBIT rovna nebo se blizi Provoznimu vysledku
hospodareni. Ale takto to zjednodusit nelze, u firem s finanénimi naklady a vynosy muze byt rozdil vyznamny.

Napfiiklad i Ministerstvo financi CR zaméfuje ve svych dokumentech finanéni analyzy jednotlivych let
¢eského hospodarstvi EBIT s provoznim vysledkem hospodareni. Ale samo spravné upozorniuje, Ze je to urcité
zjednoduseni, a k tomu takto pfistupuji kvlli chybéjicim datim (jedna se o nakladové Uroky), které ma k
dispozici. Proto pokud porovnavéte svoji hodnotu EBIT s daty MF CR, méli byste s touto skute¢nosti pocitat.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)

EBITDA se vice zacala pouzivat jiz v 80. letech 20. stoleti, kdy se s jeji pomoci hodnotila schopnost
spolec¢nosti naklddat se svymi vlastnimi dluhy. Diky rozmachu jejiho pouzivani se stala ukazatelem, ktery
srovnava vykony rlznych spolecnosti mezi sebou, bez ohledu na uréitd specifika, ktera se mohou mezi
jednotlivymi spolecnostmi objevit. DlleZité je, Ze vynechdava z hodnoceni Urokovou a dariovou sazbu z ptijmu
pravnickych osob, protoZe tu spole¢nost nemuze ovlivnit a také se v kazdé zemi a v kazdém case mUze lisit.
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EBITDA je pro posouzeni rentability spolec¢nosti zpravidla presnéjsi nez vysledek hospodareni, ale i tak ma
vyznamné nedostatky, pro které nedoporucuji ukazatel pouZivat pti standardni financni analyze firmy.
Otazkou z(stava, zdali se EBITDA stala popularni pro jeji uziteCnost pfi porovnani rentability firem. Anebo
proto, zZe je vypoctena hodnota EBITDA vidy vyznamné vétsi nez hodnota vysledku hospodareni a lépe se
firmam (managementu firem) prezentuje. At jiz je pravda jakakoli, EBITDA je v soucasnosti jeden z
nejpopuldrnéjsich ukazatel( pfi analyze rentability firmy, a proto pokud s EBITDOU budete pracovat, méli
byste zndt nize uvedené nedostatky:

® EBITDA nebere v Gvahu platbu Urok( a dani, tedy vydaje, které maji vyznamny vliv na CASH FLOW

® EBITDA upravuje vysledek hospodareni o nepenézni operace (odpisy) a tim ho ¢astecné zredlnuje,
nicméné tyto nepenézni operace nezahrnuje vsechny. EBITDA nezohledriuje Uétovani o zméné rezerv,
odloZenych dani a opravenych poloZek.

® EBITDA nevylu€uje mimoradné polozky véetné zisku z prodeje majetku, tedy zisk, ktery nebyl dosazen
pravidelnou provozni ¢innosti. Pfi hodnoceni rentability firmy je nutné o tento mimoradny zisk
rentabilitu firmy upravit.

EBITDA se od EBIT lisi tim, Ze nezahrnuje odpisy a amortizaci. Odpisy a amortizace (v ¢estiné se casto uvadi
pouze jako odpisy) jsou Ucetni techniky, které rozkladaji pofizovaci cenu majetku na nékolik let, coZ vede k
opakujicim se nakladlim, které se kazdorocné odecitaji od vynosli spolecnosti. Odpisy se uplatiuji u
dlouhodobého hmotného majetku, jako jsou stroje, zatimco amortizace se pouZivd u nehmotného majetku,
jako jsou patenty. Odpisy a amortizace nejsou penéZnimi vydaji a nemaji vliv na likviditu spole¢nosti.
Nezahrnovani odpisti a amortizace tak opét muze investordm poskytnout srovnani vykonnosti zkoumané
spolecnosti s ostatnimi spole¢nostmi ve stejném odvétvi.

ProtoZe vsak nezahrnuje pohyby pracovniho kapitdlu, neni ekvivalentni provoznimu cash flow, jak je
definovano podle GAAP. Nékteré spolecnosti navic vykazuji upraveny ukazatel (adjusted) EBITDA, ktery
rovnéz nezahrnuje rGizné jednorazové a mimoradné polozky.

EBITDA je jako ukazatel ziskovosti uZite¢nd zejména v odvétvich s vysokym podilem aktiv, kde jsou
spolecnosti Casto vysoce zadluzené. U téchto spoleénosti mohou ro¢ni odpisy/amortizace a Urokové naklady
spojené s témito aktivy vyznamné sniZovat Cisty zisk spolec¢nosti.

Vypocet EBITDA:

Existuji dvé Siroce pouzivané metody vypoctu EBITDA. Prvni metoda vychdzi z Cistého zisku a pripocitava
uroky, dané, odpisy a amortizaci:

1. EBITDA = vysledek hospodareni za ic¢etni obdobi + irokové naklady + dané + odpisy + amortizace

Pokud pocitate ukazatel EBITDA z ucetni zavérky spolecnosti, najdete si ve vysledovce Cisty zisk, drokové
naklady a dané. Odpisy a amortizace se nékdy uvadéji samostatné jako polozky vykazu zisku a ztraty nebo
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vykazu penéznich tokU. Pfipadné mohou byt sdruzeny do provoznich nakladd, v takovém pfripadé je obvykle
najdete v pfiloze k ucetni zavérce.

Druhd metoda vypoctu vychazi z EBIT vypocteného jednou ze dvou dfive popsanych metod a zpétné
pripocte odpisy a amortizaci. Vzorec je nasledujici:

2. EBITDA = EBIT + odpisy + amortizace

EBITDA je do ¢eskych podminek pomérné tézko prevoditelna, nebot amortizaci zakoupeného zboZi u nas
zohlednuji pravé odpisy. Pokud vsak pfipustime, Ze odpisy a amortizace jsou totéz, mizeme EBITDA ziskat
jako EBIT + Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku.

Podle ceskych ucetnich standard( je jako vypocet EBIT nejcastéji pouZita nasledujici definice vychazejici
z Ceskych ucetnich vykaz(:

EBITDA = vysledek hospodaieni po zdanéni + dan z pfijmu + odpisy + ndkladové troky

V praxi si vSak nékteré firmy tento ukazatel upravuji podle svych potreb, napfiklad pocitaji EBITDA podle
nasledujici formule:

EBITDA = provozni vysledek hospodaieni + odpisy + zména stavu rezerv a opravnych polozek

Takto upravena EBITDA vylouci z vypoctu dan z ptijm0 a finanéni a mimoradné vynosy a naklady. Déle ve
vypoctu zohledni zpravidla hlavni nefinanéni polozky vysledovky, odpisy a zménu stavu rezerv a opravnych
poloZek.

Operating Income (Provozni zisk)

S obdobou provozniho vysledku hospodareni se Ize setkat napfiklad i v USA, a to v podobé tzv. Operating
income. K jeho vypoctu vsak vede ponékud jiny vzorec respektujici americké ucetni standardy. Operating
income se tak vypocita jako rozdil hrubého vynosu (gross income) neboli trzeb a provoznich nakladd, tedy
operating expenses neboli OPEX (prodejni, vieobecné a administrativni naklady {SG&A} a odpisy a
amortizace). Provoznimu vysledku hospodareni se fikd také provozni zisk (operating profit). Operating
income vsak oproti Provoznimu vysledku hospodareni nepocita s danémi. Vypovida o vysi zisku realizovaného
z béznych ¢innosti podniku.

Pokud chcete ziskat pfehled o tom, jak se spolec¢nosti dafi, je klicovym ukazatelem provozni zisk. Provozni
vynosy méfi ziskovost hlavnich obchodnich operaci spolecnosti po odecteni vSech provoznich nakladd.
Ukazuje, jak efektivné dokaze spolecnost generovat hotovost ze svych obchodnich operaci. Diky vylouceni
vlivu dani, Urokl a jednorazovych udalosti, jako jsou akvizice a odpisy, pomaha provozni ptijem manazertm,
investorlim a véfitelim zaméfit se na zakladni prvky, které jsou jadrem podnikani spole¢nosti.

Vypocet Operating Income:
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Operating Income = Gross profit (hruby zisk nebo trzby) - Operating expenses (provozni naklady, tedy
prodejni, vSeobecné a administrativni naklady {SG&A}) - Depreciation and Amortization (odpisy)

Provozni naklady zahrnuji také naklady na prodané zbozi (COGS). COGS jsou penize vynaloZzené na vyrobu
a prodej vyrobku. Do ndklad(l na prodej spadaji napfiklad zasoby, suroviny, prace a marketing. Dobrym
zpUsobem, jak zjistit, zda urcity naklad spada nebo nespada do této kategorie, je polozit si otazku: Kdybychom
nyni nevyrabéli ani neprodavali Zadny vyrobek, byl by tento ndklad stile nutny? Mzdy zaméstnancl,
hypotéky, pojisténi a sluzby je tfeba platit, i kdyZz se neprodavaji Zadné vyrobky. Pokud vsak spole¢nost na
urcitou dobu pozastavi vyrobu, nevzniknou ji naklady spojené pfimo s vyrobou - tyto naklady jsou COGS.

Do ¢eského prostredi jej Ize pfenést opét jen volné. Nejcastéji by se mohl v ¢eském prostredi pocitat jako

Operating Income = trzby - provozni naklady (Naklady vynaloZené na prodané zbozi, Spotfeba materidlu a
energie, Sluzby, Osobni naklady, Jiné provozni naklady) - odpisy

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes)

Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPAT) je potencialni penéZni zisk spoleénosti, pokud by jeji kapitalizace
nebyla zatiZzena pakovym efektem, tj. pokud by neméla Zadny dluh. Tento Udaj nezahrnuje jednorazové ztraty
nebo naklady; ty neposkytuji pravdivy obraz skutecné ziskovosti spolecnosti. Nékteré z téchto poplatkl
mohou zahrnovat naklady souvisejici s fuzi nebo akvizici, které, pokud jsou zohlednény, nemusi nutné
ukazovat presny obraz ¢innosti spolecnosti, i kdyZ mohou ovlivnit hospodatsky vysledek spolecnosti v daném

roce.

Analytici pfi posuzovani spolec¢nosti jako investice sleduji mnoho riznych ukazatel(i vykonnosti. Nejcastéji
pouzivanymi méritky vykonnosti jsou trzby a rlst Cistého zisku. Trzby predstavuji vrcholové meéfitko
vykonnosti, ale nevypovidaji o provozni efektivité. Cisty zisk zahrnuje provozni néklady, ale také dafové
uspory z dluhu. Cisty provozni zisk po zdanéni je hybridni vypocet, ktery analytikdm umoZfuje porovnavat
vykonnost spole¢nosti bez vlivu finanéni paky. NOPAT je pouZivan analytiky a investory jako pfesné a presné
méreni ziskovosti pro porovnani financ¢nich vysledki spolecnosti v celé jeji historii a ve srovnani s konkurenci.

NOPAT neboli Cisty provozni zisk po zdanéni je ale ponékud komplikovanym ukazatelem, ato i v anglofonni
literature. Jen anglicka verze Wikipedie uvadi hned dva rlizné vzorce. Ten prvni pracuje s pfisné
terminologickym pristupem, kdy od Operating Profit (coz je ¢asto pouZivana alternativa k Operating Income)
pouze odelte castku odvedenou na danich - tj. vynasobi jej zavorku (1 - sazba DPPO) potazmo odecte ¢astku
zaplacenou na DPPO. Problém v3ak spociva v tom, Ze kupfikladu Investopedia, ktery tento vzorec taktéz
pouziva, hovoti o tom, Ze NOPAT nezahrnuje dafiové Uspory plynouci z odpoc¢tu nakladovych drokd. Jiné
zdroje zase hovofi o tom, Ze NOPAT nebere v Uvahu CAPEX (Capital Expenditure) neboli nadklady (a ani Uroky)
na dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek.

Vzorce pro vypocet NOPAT jsou nasleduijici:
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1. NOPAT = Operating Income x (1 - Tax Rate)
kde: Operating Income = hruby zisk sniZzeny o provozni naklady

Pfi jiném zplsobu vypoctu se z Cistého zisku odectou Urokové ndklady a vlivy ostatnich neprovoznich
¢innosti (jednorazové zisky a ztraty), aby se dospélo k hodnoté, ktera se blizi hodnoté rocniho zisku firmy.

2. NOPAT = (Net Income - after-tax Non-operating Gains + after-tax Non-operating Losses + after-tax
Interest Expense)

NOPAT = (Cisty zisk - neprovozni zisky po zdanéni + neprovozni ztraty po zdanéni + Urokové naklady po
zdanéni). NOPAT nezahrnuje jednorazové ztraty a jiné jednorazové ndaklady, protoZe ty nepredstavuji
skutecnou, pribéznou ziskovost podniku.

NOPAT se tedy uZz v domacim prostredi definuje rGzné a o to hlre se pak prevadi do prostredi ceského.
MuzZete tak vzit v ivahu naptiklad Provozni vysledek hospodareni ovsem s tou aproximaci (nepresnosti), Ze
pGvodni NOPAT nezohlednuje odpisy dlouhodobého majetku anebo muzZete pouZit ¢eskou alternativu pro
EBIT a odedist od né&j Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost a podle vaseho vlastniho uvazeni také Dan z pfijm0 z
mimoradné ¢innosti.

Do ceského prostifedi se dd NOPAT nejspise prevést jako:
1. NOPAT = Operating Income x (1 - sazba dané z pfijmu)

kde Operating Income = trzby - provozni naklady (Naklady vynaloZené na prodané zbozi, Spotfeba materialu
a energie, Sluzby, Osobni ndklady, Jiné provozni naklady) - odpisy

nebo

2. NOPAT = EBIT - dan z pfijmu

kde EBIT bude pocitan napf. EBIT = vysledek hospodafeni po zdanéni + dan z pfijmu + nakladové uroky

Analyza nakladu a vynosti (vysledovky)

Analyza nakladl a vynosu se zabyva zevrubnéjSim rozborem struktury vynosd a nakladd. V analyze je
provedena horizontalni analyza vynost a nakladd. Udaje zobrazuji jak absolutni ¢astky v daném obdobi, tak i
procentudlni zménu mezi dvéma po sobé nasledujicimi obdobimi. Analyza vychazi z vysledovky neboli vykazu
zisku a ztrdt, coz je prehledny vykaz, ktery ndm fikd, jak v daném obdobi vznikl zisk, nebo ztrata. Vysledovka
predstavuje prehled vynosl a nakladd firmy.
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B Vynos se obvykle definuje jako v penézich ocenény vykon. Timto vykonem muze byt vse, co firma
produkuje - tedy vyrobek, zbozi ¢i sluzba. Vynosem mohou byt nejen trzby, ale vynosem se rozumi
téz situace, kdy podnik urcity vykon doda "sam sobé" (aktivace) nebo situace, kdy podnik dokonci
poloZku zasob vlastni vyroby.

B Naklady se obvykle definuji jako spotieba prace a prostredk(l v penéinim vyjadreni. Lze fici, Ze
naklady predstavuji urcité vstupy do podniku. Podnik tyto vstupy svymi vnitfnimi mechanismy
pretvari ve vystupy - tj. své produkty (vyrobky, prodané zbozi ¢i sluzby). Naklady jsou spotfeba v
penéZnim vyjadreni, které firma vynaloZila v daném ucetnim obdobi.

Horizontalni analyza zobrazuje rozbor vynos( a nakladl prevzatych z vysledovky, a to provoznich i
finanénich poloZek. Zobrazuje meziroéni narlst/pokles polozek nakladd a vynosu. Zobrazuje meziro¢ni objem
a meziro¢ni zmény celkovych nakladd proti celkovym vynostim. Ukazuje strukturu vysledku hospodareni a
mezirocni zmény VH.

Provozni naklady

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Polozka "Naklady vynaloZené na prodané zboZi" predstavuje ndklady, které firma musela vynaloZit na
pofizeni zbozi, které nasledné prodala. Jinymi slovy, zahrnuje naklady spojené s nakupem zbozi ur¢eného k
dalsimu prodeji.

Tato polozka obsahuje:

B Pofizovaci naklady na zboZi: Cena, kterou firma zaplatila dodavatellim za zbozi, které nasledné
prodava zékazniklm.

B Prepravni ndklady: Pokud firma hradi pfepravu zboZi od dodavatele do svého skladu, mohou byt tyto
naklady zahrnuty.

B Dalsi pfimé naklady: Napf. pojisténi béhem prepravy, clo, poplatky spojené s nakupem apod., pokud
pfimo souviseji s nakupem prodaného zbozi.

evvys

trzbach), tim vyssi je hruby zisk. Tato polozka pomaha investorim a managementu posoudit efektivitu firmy
pfi nakupu a prodeji zbozi a jeji schopnost generovat zisk.

Proc je tato polozka dulezita?

® \/ypocet hrubého zisku: Naklady vynaloZené na prodané zbozi se odecitaji od trzeb z prodeje zbo7i,
¢imz se ziska hruby zisk. Hruby zisk je dlilezitym ukazatelem rentability a efektivity prodeje.
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® Analyza nakladl: Srovnanim naklad( na prodané zbo?i za rizna obdobi Ize identifikovat trendy a
zjistit, zda dochazi k narlistu nebo poklesu naklada.

® Optimalizace naklad(: Analyza této polozky mliZze pomoci podnikim identifikovat oblasti, kde lze
snizit ndklady, naptiklad vyjednavanim lepsich cen u dodavatell nebo optimalizaci skladovych
procesu.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim nakladd na prodané zboZi s konkurenci lIze zjistit, zda jsou
naklady podniku konkurenceschopné.

Spotfeba materialu a energie

Tato polozka zahrnuje veskeré ndklady spojené s pofizenim materidlu, surovin a energii, které firma
spotrebuje pfi své vyrobni nebo provozni ¢innosti. Tato polozka umoznuje sledovat efektivitu spotreby a
hospodarnost pfi vyuzivani materidlu a energie.

Tato polozka obsahuje:

B Spotieba materidlu: Zahrnuje ndklady na suroviny, polotovary a dalsi materialy, které jsou nutné pro
vyrobu produktl nebo poskytovani sluzeb. Patfi sem napf. nakup surovin pro vyrobu, obalovy
material nebo dily.

B Spotieba energie: Zahrnuje naklady na veskerou energii, kterou firma spotfebuje, véetné elektfiny,
plynu, vody i tepla.

evvys

efektivnéjsi ve své vyrobni ¢innosti.

Proc je tato polozka dilezita?

® \/ypocet vyrobnich nakladl: Spotfeba materidlu a energie je klicovou sloZzkou vyrobnich nakladd.
Ovliviuje pfimo vysi hrubého zisku.

® Analyza naklad(: Srovnanim spotieby materidlu a energie za rizna obdobi Ize identifikovat trendy
a zjistit, zda dochazi k nartstu nebo poklesu nakladd.

® Optimalizace naklad(: Analyza této polozky mliZze pomoci podnikim identifikovat oblasti, kde Ize
snizit naklady, napfiklad hledanim levnéjsich dodavatel(l nebo zavedenim Uspornych opatreni.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim spotieby materidlu a energie s konkurenci Ize zjistit, zda jsou
naklady podniku konkurenceschopné.

Sluzby
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Polozka "Sluzby" zahrnuje veskeré ndklady, které firma vynalozZila na externi sluzby souvisejici s provozem
a ¢innosti podniku. Tato polozka zahrnuje Sirokou Skalu sluzeb, které nejsou vykonavany interné, ale firma za
né plati jinym subjektim.

Co zahrnuje polozka Sluzby:

B Dopravni sluzby: Naklady na prepravu zbozi, materialu, produktl ¢i osob, pokud jsou tyto sluzby
outsourcovany.

B Prondjem: Najemné za kanceldrské, vyrobni nebo skladové prostory, techniku i jiné vybaveni.

B Poradenské a konzultacni sluzby: Naklady na externi poradce, pravniky, Uéetni, auditorské firmy nebo
IT konzultanty.

B Marketing a reklama: Vydaje na reklamni a marketingové sluzby od externich agentur.

B Telekomunikaéni a IT sluzby: Poplatky za telekomunikacni sluzby, internet, softwarové licence nebo
outsourcing IT sluzeb.

m Udr’ba a opravy: Naklady na opravy a Udribu zafizeni, které firma nezaji$tuje interné, ale najima
externi dodavatele.

Polozka "Sluzby" je vyznamnd, protoZe jeji velikost miZe vyrazné ovlivnit provozni naklady firmy. Firmy
Casto vyuZivaji externi sluzby namisto interniho zajisténi ¢innosti z dlivodu efektivity nebo nizsich nakladi,
ale pokud jsou tyto sluzby nakladné, mohou vyrazné snizit provozni zisk.

Proc je tato polozka dulezita?

® Soucast provoznich naklad(: Naklady na sluzby jsou vyznamnou soucasti provoznich nakladi
podniku.

® Analyza ndklad(: Srovnanim nakladi na sluzby za rizna obdobi Ize identifikovat trendy a zjistit, zda
dochazi k narlstu nebo poklesu naklada.

® Optimalizace nakladl: Analyza této polozky mizZe pomoci podnikiim identifikovat oblasti, kde Ize
snizit naklady, napfiklad vyjednanim lepsich smluv s dodavateli sluzeb nebo prehodnocenim
vyuzivanych sluzeb.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim nakladd na sluzby s konkurenci lze zjistit, zda jsou naklady
podniku konkurenceschopné.

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Polozka odrazi rozdil mezi pocatecnim a kone¢nym stavem zasob, které firma vytvotila vlastni ¢innosti,
ale dosud je neprodala.
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Zasoby vlastni ¢innosti zahrnuiji:
B Nedokoncenou vyrobu: Produkty, které byly vyrobeny ¢astecné, ale jeSté nebyly dokonceny.
B Polotovary: Vyrobky, které jsou v mezistupni mezi surovinou a hotovym vyrobkem.

B Hotové vyrobky: Produkty, které byly dokonceny, ale jesté nejsou prodany.

Pokud se stav zdsob ke konci obdobi zvysil oproti poc¢ate¢nimu stavu, znamena to, Ze firma vyprodukovala
vice zasob, nez prodala. Tento rozdil se do vykazu zisku a ztraty priddva jako vynos, protoZe zvysuje hodnotu
vyrobenych zasob, které mohou byt prodany v budoucnu. Naopak, pokud se stav zasob sniZil, znamena to, Ze
firma prodala vice zasob, nez kolik vyrobila. Tento pokles se ve vysledovce projevi jako ndklad, protoze
hodnota zasob klesla.

Proc je tato polozka dulezita?

® Uprava zisku: Zména stavu zasob ma piimy vliv na vysi zisku. Pokud se hodnota zasob zvysi, zisk se
snizi, a naopak.

® Vyhlazovani zisku: Tato polozka mizZe byt vyuZita k uréitému vyhlazeni zisku v ¢ase. Napfiklad,
pokud podnik ocekava pokles prodeje v nasledujicim obdobi, mize zvysit vyrobu a tim snizit zisk v
tomto obdobi, ale zvysit ho v obdobi nasledujicim.

® QOdhaleni trend: Sledovani zmén stavu zasob v ¢ase mlzZe pomoci identifikovat trendy ve vyrobé a
prodeji.

Aktivace

Polozka "Aktivace" predstavuje specificky typ vynosu, ktery vznikd tehdy, kdyz si firma vytvari vlastni
majetek pro své potieby, a tento vytvoreny majetek si "aktivuje", tedy zauctuje jako soucdst svych aktiv.
Jinymi slovy, jde o interni vyrobu, kterou si firma sama uctuje jako investici do vlastnich aktiv namisto ndkupu
od treti strany.

Co zahrnuje aktivace:

B Aktivace materidlu a zboZi: Pokud firma napfiklad vyrabi zafizeni nebo buduje objekty pro vlastni
potiebu, tyto naklady (material, mzdy) se misto do nakladd zapocditaji jako investice.

B Aktivace dlouhodobého majetku: Vydaje na vyrobu nebo zhotoveni vlastniho dlouhodobého
majetku, jako jsou budovy, stroje, nebo softwarové aplikace, které si firma vytvafi interné, misto aby
je kupovala od externich dodavateld.

B Vyvojova Cinnost: Pokud si firma vyviji vlastni software nebo technologie, které budou pouzity pro
dlouhodobé vyuziti, mQze byt tato ¢innost aktivovana jako investice do nehmotného majetku.
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Tato polozka zvySuje hodnotu aktiv v rozvaze firmy a zaroven sniZzuje okamzité provozni naklady, protoze
naklady na vyrobu vlastnich aktiv se neuctuji jako ndklad v daném obdobi, ale postupné se odepisuji v
prabéhu jejich Zivotnosti. Aktivace tak ovliviiuje i provozni vysledek hospodareni. Tato polozka je dulezita
zejména v investi¢né narocnych odvétvich, kde firmy ¢asto buduji vlastni infrastrukturu nebo vyvijeji interni
technologie.

Proc se aktivace pouziva?

® |lepsi zobrazeni hospodarského vysledku: Aktivace umoziiuje lépe zobrazit ekonomickou
skutecnost, kdy ndklady prinaseji uzitek po delsi dobu.

® \yhlazenizisku: Aktivace mize pomoci vyhladit vykyvy v zisku, které by vznikly, pokud by se vSechny
naklady zauctovaly v obdobi jejich vzniku.

Osobni naklady

Polozka "Osobni naklady" zahrnuje veskeré naklady, které firma vynaklada na své zaméstnance. Patfi sem
mzdy, odmény, socialni a zdravotni pojisténi a dalsSi naklady souvisejici s pracovnimi silami:

B Mzdové naklady: Zahrnuji veskeré mzdy a platy, které jsou vyplaceny zaméstnanciim za jejich praci.
To muZe zahrnovat jak pravidelné mésicni platy, tak i nepravidelné bonusy nebo odmény.

B Socidlni a zdravotni pojiSténi: Povinné odvody, které firma plati za své zaméstnance do statniho
systému socialniho a zdravotniho pojisténi.

B Ostatni osobni naklady: Dalsi naklady souvisejici s personalem, jako jsou pfispévky na dlchodové
nebo Zivotni pojisténi, naklady na vzdélavani a Skoleni zaméstnancl, stravenky, ndaklady na
zaméstnanecké benefity ¢i odstupné pfi propousténi.

B Odmény ¢lendm statutarnich organ(i: Pokud jsou ¢lenové statutarnich organd zaméstnanci nebo maji
narok na odmény.

Jaké faktory ovliviiuji osobni naklady?
® Pocet zaméstnanc(: Cim vice zaméstnancl podnik ma, tim vyssi jsou obvykle osobni naklady.
® VySe mezd: Prlmérna mzda v daném odvétvi a regionu ovliviiuje vysi mzdovych nakladd.
® Socidlni vyhody: Rozsah poskytovanych socialnich vyhod ovliviiuje vysi socialnich naklada.

® 7akonné predpisy: Zmény v zakonnych predpisech (napf. zvyseni minimalni mzdy) mohou vést ke
zvysSeni osobnich nakladd.
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Tato polozka ma klicovy vliv na provozni ndklady firmy, protoZze osobni naklady casto tvoti jednu z
nejvétsich vydajovych poloZek. Vyse osobnich nakladl ovliviiuje provozni zisk, a proto se ¢asto sleduje pomér
téchto ndkladl k celkovym vynostim. Zvyseni efektivity prace nebo zména zaméstnanecké struktury mize
vyrazné ovlivnit vysi téchto nakladd.

Proc jsou osobni naklady dalezité?

® Vyznamna ¢ast nakladd: Osobni naklady ¢asto predstavuji vyznamnou ¢ast provoznich nakladd
podniku.

® Ukazatel zaméstnaneckych ndaklad(: Osobni naklady poskytuji informace o tom, kolik podnik
investuje do svych zaméstnancu.

® Vliv na ziskovost: ZvySeni osobnich nakladl muze vést ke sniZeni ziskovosti, zatimco jejich snizeni
muze zlepsit financni vysledky.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim osobnich nakladid s konkurenci Ize zjistit, zda jsou naklady na
zaméstnance v podniku konkurenceschopné.

Osobni naklady jsou dalezitym ukazatelem, ktery poskytuje informace o nadkladech na zaméstnance. Jejich
analyza miZe pomoci podnikim lépe porozumét své nakladové strukture a identifikovat oblasti, kde lze
dosahnout uspor.

Upravy hodnot v provozni oblasti

Polozka "Upravy hodnot v provozni oblasti" zahrnuje naklady spojené s odpisy, opravkami a dal$imi
Upravami hodnoty majetku, ktery firma vyuziva v ramci své provozni ¢innosti. Tato polozka zachycuje zmény
v hodnoté majetku, které nastaly béhem ucetniho obdobi, a které jsou zplsobeny jeho opotiebenim,
zastaralosti nebo sniZzenim trzni hodnoty.

Co zahrnuje polozka "Upravy hodnot v provozni oblasti":

B Odpisy dlouhodobého majetku: Pravidelné odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
(napf. budov, strojli, software), které odrazeji snizovani jejich hodnoty v priibéhu ¢asu v disledku
pouzivani nebo opotrebeni.

B Opravné polozky majetku: Pfechodné snizeni ocenéni majetku v disledku ztraty hodnoty majetku.

B SniZzeni hodnoty zasob: Pokud hodnota zasob (materidlu, zboZi) klesne (napt. kvili poskozeni,
zastarani nebo poklesu trzni ceny), provadi se Uprava hodnoty zasob.

B Odpisy pohledavek: Upravy hodnoty pohledavek, které firma pravdépodobné nebude schopna
inkasovat (vétSinou nedobytné pohledavky).
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Proc je tato polozka dilezita?

Odraz skute¢ného stavu majetku: Upravy hodnot zajistuji, 7e hodnota majetku ve vykazech
odpovida jeho skute¢né hodnoté, tedy hodnoté, kterou by bylo mozné ziskat pfi jeho prodeji.

Vypocet Cistého zisku: Odpisy snizuji vysledek hospodareni, ¢imz pfispivaji k presnéjsimu vycisleni
Cistého zisku.

Rozhodnuti o investicich: Analyza odpist a opravnych poloZzek miZe pomoci pti rozhodovani o
investicich do novych aktiv.

Upravy hodnot ndm pomahaji "starnout" majetek a zaznamenat, jak se jeho hodnota méni v ¢ase. Diky

tomu mdame presné&jsi obraz o finanéni situaci podniku a mdzeme lépe planovat budouci investice. Upravy

hodnot v provozni oblasti jsou dileZitou soucasti Uéetnictvi, ktera zajistuje, Ze hodnota majetku ve vykazech

odpovida jeho skute¢né hodnoté.

Ostatni provozni naklady

PoloZka "Ostatni provozni ndklady" zahrnuje rizné naklady, které nejsou zahrnuty v ostatnich specifickych

provoznich kategoriich. Jedna se o néklady souvisejici s béZnou Cinnosti firmy, ale které nejsou pfimo spojeny

s hlavnimi provoznimi ¢innostmi, jako je nakup zboZi, materidlu nebo sluzeb.

Co zahrnuje polozka "Ostatni provozni naklady":

Prodany material: naklady, které firma vynaloZila na materidl, ktery nasledné prodala, aniz by jej dale
zpracovavala nebo upravovala.

Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pftistich obdobi: odhady budoucich nakladd, které
firma predpokladd, Zze bude muset vynalozit, a naklady, které sice jiz vznikly, ale vztahuji se k
budoucim obdobim.

Dané a poplatky: Nejedna se o dané z pfijm(, ale o rlzné poplatky a mistni dané, napfiklad silni¢ni
dan, spravni poplatky nebo ekologické poplatky.

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku: predstavuje hodnotu dlouhodobého majetku,
ktery firma prodala, a tuto hodnotu jiz odepsala prostfednictvim odpisli, ale jesté nebyla zcela
odepséna.

Pokuty a pendle: Naklady spojené s pokutami a sankcemi, které firma musela uhradit.
Naklady na likvidaci majetku: Vydaje spojené s prodejem nebo likvidaci majetku.
Ztraty z prodeje majetku: Pokud se jednd o drobné polozky, které nemaji vyznamné;jsi dopad.

Rlzné platby: dary a pfispévky, pojisténi, clenské prispévky, reprezentacni naklady, cestovni naklady
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Proc je tato polozka dilezita?

® Komplexni pohled na naklady: Tato polozka poskytuje uceleny obraz o vSsech mensich nakladech,
které podnik hradi.

® |dentifikace neefektivit: Detailni analyza této polozky mizZe odhalit neefektivni vydaje a umoznit
jejich snizeni.

® Srovnani s konkurenci: Porovndnim s konkurenci Ize zjistit, zda jsou ostatni provozni naklady
podniku v normé.

Tato polozka poskytuje uceleny prehled o vedlejsich provoznich vydajich, které nejsou pfimo spojené s
hlavni ¢innosti firmy, ale mohou ovlivnit jeji financni vysledek. Tyto ndklady mohou byt nepravidelné a jejich
vliv na celkovou provozni ziskovost firmy se mize lisit v zavislosti na jejich vysi v daném Géetnim obdobi.

Provozni vynosy

Provozni vynosy (operating revenues) jsou vynosy, které firma generuje z hlavni ¢innosti, kterou podnika.
Jsou to pfijmy z prodeje vyrobkd, sluZeb, nebo jinych ¢innosti, které spadaji do bézného provozniho chodu
podniku. Patfi sem vSechny trzby, které jsou dosazeny prostfednictvim hlavnich podnikatelskych aktivit.

Co zahrnuji provozni vynosy:

B Trzby za prodej zbozZi a sluzeb: Pfijmy z prodeje hlavnich produktll nebo sluzeb, které firma nabizi
svym zakazniklm.

B Trzby za prodej vyrobkd a vyrobnich sluzeb: V pfipadé vyrobnich firem mohou provozni vynosy
zahrnovat trzby za vyrobu a prodej vlastnich vyrobkd nebo poskytovanych vyrobnich sluzeb.

B Vynosy z prondjmu: Pokud firma vlastni aktiva, kterd pronajima (napftiklad budovy nebo stroje),
vynosy z téchto Cinnosti mohou byt povaZovany za provozni, pokud jde o béZnou soucast jeji ¢innosti.

B Dalsi provozni vynosy: Mohou zahrnovat napf. provize nebo poplatky z provozu firmy, které jsou v
souladu s hlavni podnikatelskou ¢innosti.

Provozni vynosy jsou klicové pro hodnoceni, jak efektivné firma vydélava na své hlavni ¢innosti. Jsou
dllezitou soucasti financni analyzy a vykazuji se ve vysledovce, aby ukazaly vykonnost podniku v rdmci jeho
béZnych operaci. Pokud firma ma vysoké provozni vynosy, ukazuje to, Ze dobie vyuziva své hlavni zdroje a je
schopna generovat prijmy efektivné. Tyto vynosy se odlisuji od finan¢nich a mimoradnych vynosu, které
pochazeji z jinych aktivit, nez je hlavni podnikdni.

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
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Polozka "Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb" predstavuje hlavni provozni vynosy firmy, které pochazeji z jeji
hlavni ¢innosti - tedy z vyroby a prodeje vyrobkl nebo poskytovani sluzeb. Tato polozka zahrnuje veskeré
prijmy, které firma ziskala z prodeje svych vyrobk( ¢i sluZzeb za urcité obdobi, a tvofi vyznamnou cast
provoznich vynosU firmy.

Tato polozka obsahuje:

B Triby z prodeje vyrobkl: Vynosy z prodeje fyzickych produktd, které firma sama vyrabi a prodava
zadkazniklm. M(Ze jit o trzby z prodeje konecnych vyrobkl nebo polotovard, které firma nabizi.

B Trzby z poskytovdni sluzeb: Pfijmy z Cinnosti, kde firma poskytuje nehmotné produkty, jako jsou
napriklad poradenstvi, servis, idrzba nebo jiné sluzby.

B Dopliikové Cinnosti: V pfipadé, Ze firma poskytuje sluzby souvisejici s prodejem vyrobkd, jako je
napfiklad montdz, doprava nebo baleni, mohou byt trzby z téchto ¢innosti zahrnuty do této polozky.

Polozka "Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb" je klicova pro posouzeni, jak Uspésna je firma ve své hlavni
¢innosti, a pfimo ovliviiuje jeji ziskovost. Zobrazuje skutecné vynosy firmy z jejiho bézného provozu, a jeji rist
je zpravidla jednim z hlavnich cill firmy. Vynosy z této polozky tvofi zakladni pfijmy firmy, které jsou nasledné
porovnany s naklady, aby se vypoéital hruby zisk. Cim vysi jsou triby, tim vétsi je potencial podniku pro
dosahovani zisku.

Proc je tato polozka dilezita?

® 7akladni ukazatel vykonnosti: Je to jeden z nejdllezitéjSich ukazatel(, ktery vyjadfuje, jak Uspésné
podnik prodava své produkty nebo sluzby.

® 7aklad pro vypocet zisku: Trzby jsou zakladem pro vypocet hrubého zisku a nasledné cCistého zisku.
® Srovnani s konkurenci: Porovnani trzeb s konkurenci umoznuje zjistit, jak si podnik stoji na trhu.

® Analyza trend(: Sledovani vyvoje trieb v ¢ase umoznuje identifikovat rlizné trendy a sezénni
vykyvy.

Trzby za prodej zboZi

Polozka "Trzby za prodej zbozi" predstavuje prijmy, které firma ziskala z prodeje zbozi, jez sama nevyrabi,
ale nakupuje od jinych dodavatel( a dale prodava zakaznikdm. Tyto trzby jsou typické pro obchodni firmy,
jejichz hlavni ¢innosti je nakup a nasledny prodej zbozi, napfiklad maloobchodni nebo velkoobchodni ¢innost.

Tato polozka obsahuje:

B Pfijmy z prodeje nakoupeného zboZi: Zahrnuje veskeré pfijmy z prodeje zbozi, které firma sama
nevyrobila, ale nakoupila za Ucelem jeho dalsiho prodeje.
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B Doplrikové sluzby k prodeji zboZi: V nékterych pfipadech mizZe byt do této polozky zahrnuta i pfidana
hodnota, ktera souvisi s prodejem zbozi, jako je baleni nebo doprava poskytovana zakaznikim.

B Trzby za zbozi, které bylo soucdsti poskytnutych sluzeb: Pokud spolecnost pfi poskytovani sluzeb
prodava i néjaké zbozi (napf. spotfebni materidl), jsou tyto trzby také zahrnuty.

Polozka "Trzby za prodej zboZi" je dlleZita pro firmy, jejichZ hlavni ¢innosti je obchodovani, nikoliv vyroba.
Tyto trzby ukazuji, jak Uspésna je firma v prodeji produktd, které nakupuje od jinych subjekt(. Spolecné s
naklady na prodané zboZi (které zahrnuji pofizovaci cenu zbozi) umoznuje tato polozka vypocet hrubé marze
obchodni ¢innosti firmy, coz je klicovy ukazatel jeji obchodni efektivity.

Proc je tato polozka dulezita?

® Meéreni obchodni Cinnosti: Tato polozka je klicovym ukazatelem toho, jak uspésné spolecnost
prodava své zbozi.

® \/ypocet zisku: Trzby za prodej zbozi jsou zdkladem pro vypocet hrubého zisku z prodeje zbozi, ktery
se ziska odeétenim nakladll na prodané zbozi od trzeb.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim trzeb za prodej zboZi s konkurenci lze zjistit, jak si spole¢nost
stoji na trhu.

® Analyza trend(: Sledovani vyvoje trzeb za prodej zboZi v ¢ase umoznuje identifikovat rGzné trendy
a sezénni vykyvy.

Trzby z prodaného dlouhodobého majetku

Tato polozka predstavuje pfijmy, které firma ziskala prodejem svého dlouhodobého majetku. Tento
dlouhodoby majetek zahrnuje hmotny i nehmotny majetek, ktery firma pouziva v ramci svého podnikani po
delsi dobu (obvykle vice nez jeden rok). Muze jit o budovy, stroje, zafizeni, vozidla nebo také nehmotné
aktiva, jako jsou licence ¢i software.

Tato polozka obsahuje:

B Prodej hmotného dlouhodobého majetku: Patfi sem prijmy z prodeje fyzického majetku, jako jsou
budovy, pozemky, vyrobni stroje, zatizeni, dopravni prostfedky apod., které firma uz nepotrebuje

nebo nahradila jinym majetkem.

B Prodej nehmotného dlouhodobého majetku: Pokud firma proda nehmotny majetek, jako je software,
patenty, ochranné znamky nebo licence, tyto pfijmy se také vykazuji v této poloZce.

B Prodej investiniho majetku: V pripadé, Ze firma drzi dlouhodobé investice, jako jsou akcie nebo
podily v jinych firmach, a proda je, vynosy z tohoto prodeje mohou byt zahrnuty zde (pokud nejsou
zahrnuty do financni ¢asti vysledovky).
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Tato polozka zobrazuje prijmy, které firma ziskala jednorazové prodejem svych aktiv, coz mizZe byt
soucasti jeji strategie modernizace, optimalizace majetku nebo snahy ziskat kapital. Trzby z prodaného
dlouhodobého majetku nejsou soucasti bézného provozu, proto jsou povazovany za mimoradny zdroj pfijmu
a maji jednorazovy charakter.

Proc je tato polozka dilezita?

® Mimoradny prijem: Trzby z prodeje dlouhodobého majetku jsou obvykle mimoradné pfijmy, které
se nevyskytuji pravidelné.

® 7Zména investi¢ni strategie: Prodej dlouhodobého majetku muze signalizovat zménu investic¢ni
strategie spolecnosti.

® Vliv na zisk: Tyto trzby mohou vyznamné ovlivnit celkovy vysledek hospodareni spole¢nosti.

Trzby z prodaného materialu

Polozka "Trzby z prodaného materidlu" predstavuje ptijmy, které firma ziskala z prodeje materialu, ktery
dfive nakoupila nebo ktery byl urcen pro vlastni vyrobu, ale jiz pro néj nema dalsi vyuZziti. Na rozdil od zbozi
nebo vyrobkl nejde o produkty, které firma bézné vyrabi nebo prodava jako hlavni souéast své ¢innosti. Mize
jit o suroviny, pomocny material, nebo dokonce o odpadni material.

Tato polozka obsahuje:

B Prodej pfebytecného materialu: Pokud firma nakoupi vice materidlu, nez je potieba pro vyrobu, a
tento prebytek proda, trzby z prodeje budou vykazany v této poloZce.

B Prodej surovin: Materidly, které byly nakoupeny za ucelem vyroby, ale nakonec nebyly pouZity a
firma se je rozhodla prodat, spadaji do této kategorie.

B Prodej odpadu ¢i vedlejsich produktl: Vynosy z prodeje materidlu, ktery je vedlejSim produktem
vyroby nebo odpadnim materidlem, ktery Ize dale prodat (napf. kovovy Srot, plastovy odpad).

Trzby z prodaného materidlu nejsou obvyklym zdrojem pfijmu z hlavni ¢innosti firmy, ale mohou pfispét
k celkovym vynosim firmy tim, Ze zhodnoti nadbytecny nebo nepouzity materidl. Firmy Casto prodavaji
prebytecny nebo nevyuzity materidl, aby snizily své skladové zasoby nebo ziskaly zpét ¢ast svych investic do

materialu.

Proc je tato polozka dilezita?

® Doplnkovy pfijem: Trzby z prodaného materialu predstavuji dodateény pfijem, ktery mize pfispét
ke zlepseni vysledku hospodareni.
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® Optimalizace zasob: Prodej nepotfebného materidlu pomaha optimalizovat zasoby a uvolnit
financni prostredky.

® Zhodnoceni majetku: V nékterych pripadech mize byt prodej materialu za vyssi cenu, neZ za kterou
byl zakoupen, zhodnocenim majetku.

Jiné provozni vynosy

Tato polozka zahrnuje vSechny vynosy, které nejsou zahrnuty v hlavnich provoznich kategoriich, jako jsou
trzby z prodeje vyrobkd, sluzeb nebo zbozi, ale presto souviseji s provozni ¢innosti firmy. Jedna se o vynosy,
které vznikaji v ramci béiného provozu firmy, ale nejsou hlavnim zdrojem pfijmud. Tato polozka muze
obsahovat rlizné nepravidelné nebo jednorazové prijmy, které firma generuje.

Tato polozka obsahuje:

B Vynosy z pronajmu: Pokud firma pronajima cast svého majetku (napf. nemovitosti nebo zafizeni),
tyto vynosy mohou byt zahrnuty jako jiné provozni vynosy.

B Prijmy z prodeje vedlejsich produktl: Nékteré firmy prodavaji vedlejsi produkty vyroby, které samy
o sobé nejsou hlavnim produktem, ale mohou mit urcitou trini hodnotu.

B Vynosy z pojistného plnéni: Pokud firma obdrzi plnéni z pojistné udalosti, napfiklad za Skody na
majetku, tento pfijem muzZe byt zahrnut do jinych provoznich vynosu.

B Dotace, subvence a ptispévky: Pokud firma obdrzi dotace nebo pfispévky od statu ¢i jinych organizaci,
napfiklad na podporu zaméstnanosti nebo investic, mohou byt tyto vynosy vykazany v této poloZce.

B Vynosy z prodeje majetkovych prdv: Pokud firma prodd licenci, patent nebo jiné nehmotné
majetkové pravo, vynos z tohoto prodeje mize byt zarfazen meazi jiné provozni vynosy.

B Zisk z prodeje nepotfebného majetku: Pokud firma prodava majetek, ktery neni dlouhodoby, a
nezahrnuje jej do hlavnich prodejnich aktivit (napf. staré vybaveni, materialy), trzby z tohoto prodeje
mohou byt zde uvedeny.

"Jiné provozni vynosy" poskytuji firmam flexibilitu vykazovat rdzné druhy ptijm0, které nejsou béznou
soucasti jejich hlavni ¢innosti, ale stale souviseji s provozem. Tyto vynosy mohou byt jednorazové nebo
nepravidelné, a proto jsou dllezZité pro hodnoceni celkové finanéni vykonnosti firmy v Sirsim kontextu.

Proc je tato polozka dilezita?

® Komplexni pohled na provozni vynosy: Tato polozka poskytuje uceleny obraz o vSsech mensich
provoznich pfijmech, které podnik ziskava.

® |dentifikace novych prileZitosti: Detailni analyza této polozky mizZe odhalit nové zdroje prijmQ.
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® Srovnani s konkurenci: Porovnanim s konkurenci Ize zjistit, zda jsou jiné provozni vynosy podniku v
norme.

Finan¢ni naklady

Naklady vynaloZzené na prodané podily

Polozka "Naklady vynaloZzené na prodané podily" predstavuje ndklady, které firma vynaloZila pfi prodeji
svych podill v jinych spoleénostech. Tyto podily mohou zahrnovat akcie nebo jiné formy ucasti na kapitalu
jinych firem, a jejich prodej mliZe byt soucasti strategie optimalizace portfolia nebo restrukturalizace aktiv.

Tato polozka obsahuje:

B Porizovaci cena podil(: Hodnota, za kterou firma plvodné nakoupila podily v jinych spolecnostech,
které nyni prodava. Tato cena je zakladem pro vypocet nakladd spojenych s prodejem.

B Prodejni naklady: Naklady souvisejici pfimo s transakci prodeje podild, jako jsou pravni sluzby,
poradenské poplatky, nebo administrativni naklady, které se vynalozily v ramci uskutecnéni této
transakce.

B Opravné polozky k podiliim: Pokud byly k podiliim vytvoreny opravné polozky (naptiklad kvuli ztraté
hodnoty), jsou pfi prodeji téchto podill uvolnény a snizuji naklady spojené s prodejem.

Tato polozka umoziiuje firmé zobrazit skutecné naklady na prodej svych investicnich podilt. Naklady
vynaloZené na prodej podil( se porovnavaji s vynosem z tohoto prodeje, a rozdil tvoti zisk nebo ztratu z
prodeje podill. Je to dileZité pro spravné posouzeni vykonnosti investicni ¢innosti firmy. Tato polozka se
vykazuje zvlast proto, aby bylo moziné oddélit béZznou provozni cinnost spole¢nosti od jednorazovych
udalosti, jako je prodej podild.

Proc je tato polozka dilezita?

® \/ypocet zisku z prodeje: Odectenim naklad(l vynaloZenych na prodané podily od vynosu z prodeje
ziskame Cisty zisk nebo ztratu z této transakce.

® Zobrazeni skuteéného vysledku hospodarfeni: Tato polozka zajistuje, Ze vysledek hospodareni
spolecnosti presné odrazi skutecny ekonomicky efekt prodeje podila.

® Danové disledky: Zisk nebo ztrata z prodeje podilt ma casto dariové dlsledky.

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim majetkem

Tato polozka zahrnuje naklady, které firma vynaklada v souvislosti s drzenim a spravou dlouhodobych
financnich investic, které nejsou soucasti jejich hlavnich provoznich aktivit. Tento majetek m(ze zahrnovat
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rGzné druhy financénich aktiv, jako jsou dlouhodobé cenné papiry, Uvéry poskytnuté jinym subjektim, nebo
podily v jinych firmach, pokud nejsou strategicky klicové pro podnikani. Rozumi se tim rlGzné druhy
dlouhodobych investic, které nejsou podily, jako:

® Dluhopisy: Cenné papiry, které predstavuji zavazek emitenta vUci jejich drziteli.
® Uvéry: Penéini prostiedky poskytnuté jinym subjektdm.

® Ostatni cenné papiry: Napriklad sménky, zaruky.

Tato polozka obsahuje:

m Udriba a sprava finanéniho majetku: Naklady spojené s administraci a spravou dlouhodobych
investic, napriklad poradenské sluzby nebo poplatky za spravu portfolia. Provize makléram, poplatky
za obchodovani, notarské poplatky a podobné.

B Poplatky a dané: Naklady zahrnujici rlizné poplatky spojené s drzenim finanéniho majetku (napf.
bankovni poplatky) nebo pfipadné dané z drzeni urcitych druhd dlouhodobych finanénich aktiv.

m Uroky: Pokud firma poskytla dlouhodobé tvéry nebo mé pohledavky z dlouhodobych finanénich
aktiv, mohou byt v této poloice zahrnuty i Uroky spojené s témito investicemi, pokud nejsou
kapitalizovany.

B Opravné polozky k ostatnimu dlouhodobému finanénimu majetku a odpisy: Pokud dojde ke snizeni
hodnoty dlouhodobého finan¢niho majetku (napfiklad pokles hodnoty cennych papir(i), firma mize
vytvofit opravné polozky nebo odpisy spojené s timto majetkem, coz se projevi v této poloZce.

Proc je tato polozka dulezita?

® \/ypocet zisku z prodeje: Odectenim naklad(i od vynosu z prodeje ziskdme Cisty zisk nebo ztratu z
této transakce.

® 7Zobrazeni skuteéného vysledku hospodareni: Tato polozka zajistuje, Zze vysledek hospodareni
spolecnosti presné odrdzi skutecny ekonomicky efekt prodeje téchto investic.

® Danové dusledky: Zisk nebo ztrata z prodeje téchto investic ma ¢asto dariové dlsledky.

Tato polozka umoziiuje sledovat vSechny néklady, které firma vynaklada na své dlouhodobé finanéni
investice, coz je dlleZité pro zhodnoceni jejich efektivnosti a rentability. Spole¢nosti ¢asto maji rGzné
dlouhodobé finanéni aktiva jako soucdst své investi¢ni strategie, a tato polozka ukazuje, jaké naklady jsou s

tim spojeny.

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
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Polozka "Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti" se vztahuje k Upravam, které firma provadi na
hodnoté financnich aktiv a pasiv, aby zohlednila jejich redlnou hodnotu nebo rizika spojend s jejich drzenim.
Tento Ucetni postup zahrnuje vytvoreni rezerv nebo opravnych poloZek ke kryti moznych ztrat z financnich
aktiv, jako jsou cenné papiry, uvéry, pohledavky nebo jiné financni nastroje.

Tato polozka obsahuje:

B Opravné polozky k finan¢nim aktiviim: Pokud firma vlastni financ¢ni aktiva, jejichZ trzni hodnota klesa,
napfiklad cenné papiry nebo akcie, miZe vytvofit opravné polozky ke snizeni hodnoty téchto aktiv na
redlnou hodnotu.

B Rezervy na finanéni rizika a zavazky: Firma mUze vytvaret rezervy pro pripad, Ze ocekava, Ze urcité
financ¢ni pohledavky nebudou pIné uhrazeny. To se muzZe tykat napriklad poskytnutych pljéek nebo
pohledavek, které mohou byt obtizné vymahatelné. Také muiZe zahrnovat rezervy na budouci
financni zavazky, které nejsou jesté plné znamé, ale pravdépodobné.

B SniZeni hodnoty financniho majetku: Pokud dojde ke ztratdm z financnich investic, napftiklad z
prodeje akcii za nizsi cenu, neZ byla jejich Ucetni hodnota, tato polozka zohledni ztraty vzniklé
poklesem hodnoty investic.

Polozka "Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti" je dlleZita, protoze pomaha firmé zachytit rizika a
nejistoty spojené s finanénimi aktivy a zavazky. Tim, Ze firma vytvafi rezervy nebo opravné polozky, pfipravuje
se na mozné ztraty a zajistuje, Ze financ¢ni vysledky zohledriuji redlnou situaci v oblasti finan¢niho majetku.

Proc je tato polozka dulezita?

® (Odraz skute¢ného stavu finanénich aktiv: Upravy hodnot zaji$tuji, Ze hodnota finan¢nich aktiv ve
vykazech odpovida jejich skute¢né trzni hodnoté.

® \ypocet Cistého zisku: Zmény hodnoty financnich aktiv ovliviiuji vysledek hospodareni a tim i vySi

Cistého zisku.

® Hodnoceni vykonnosti: Analyza této polozky miZe pomoci pfi hodnoceni vykonnosti podniku v
oblasti spravy financnich prostredka.

Nakladové aroky a podobné naklady

Polozka "Nakladové uroky a podobné naklady" zahrnuje uroky, které firma plati za své finan¢ni zavazky, a
dalsi naklady, jez vznikaji v souvislosti s finanénimi operacemi. Tyto naklady jsou obvykle spojené s pljckami,
uvéry, vydanymi dluhopisy nebo jinymi formami financovani, které firma vyuziva pro své podnikani.

Tato polozka obsahuje:
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Uroky z avérd a pljéek: Jedna se o &astky, které firma plati za poskytnuté Gvéry nebo pUijeky od bank
nebo jinych vérfitell. Tyto uroky jsou typickym nakladem, ktery vznika pfi financovani provoznich
nebo investi¢nich aktivit.

Uroky z vydanych dluhopis@: Pokud firma vydala dluhopisy, je povinna vyplacet trokové platby
drzitelim téchto dluhopist. Tyto néklady jsou také zahrnuty v této poloZce.

Uroky z leasingovych smluv: U leasingu, zejména u finanéniho leasingu, jsou splatky ¢asto rozdéleny
na uroky a splatky jistiny. Urokova slozka leasingovych splatek se fadi mezi nakladové uroky.

Podobné financ¢ni naklady: Maze zahrnovat napfiklad poplatky za spravu dluht, bankovni poplatky
spojené s vérovymi produkty, nebo dalsi finan¢ni naklady souvisejici s obsluhou dluh( (napf. sankce
za pozdni splatky).

Tato polozka umoznuje firmé vykazat vSechny financni naklady spojené s jejimi dluhovymi zavazky.

Nakladové uroky predstavuji cenu, kterou podnik plati za to, aby mohl ziskat penize potfebné pro svou

¢innost. Cim vy$&i jsou tyto naklady, tim mensi je zisk podniku. Nakladové Groky a podobné naklady jsou

daleZitym ukazatelem, ktery poskytuje informace o nakladech na financovani podniku. Jejich analyza mlze

pomoci podnikim lépe porozumét své financni situaci a identifikovat oblasti, kde Ize dosahnout Uspor. Pro

podniky, které vyuzivaji financovani externim dluhem, mohou tyto uUroky predstavovat vyznamnou ¢dst

naklad(, coZ pfimo ovliviiuje jejich ziskovost.

Proc je tato polozka dulezita?

Odraz nakladd na financovani: Tato polozka ukazuje, kolik podnik plati za to, aby mohl financovat
svou ¢innost.

Vliv na ziskovost: Vyssi ndkladové uroky snizuji ziskovost podniku.

Rozhodovani o financovani: Analyza téchto nakladd muzZe pomoci pfi rozhodovani o optimalni
struktufe financovani.

Srovnani s konkurenci: Porovnanim s konkurenci lze zjistit, zda jsou naklady na financovani podniku
konkurenceschopné.

Ostatni finan¢ni naklady

Polozka "Ostatni finanéni naklady" zahrnuje veskeré naklady spojené s finanénimi aktivitami firmy, které

nejsou zahrnuty do specifickych kategorii, jako jsou Uroky z Uvérl nebo leasingu. Tato polozka vykazuje

financni vydaje, které vznikaji mimo bézné provozni ¢innosti podniku a nejsou primo spojeny s financovanim

dluhd.

Tato polozka obsahuje:
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Poplatky za bankovni sluzby: Sem patfi naklady na rdzné bankovni operace, jako jsou poplatky za
vedeni Uctll, prevody penéz, sménu mén nebo poplatky za platebni transakce.

Ztraty z financnich operaci: To mohou byt napfiklad kurzové ztraty pfi sméné mén, pokud firma
obchoduje s mezindrodnimi partnery nebo drzi aktiva v cizi méné. Také sem patfi ztraty z prodeje
finanénich aktiv (napfiklad cennych papirll) pod jejich potizovaci cenou.

Poplatky spojené s investicemi: Mohou zahrnovat naptiklad poplatky za spravu investi¢niho portfolia,
sluzby financnich poradcd nebo spravu aktiv. Poplatky za pravni sluzby, za audit, za registraci emisi.

Sankce a pokuty: Pokud firma zaplati finan¢ni sankce nebo pokuty (naptiklad za opozdéné splatky
avéru nebo poruseni smluvnich podminek), tyto naklady jsou zahrnuty do této polozky.

Ostatni mensi finan¢ni naklady: MUzZe jit o rizné naklady spojené s finanénimi operacemi, které nelze
zaradit do konkrétnich kategorii, jako jsou tfeba administrativni poplatky spojené s finanénimi
transakcemi.

Proc je tato polozka dulezita?

Komplexni pohled na finanéni ndklady: Tato poloZka poskytuje uceleny obraz o vSech mensich
finan¢nich nakladech, které podnik hradi.

Identifikace neefektivit: Detailni analyza této polozky miiZze odhalit neefektivni vydaje a umoznit
jejich snizeni. Polozku je vhodné rozcélenit na jednotlivé slozky, aby bylo mozné Iépe identifikovat
nejvétsi vydaje.

Srovnani s konkurenci: Porovnanim s konkurenci lze zjistit, zda jsou ostatni finan¢ni naklady

podniku v normé.

Srovnani s pfedchozimi obdobimi: Zjisténi, zda naklady rostou nebo klesaji.

Polozka "Ostatni financ¢ni naklady" slouzi k zachyceni vSech dalsich finanénich vydaja, které firma vynaloZi,

a je dullezita pro kompletni zobrazeni vsech nakladd spojenych s finanénimi operacemi. Tato polozka mUze

ukazat, jak efektivné firma spravuje své finance a jaké dalsi finan¢ni vydaje vznikaji mimo jeji hlavni obchodni

aktivity.

Financni vynosy

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily

Tato polozka predstavuje prijmy, které firma ziskava z podild na jinych spole¢nostech, které vlastni

dlouhodobé. Tyto vynosy mohou pochazet z dividend, podill na zisku, nebo z prodeje podila v jinych firmach,

pokud jsou drzeny jako dlouhodoba investice.
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Tato polozka obsahuje:

B Dividendy: Jde o vyplaty zisku od jinych spolecnosti, ve kterych firma vlastni podily (naptiklad akcie).
Dividendy jsou vyplaceny podle podilu vlastnictvi a rozhodnuti spole¢nosti, kterd dividendy vyplaci.

B Podily na zisku: V nékterych ptipadech muze firma ziskat ¢ast zisku od spolecnosti, ve kterych ma
dlouhodoby kapitalovy podil. MliZze to byt forma vynostd v ramci podnikatelskych skupin nebo
dcefinych spolecnosti.

B Vyporadaci podily: V pripadé likvidace spolecnosti, ve které mate podil, vdm mUze pfipadnout urdita
¢ast likvidac¢niho zUstatku. ¢ast likvidacniho zdstatku.

Tato poloZzka zobrazuje vynosy firmy z jejich dlouhodobych investic do jinych podnikd. Tyto vynosy mohou
vyznamné prispét k celkovému hospodarskému vysledku firmy, zejména pokud ma firma vyznamné
kapitalové ucasti v ziskovych podnicich. U velkych holdingovych nebo investi¢nich spole¢nosti mlze tato
poloZka predstavovat podstatny podil na celkovych vynosech.

Proc je tato polozka dilezita?
® Zobrazeni ziskovosti investic: Ukazuje, jak se vyvijeji vase investice a zda pfinaseji ocekdvany vynos.
® Hodnoceni vykonnosti: Pomaha pti hodnoceni Gspésnosti investicni strategie spole¢nosti.

® Vypocet celkového zisku: Pfispivd k vypoctu Cistého zisku spole¢nosti.

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

Tato polozka predstavuje prijmy, které firma ziskava z dlouhodobych financnich aktiv, kterda nejsou
spojena s podily v jinych spolecnostech. Tyto vynosy mohou pochazet z rliznych finanénich nastroji nebo
investic, které firma drzi za u¢elem dlouhodobého zhodnoceni svého kapitalu.

Tato polozka obsahuje:

m Uroky z dlouhodobych piijéek nebo dluhopisti: Pokud firma poskytuje dlouhodobé tGvéry nebo vlastni
dluhopisy, maze ziskdvat Urokové vynosy z téchto financnich nastrojd. Uroky jsou pravidelné
vyplacené castky, které firma obdrzi za to, Ze poskytla kapital jinym subjektlim.

B Vynosy z dlouhodobych financnich investic: Mlze zahrnovat vynosy z jinych finanénich aktiv, jako
jsou napftiklad dlouhodobé terminované vklady, hypotecni zdstavni listy, ¢i jiné dluhové nastroje,
které nejsou zahrnuty v kategorii "podily".

B Kapitaliza¢ni zisky: V pripadé, Ze firma proda dlouhodoby finanéni majetek (napf. dluhopisy) za vyssi
cenu, nez? za jakou jej poridila, vynos z tohoto prodeje se vykaze v této polozZce.
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Polozka "Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku" zobrazuje pfijmy z investic, které nejsou
podilového charakteru, ale stale tvofi ¢ast dlouhodobého majetku firmy. Tyto vynosy mohou byt stabilni a
méné rizikové nez vynosy z akciovych podilQ, coZz muze firmé poskytnout stabilni pfijem z investic.

Proc je tato polozka dulezita?
® Zobrazeni ziskovosti investic: Ukazuje, jak se vyvijeji investice spolecnosti, které nejsou podily.
® Hodnoceni vykonnosti: Pomaha pti hodnoceni Gspésnosti investicni strategie spole¢nosti.

® \/ypocet celkového zisku: Prispiva k vypoctu Cistého zisku spolecnosti.

Vynosové uroky a podobné vynosy

Polozka "Vynosové uroky" predstavuje prijmy, které firma ziskava z financnich aktiv, zejména urokové
vynosy, které firma obdrzZi za pujceni svych finanénich prostfedkl nebo za drieni Urocenych financnich
nastrojl. Tato polozka se vztahuje k pfijmim z investi¢nich aktivit firmy a zahrnuje vynosy z rliznych forem
uroéenych financnich produkt(.

Tato polozka obsahuje:

m Uroky z vklad( a G&t(i: Vynosy z bankovnich vkladd, spoFicich G¢td, nebo terminovanych vkladi, které
firma drzi. Tyto Uroky jsou pravidelné vyplacené ¢astky jako odména za to, Ze firma poskytuje bance
své financni prostredky.

m Uroky z pljéek poskytnutych tfetim strandm: Pokud firma poskytne pujcky jinym subjektdim
(napfiklad partneriim nebo dcefinym spolecnostem), vynos z téchto pljcek, v podobé urokl, se
vykaze v této poloZce.

m Uroky z dluhopist a jinych cennych papirG: V ptipadé, 7e firma investuje do dluhopisti nebo jinych
uroéenych cennych papir(, pfijmy z téchto urokl jsou zahrnuty ve vynosovych urocich.

B Ostatnifinanénivynosy podobného charakteru: Kromé standardnich urok( mohou byt zahrnuty i jiné
vynosy z financnich nastroju, jako jsou napfiklad dividendy z droc¢enych cennych papir(, pokud nejsou
vykazany v jiné poloZce.

Tato polozka je klicova pro sledovani financnich vynosl z Urocenych investic a poskytuje firmé prehled o
tom, jak efektivné generuje pfijmy z finan¢niho majetku. Vynosové uroky mohou predstavovat dllezity zdroj
stabilniho pfijmu, zejména pro firmy s rozsahlejsimi finanénimi investicemi nebo hotovostnimi rezervami.

Polozka Vynosové uroky a podobné vynosy ukazuji, kolik penéz podnik vydélava tim, Ze pljcuje penize
jinym subjektdm nebo investuje do dluhopis(. Tato polozka je dllezitda pro hodnoceni Uspésnosti investi¢ni
strategie a pro vypocet celkového zisku.
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Proc je tato polozka dilezita?

Zobrazeni ziskovosti financnich aktiv: Ukazuje, jak efektivné podnik vyuziva své financni prostredky.
Hodnoceni vykonnosti: Pomaha pfi hodnoceni Uspésnosti investi¢ni strategie podniku.

Vypocet celkového zisku: Prispiva k vypoctu Cistého zisku spole¢nosti.

Ostatni finan¢ni vynosy

Polozka "Ostatni financni vynosy" zahrnuje vSechny finan¢ni vynosy, které nejsou zahrnuty v kategoriich

jako uroky, dividendy, nebo vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku. Tato kategorie je urcena pro razné

financni prijmy, které firma ziskava z jinych nez hlavnich financnich aktivit, a poskytuje prehled o rznorodych

zdrojich pfijm0 z finanéni sféry.

Tato polozka obsahuje:

Kurzové zisky: PFijmy z pozitivhich zmén sménnych kurzl, pokud firma obchoduje v cizich ménach.
Tyto zisky vznikaji napfiklad pfi pfepoctu zahraniénich pohledavek a zavazk( na domaci ménu.

Zisky z prodeje cennych papir(: Pokud firma proda cenné papiry (napf. akcie nebo dluhopisy) za vyssi
cenu, nez za jakou je pofidila, tento rozdil se vykaZe jako vynos v této poloZce.

Ostatni finanéni vynosy: Mohou zahrnovat vynosy z derivat(, zisky z prodeje financ¢nich aktiv, nebo
jiné financni transakce, které nespadaji do specifickych financnich kategorii, jako jsou Uroky nebo

dividendy.

Zisky z financnich operaci: Zahrnuje ridzné dalsi zisky, které mohou vznikat pfi finanénim Fizeni firmy,
jako jsou naptiklad vynosy z financnich investic, které nesouvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti.

Odprodané pohleddavky: Pokud podnik proda svou pohledavku za nizsi cenu, neZ je jeji nominalni
hodnota, mlze tento rozdil Uctovat jako vynos.

Proc je tato polozka dulezita?

Komplexni pohled na financni vynosy: Tato polozka poskytuje uceleny obraz o vSech mensich
financnich prijmech, které podnik ziskava. Polozku je vhodné rozélenit na jednotlivé slozky, aby bylo

mozné lépe identifikovat nejvétsi prijmy.
Identifikace novych pfileZitosti: Detailni analyza této polozky mize odhalit nové zdroje pfijma.

Srovnani s konkurenci: Porovnanim s konkurenci Ize zjistit, zda jsou ostatni finan¢ni vynosy podniku

vV hormeé.

Srovnani s predchozimi obdobimi: Zjisténi, zda prijmy rostou nebo klesaji.
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Polozka "Ostatni finan¢ni vynosy" poskytuje firmé moznost vykazat vSechny ostatni finanéni vynosy, které
nejsou soucasti béznych kategorii finanénich prijma. Tyto vynosy mohou byt nepravidelné nebo jednorazové,
ale mohou vyznamné ovlivnit celkovy finanéni vysledek firmy. Ostatni finanéni vynosy jsou "odpadkovy kos"
pro rizné mensi financni prijmy, které jsou dllezité pro ziskani uplného obrazu o financni situaci podniku.
Jejich analyza mlze pomoci identifikovat nové pfilezitosti a zlepsit celkovou finanéni vykonnost podniku.

Analyza provoznich nakladu

Analyza provoznich nakladl se zabyva detailnéjSim rozborem struktury provoznich nakladl prevzatych z
vysledovky. Udaje zobrazuji jak absolutni ¢astky v daném obdobi, tak i procentudlni zménu mezi dvéma po
sobé nasledujicimi obdobimi. Provozni naklady jsou neinvesticni, béZzné provozni (také operacni, operativni)
vydaje organizace. Jedna se o vydaje vynaloZené na zajisténi provozu, na nakup drobnych zdroju, na jejich
provoz, opravy, udrzbu a nakup sluzeb.

Provozni naklady vznikaji pti béZném provozu, na denni bazi. Provozni naklady tvofi vétsinu nakladd firmy,
a je tedy snaha je sniZovat. Firmy, které dokazi trvale snizovat (nebo nezvysovat) své provozni naklady pfi

vvvvvv

Provozni ndklady se déli na polozky Vykonova spotieba, Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti, Aktivace, Osobni
naklady, Upravy hodnot v provozni oblasti a Ostatni provozni néklady.

Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Polozka "Naklady vynaloZené na prodané zbozi" predstavuje ndklady, které firma musela vynaloZit na
pofizeni zboZi, které nasledné prodala. Jinymi slovy, zahrnuje ndklady spojené s nakupem zbozi uréeného k
dalsimu prodeji.

Tato polozka obsahuje:

B Pofizovaci naklady na zboZi: Cena, kterou firma zaplatila dodavatellim za zboZi, které nasledné
prodava zédkaznikim.

B Prepravni naklady: Pokud firma hradi pfepravu zboZi od dodavatele do svého skladu, mohou byt tyto

naklady zahrnuty.

B Dalsi pfimé naklady: Napf. pojisténi béhem prepravy, clo, poplatky spojené s nakupem apod., pokud
pfimo souviseji s nakupem prodaného zboZi.

trzbach), tim vyssi je hruby zisk. Tato polozka pomaha investoriim a managementu posoudit efektivitu firmy
pfi nakupu a prodeji zbozi a jeji schopnost generovat zisk.
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Proc je tato polozka dilezita?

® \ypocet hrubého zisku: Naklady vynaloZené na prodané zbozi se odecitaji od trzeb z prodeje zbozi,
¢imz se ziskd hruby zisk. Hruby zisk je dilezitym ukazatelem rentability a efektivity prodeje.

® Analyza ndakladd: Srovnanim naklad( na prodané zboZi za rizna obdobi Ize identifikovat trendy a
zjistit, zda dochazi k nartstu nebo poklesu nakladd.

® Optimalizace nakladl: Analyza této polozky mizZe pomoci podnikiim identifikovat oblasti, kde Ize
snizit naklady, naptiklad vyjednavanim lepsich cen u dodavatell nebo optimalizaci skladovych
procesu.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim nakladd na prodané zboZi s konkurenci lze zjistit, zda jsou
naklady podniku konkurenceschopné.

Spotreba materialu a energie

Tato polozka zahrnuje veskeré naklady spojené s potizenim materidlu, surovin a energii, které firma
spottfebuje pfi své vyrobni nebo provozni Cinnosti. Tato polozka umoznuje sledovat efektivitu spotieby a
hospodarnost pfi vyuzivani materidlu a energie.

B Spotifeba materidlu: Zahrnuje ndklady na suroviny, polotovary a dal$i materialy, které jsou nutné pro
vyrobu produktl nebo poskytovani sluzeb. Patfi sem napf. nakup surovin pro vyrobu, obalovy
material nebo dily.

B Spotieba energie: Zahrnuje naklady na veskerou energii, kterou firma spotrebuje, v€etné elekttiny,
plynu, vody i tepla.

evvys

efektivnéjsi ve své vyrobni ¢innosti.

Proc je tato polozka dilezita?

® \/ypocet vyrobnich naklad(: Spotifeba materidlu a energie je klicovou sloZzkou vyrobnich nakladd.
Ovliviiuje primo vysi hrubého zisku.
® Analyza naklad(: Srovnanim spotieby materidlu a energie za rizna obdobi Ize identifikovat trendy

a zjistit, zda dochazi k nartstu nebo poklesu nakladd.

® Optimalizace nakladl: Analyza této polozky miZe pomoci podnikiim identifikovat oblasti, kde Ize
snizit naklady, napftiklad hledanim levnéjsich dodavatell nebo zavedenim Uspornych opatfeni.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim spotieby materidlu a energie s konkurenci Ize zjistit, zda jsou
naklady podniku konkurenceschopné.
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Sluzby

Polozka "Sluzby" zahrnuje veskeré naklady, které firma vynalozZila na externi sluzby souvisejici s provozem

a ¢innosti podniku. Tato polozka zahrnuje Sirokou skdlu sluzeb, které nejsou vykonavany interné, ale firma za

né plati jinym subjektim.

Co zahrnuje polozka "Sluzby":

Dopravni sluzby: Naklady na prepravu zboZi, materidlu, produktd ¢i osob, pokud jsou tyto sluzby
outsourcovany.

Prondjem: Ndjemné za kancelaiské, vyrobni nebo skladové prostory, techniku &i jiné vybaveni.

Poradenské a konzulta¢ni sluzby: Naklady na externi poradce, pravniky, ucetni, auditorské firmy nebo
IT konzultanty.

Marketing a reklama: Vydaje na reklamni a marketingové sluzby od externich agentur.

Telekomunikacni a IT sluzby: Poplatky za telekomunikaéni sluZby, internet, softwarové licence nebo
outsourcing IT sluzeb.

Udriba a opravy: Naklady na opravy a udribu zatizeni, které firma nezajistuje interné, ale najima
externi dodavatele.

Polozka "Sluzby" je vyznamna, protoze jeji velikost miZe vyrazné ovlivnit provozni naklady firmy. Firmy

Casto vyuZivaji externi sluzby namisto interniho zajisténi cinnosti z divodu efektivity nebo nizsich nakladd,

ale pokud jsou tyto sluzby nakladné, mohou vyrazné snizit provozni zisk.

Proc je tato polozka dilezita?

® Soucast provoznich naklad(: Néaklady na sluzby jsou vyznamnou soucasti provoznich nakladi

podniku.

Analyza naklad(: Srovnanim nakladi na sluzby za rizna obdobi Ize identifikovat trendy a zjistit, zda
dochazi k narastu nebo poklesu nakladu.

Optimalizace naklad(: Analyza této polozky mlze pomoci podnikiim identifikovat oblasti, kde Ize
snizit naklady, napfiklad vyjedndnim lepSich smluv s dodavateli sluZzeb nebo pfehodnocenim
vyuzivanych sluzeb.

Srovnani s konkurenci: Porovnanim nakladd na sluzby s konkurenci Ize zjistit, zda jsou naklady
podniku konkurenceschopné.
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Jaké faktory ovliviiuji naklady na sluzby?
® Druh podnikani: Typ podnikani ovliviiuje, jaké sluzby podnik vyuZiva a v jaké mire.
® Velikost podniku: Vétsi podniky obvykle vyuzivaji Sirsi Skalu sluzeb.
® Ekonomické podminky: Zmény v ekonomice mohou ovlivnit ceny sluzeb.

® \/yjedndavaci schopnost podniku: Schopnost podniku vyjednat lepsi podminky s dodavateli mlze
snizit naklady na sluzby.

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Polozka odrdzi rozdil mezi pocatecnim a konecnym stavem zasob, které firma vytvofila vlastni ¢innosti,
ale dosud je neprodala.

Zasoby vlastni ¢innosti zahrnuiji:
B Nedokoncenou vyrobu: Produkty, které byly vyrobeny ¢astecné, ale jesté nebyly dokonceny.
B Polotovary: Vyrobky, které jsou v mezistupni mezi surovinou a hotovym vyrobkem.

B Hotové vyrobky: Produkty, které byly dokonceny, ale jesté nejsou prodany.

Pokud se stav zdsob ke konci obdobi zvysil oproti po¢ate¢nimu stavu, znamena to, Ze firma vyprodukovala
vice zasob, neZ prodala. Tento rozdil se do vykazu zisku a ztraty priddva jako vynos, protoZe zvySuje hodnotu
vyrobenych zasob, které mohou byt prodany v budoucnu. Naopak, pokud se stav zasob snizil, znamena to, Ze
firma prodala vice zasob, nez kolik vyrobila. Tento pokles se ve vysledovce projevi jako naklad, protoze
hodnota zasob klesla.

Proc je tato polozka dilezita?

e Uprava zisku: Zména stavu zasob ma primy vliv na vy3i zisku. Pokud se hodnota zasob zvysi, zisk se
snizi, a naopak.

® Vyhlazovani zisku: Tato polozka mlzZe byt vyuZita k uréitému vyhlazeni zisku v ¢ase. Napfiklad,
pokud podnik o¢ekava pokles prodeje v nasledujicim obdobi, mlze zvysit vyrobu a tim sniZit zisk v
tomto obdobi, ale zvysit ho v obdobi nasledujicim.

® (Odhaleni trendu: Sledovani zmén stavu zdsob v ¢ase mize pomoci identifikovat trendy ve vyrobé a
prodeji.

Aktivace
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Polozka "Aktivace" predstavuje specificky typ vynosu, ktery vznikd tehdy, kdyz si firma vytvari vlastni
majetek pro své potreby, a tento vytvoreny majetek si "aktivuje", tedy zauctuje jako soucdst svych aktiv.
Jinymi slovy, jde o interni vyrobu, kterou si firma sama Uctuje jako investici do vlastnich aktiv namisto nakupu
od treti strany.

Co zahrnuje aktivace:

B Aktivace materidlu a zbozi: Pokud firma napfiklad vyrabi zafizeni nebo buduje objekty pro vlastni
potiebu, tyto naklady (material, mzdy) se misto do nakladl zapocitaji jako investice.

B Aktivace dlouhodobého majetku: Vydaje na vyrobu nebo zhotoveni vlastniho dlouhodobého
majetku, jako jsou budovy, stroje, nebo softwarové aplikace, které si firma vytvari interné, misto aby
je kupovala od externich dodavatel(.

B Vyvojova ¢innost: Pokud si firma vyviji vlastni software nebo technologie, které budou pouzity pro
dlouhodobé vyuZiti, mGze byt tato ¢innost aktivovana jako investice do nehmotného majetku.

Tato polozka zvySuje hodnotu aktiv v rozvaze firmy a zaroven sniZzuje okamzité provozni naklady, protoze
naklady na vyrobu vlastnich aktiv se neuctu;ji jako ndklad v daném obdobi, ale postupné se odepisuji v
prabéhu jejich Zivotnosti. Aktivace tak ovliviiuje i provozni vysledek hospodareni. Tato polozka je dulezita
zejména v investi¢né naro¢nych odvétvich, kde firmy €asto buduji vlastni infrastrukturu nebo vyvijeji interni
technologie.

Proc se aktivace pouziva?

® |lepsi zobrazeni hospodarského vysledku: Aktivace umoziiuje lépe zobrazit ekonomickou
skutecnost, kdy naklady pfinaseji uzitek po delsi dobu.

® \/yhlazeni zisku: Aktivace mize pomoci vyhladit vykyvy v zisku, které by vznikly, pokud by se vSechny
naklady zauctovaly v obdobi jejich vzniku.

Osobni naklady

Polozka "Osobni naklady" zahrnuje veskeré naklady, které firma vynaklada na své zaméstnance. Patfi sem
mzdy, odmény, socialni a zdravotni pojisténi a dalsi naklady souvisejici s pracovnimi silami:

B Mzdové naklady: Zahrnuji veskeré mzdy a platy, které jsou vyplaceny zaméstnanclm za jejich praci.
To muZe zahrnovat jak pravidelné mésicni platy, tak i nepravidelné bonusy nebo odmény.

B Socialni a zdravotni pojisténi: Povinné odvody, které firma plati za své zaméstnance do statniho
systému socidlniho a zdravotniho pojisténi. Tyto naklady se pocitaji jako procento z hrubé mzdy

zaméstnancu.
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B Ostatni osobni naklady: Dalsi naklady souvisejici s personalem, jako jsou pfispévky na dlchodové
nebo Zivotni pojisténi, naklady na vzdélavani a Skoleni zaméstnancll, stravenky, naklady na
zaméstnanecké benefity ¢i odstupné pfi propousténi.

B Odmény ¢lenlm statutarnich organ(: Pokud jsou ¢lenové statutarnich organli zaméstnanci nebo maji

narok na odmény.

Proc jsou osobni naklady dalezité?

® Vyznamna ¢ast nakladd: Osobni naklady ¢asto predstavuji vyznamnou ¢ast provoznich nakladd
podniku.

® Ukazatel zaméstnaneckych naklad(: Osobni naklady poskytuji informace o tom, kolik podnik
investuje do svych zaméstnancu.

® Vliv na ziskovost: ZvySeni osobnich nakladl mlzZe vést ke sniZeni ziskovosti, zatimco jejich snizeni

mUze zlepsit financni vysledky.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim osobnich nakladd s konkurenci Ize zjistit, zda jsou naklady na
zaméstnance v podniku konkurenceschopné.

Osobni naklady jsou dalezitym ukazatelem, ktery poskytuje informace o nadkladech na zaméstnance. Jejich
analyza mize pomoci podnikim lépe porozumét své nakladové strukture a identifikovat oblasti, kde Ize
dosahnout uspor.

Jaké faktory ovliviiuji osobni naklady?
® Pocet zaméstnanc(: Cim vice zaméstnanct podnik ma, tim vyssi jsou obvykle osobni naklady.
® \/ySe mezd: Primérna mzda v daném odvétvi a regionu ovliviiuje vysi mzdovych nakladd.
® Socidlni vyhody: Rozsah poskytovanych socialnich vyhod ovliviiuje vysi socialnich naklada.

® Zikonné predpisy: Zmény v zakonnych predpisech (napf. zvyseni minimalni mzdy) mohou vést ke
zvyseni osobnich naklada.

Tato polozka ma klicovy vliv na provozni naklady firmy, protoZe osobni naklady casto tvofi jednu z
nejvétsich vydajovych polozZek. Vyse osobnich nakladd ovliviiuje provozni zisk, a proto se ¢asto sleduje pomér
téchto nakladl k celkovym vynosim. Zvyseni efektivity prace nebo zména zaméstnanecké struktury muize
vyrazné ovlivnit vysi téchto naklada.

Upravy hodnot v provozni oblasti
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Polozka "Upravy hodnot v provozni oblasti" zahrnuje ndklady spojené s odpisy, opravkami a dal$imi
Upravami hodnoty majetku, ktery firma vyuziva v ramci své provozni ¢innosti. Tato polozka zachycuje zmény
v hodnoté majetku, které nastaly béhem ucetniho obdobi, a které jsou zplsobeny jeho opotiebenim,
zastaralosti nebo snizenim trzni hodnoty.

Co zahrnuje polozka "Upravy hodnot v provozni oblasti":

B Odpisy dlouhodobého majetku: Pravidelné odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
(napf. budov, strojll, software), které odrazeji snizovani jejich hodnoty v pribéhu ¢asu v dasledku
pouzivani nebo opotiebeni.

B Opravné polozky majetku: Pfechodné snizeni ocenéni majetku v dlsledku ztraty hodnoty majetku.

B SniZzeni hodnoty zadsob: Pokud hodnota zasob (materidlu, zboZi) klesne (napt. kvlli poskozeni,
zastarani nebo poklesu trini ceny), provadi se Uprava hodnoty zasob.

B Odpisy pohledavek: Upravy hodnoty pohleddvek, které firma pravdépodobné nebude schopna
inkasovat (vétSinou nedobytné pohledavky).

Proc je tato polozka dilezita?

® Odraz skute¢ného stavu majetku: Upravy hodnot zajistuji, ¢ hodnota majetku ve vykazech
odpovida jeho skute¢né hodnoté, tedy hodnoté, kterou by bylo moZné ziskat pfi jeho prodeji.

® \/ypocet Cistého zisku: Odpisy snizuji vysledek hospodareni, ¢imz pfispivaji k presnéjsimu vycisleni
Cistého zisku.

® Rozhodnuti o investicich: Analyza odpist a opravnych poloZek muize pomoci pfi rozhodovani o
investicich do novych aktiv.

Upravy hodnot ndm pomahaji "starnout" majetek a zaznamenat, jak se jeho hodnota méni v ¢ase. Diky
tomu mame presnéj$i obraz o finanéni situaci podniku a m@zeme lépe planovat budouci investice. Upravy
hodnot v provozni oblasti jsou dllezitou soucasti Ucetnictvi, ktera zajistuje, Ze hodnota majetku ve vykazech
odpovida jeho skutec¢né hodnoté.

Ostatni provozni naklady

Polozka "Ostatni provozni naklady" zahrnuje rtizné naklady, které nejsou zahrnuty v ostatnich specifickych
provoznich kategoriich. Jedna se o ndklady souvisejici s béZnou Cinnosti firmy, ale které nejsou pfimo spojeny
s hlavnimi provoznimi ¢innostmi, jako je nakup zboZi, materidlu nebo sluzeb.

Co zahrnuje polozka "Ostatni provozni naklady":

B Prodany material: naklady, které firma vynalozZila na material, ktery nasledné prodala, aniz by jej dale
zpracovavala nebo upravovala.
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B Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi: odhady budoucich naklad, které
firma predpoklddd, Zze bude muset vynalozit, a naklady, které sice jiz vznikly, ale vztahuji se k
budoucim obdobim.

B Dané a poplatky: Nejedna se o dané z prijm{, ale o rlizné poplatky a mistni dané, napfiklad silni¢ni
dan, spravni poplatky nebo ekologické poplatky.

B Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku: predstavuje hodnotu dlouhodobého majetku,
ktery firma prodala, a tuto hodnotu jiz odepsala prostfednictvim odpisl, ale jesté nebyla zcela
odepsana.

B Pokuty a penale: Naklady spojené s pokutami a sankcemi, které firma musela uhradit.
B Naklady na likvidaci majetku: Vydaje spojené s prodejem nebo likvidaci majetku.
B Ztraty z prodeje majetku: Pokud se jednd o drobné polozky, které nemaji vyznamnéjsi dopad.

B Rzné platby: dary a prispévky, pojisténi, clenské prispévky, reprezentacéni naklady, cestovni naklady

Proc je tato polozka dulezita?

® Komplexni pohled na ndklady: Tato poloZzka poskytuje uceleny obraz o vSech mensich nakladech,
které podnik hradi.

® |dentifikace neefektivit: Detailni analyza této polozky mliZze odhalit neefektivni vydaje a umoznit
jejich snizeni.

® Srovnani s konkurenci: Porovndnim s konkurenci Ize zjistit, zda jsou ostatni provozni naklady
podniku v normé.

Tato poloZka poskytuje uceleny prehled o vedlejSich provoznich vydajich, které nejsou pfimo spojené s
hlavni ¢innosti firmy, ale mohou ovlivnit jeji finan¢ni vysledek. Tyto ndklady mohou byt nepravidelné a jejich
vliv na celkovou provozni ziskovost firmy se mize lisit v zavislosti na jejich vysi v daném Géetnim obdobi.

Analyza trzeb

Analyza trzeb firmy se zabyva detailnéjsim rozborem struktury firemnich trzeb. V listu je zobrazen vyvoj a
struktura trzeb. U trZeb je také provedena horizontalni procentni analyza objemu jednotlivych typ( trzeb na
celkovych trzbach. Trzby oznaduji tu ¢ast vynosu, kterou podnik ziskal prodejem vyrobk(, zboZi a sluzeb v
daném ucetnim obdobi. Jednd se o vynosy ziskané z provozné-ekonomické cinnosti, ze svych hlavnich
procesl tj. trzby za prodej vyrobk( nebo sluzeb, které jsou hlavnim financnim zdrojem podniku.
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Obecné je rust trzeb hodnocen jako pozitivni a pokles jako negativni faktor ve vyvoji firmy. Rist trzeb je
zpravidla doprovazen vyssi rentabilitou, silnéjsi likviditou a lepsi vyjedndvaci pozici s dodavateli. Ano jsou zde
rizika, Ze firma nabere také nerentabilni ¢i neplatici zakazniky, dopusti se chybnych nakup( zasob, zainvestuje
do stroju, které pfi poklesu trzeb nebudou vyuZivany atp., ale to jsou rizika, kterd souviseji s fizenim
spolecnosti. V zasadé plati, Ze rlst trzeb je pro financ¢ni zdravi firmy pozitivni: dodavatelé chtéji na rlistu firmy
participovat - zlepsSeni dodavatelskych podminek, banky chtéji vyuzit pfileZitost a rostoucim firmam se
zpravidla zlepsi pristup k financovani.

Vyraznéjsi pokles trzeb u spolecnosti se zapornym pracovnim kapitdlem, nebo znehodnocenymi obéznymi
aktivy se pak okamZité prenasi do prodluZovani splatnosti zavazk( z obchodniho styku. Na pokles trzeb,
zpravidla v kombinaci se ztrdtovym hospodarenim a omezenymi vyhlidkami, pak mohou negativné reagovat
banky sniZzovanim financovani, coz mlze dale oslabit financ¢ni stabilitu firmy atd.

S trzbami souvisi i pocitand polozka obchodni marze. Jedna se o rozdil mezi trzbami za zbozi a naklady na
pofizeni zboZi, véetné dopravy, cla atd. Trend obchodni marze hodnotime u ¢isté obchodnich spolec¢nosti,
nebo spolecnosti, kde obchodni ¢innost je ve vyznamné vysi z hlediska podilu na trzbach ¢i rentabilité. Vzdy
je nutné zhodnotit a zdlvodnit trend obchodni marZe. Dlvody zmény obchodni marzZe jsou nejcastéji silné
konkurenéni prostredi (tlak na pokles marze), vyjednavaci pozice u odbératell, zména v disledku zmény
poptavky, zména nakupnich cen (zména dodavatele, objemové bonusy aj.), platebni podminky (napf. skonta
za platbu predem), zména obchodni marze v disledku vyvoje kurzu (importéfi a exportéri) atp. Ukazatel
obchodni marze se vypocita z vysledovky jako podil obchodni marze/trzby za prodej zbozi.

Po vypoctu obchodni marze Ize vypocitat pfidanou hodnotu. Ta se vypocita jako soucet obchodni marze
+ vykony - vykonova spotieba. Pfedstavuje hodnotu, kterou spolecnost pfida produktu svou vlastni ¢innosti.
V Ucetnich vykazech po 1.1.2016 se pfidana hodnota vypocita jako trzby za prodej zbozi + vykony - vykonova
spotfeba. Kon¢i poloZzka obchodni marze i proto, Ze se polozka Naklady vynaloZzené na prodané zbozi nyni
zahrnuje ve vysledovce do souhrnné polozky vykonova spotreba.

S pfidanou hodnotou souvisi i ukazatel marze pridané hodnoty, kterd se vypocita jako pfidana hodnota /
(trzby za prodej zboZi + trzby za prodej vyrobku a sluZeb). Ukazatel marze pfidané hodnoty je velmi dllezitym
ukazatelem vyvoje rentability firmy, na ktery ma vliv velké mnozstvi faktor(: vyvoj obchodni marze, zména
nakupnich cen materidlu a energii (pfedevsim u vyrobnich spolecnosti) a pohonnych hmot (zejména u
dopravc(), zména cen vyrobki Ci sluzeb z divodu konkurence, odbératelskych vztahi atp.

Horizontalni analyza trZeb zobrazuje meziroéni zmény jednotlivych a celkovych trZeb. Zobrazuje meziroc¢ni
narGst/pokles polozek trzeb.

Vertikalni analyza trzeb ukazuje podil/procentudlni vyjadfeni jednotlivych typl trieb z celkového objemu
trzeb v jednotlivych obdobich.
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Trzbam se da také fikat provozni vynosy. Provozni vynosy (operating revenues) jsou vynosy, které firma
generuje z hlavni ¢innosti, kterou podnika. Jsou to pfijmy z prodeje vyrobk(, sluzeb, nebo jinych ¢innosti,
které spadaji do bézného provozniho chodu podniku. Patfi sem vSechny trzby, které jsou dosazeny
prostfednictvim hlavnich podnikatelskych aktivit.

Co zahrnuji provozni vynosy:

B Triby za prodej zboZi a sluzeb: Pfijmy z prodeje hlavnich produktll nebo sluzeb, které firma nabizi
svym zakaznikam.

B Triby za prodej vyrobkd a vyrobnich sluzeb: V pfipadé vyrobnich firem mohou provozni vynosy
zahrnovat trzby za vyrobu a prodej vlastnich vyrobkd nebo poskytovanych vyrobnich sluzeb.

B Vynosy z prondjmu: Pokud firma vlastni aktiva, kterd pronajima (naptiklad budovy nebo stroje),
vynosy z téchto ¢innosti mohou byt povazovany za provozni, pokud jde o béZznou soucdst jeji cCinnosti.

B Dalsi provozni vynosy: Mohou zahrnovat napf. provize nebo poplatky z provozu firmy, které jsou v
souladu s hlavni podnikatelskou ¢innosti.

Provozni vynosy jsou klicové pro hodnoceni, jak efektivné firma vydélavd na své hlavni ¢innosti. Jsou
dlleZitou soucasti financni analyzy a vykazuji se ve vysledovce, aby ukazaly vykonnost podniku v rdmci jeho
béZnych operaci. Pokud firma ma vysoké provozni vynosy, ukazuje to, Ze dobfe vyuziva své hlavni zdroje a je
schopna generovat prijmy efektivné. Tyto vynosy se odlisuji od finan¢nich a mimoradnych vynos(, které
pochazeji z jinych aktivit, nez je hlavni podnikani.

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb

Polozka "Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb" predstavuje hlavni provozni vynosy firmy, které pochazeji z jeji
hlavni ¢innosti - tedy z vyroby a prodeje vyrobk{ nebo poskytovani sluzeb. Tato polozka zahrnuje veskeré
ptijmy, které firma ziskala z prodeje svych vyrobkl ¢i sluzeb za urcité obdobi, a tvofi vyznamnou cast
provoznich vynos( firmy.

Tato polozka obsahuje:

B Trzby z prodeje vyrobk(: Vynosy z prodeje fyzickych produktd, které firma sama vyrabi a prodava
zédkaznikdm. M(Ze jit o trzby z prodeje konecnych vyrobkl nebo polotovard, které firma nabizi.

B Trzby z poskytovani sluzeb: Pfijmy z Cinnosti, kde firma poskytuje nehmotné produkty, jako jsou
napfiklad poradenstvi, servis, idrzba nebo jiné sluzby.

B Doplikové Cinnosti: V pfipadé, Ze firma poskytuje sluzby souvisejici s prodejem vyrobkd, jako je
napfiklad montaz, doprava nebo baleni, mohou byt trzby z téchto ¢innosti zahrnuty do této polozky.
Polozka "Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb" je kliCova pro posouzeni, jak Uspésna je firma ve své hlavni

¢innosti, a pfimo ovliviiuje jeji ziskovost. Zobrazuje skuteéné vynosy firmy z jejiho bézného provozu, a jeji rlist
je zpravidla jednim z hlavnich cill firmy. Vynosy z této polozky tvofi zakladni pfijmy firmy, které jsou nasledné
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porovnany s naklady, aby se vypoéital hruby zisk. Cim vy33i jsou triby, tim vétsi je potencial podniku pro
dosahovani zisku.

Proc je tato polozka dulezita?

® 7akladni ukazatel vykonnosti: Je to jeden z nejdllezZitéjsich ukazatell, ktery vyjadfuje, jak Uspésné
podnik prodava své produkty nebo sluzby.

® 7aklad pro vypocet zisku: Trzby jsou zdkladem pro vypocet hrubého zisku a ndsledné cCistého zisku.
® Srovnani s konkurenci: Porovnani trzeb s konkurenci umoznuje zjistit, jak si podnik stoji na trhu.

® Analyza trend(: Sledovani vyvoje trieb v ¢ase umoznuje identifikovat rlizné trendy a sezénni
vykyvy.

Trzby za prodej zbozi

v

Polozka "Trzby za prodej zbozi" predstavuje prijmy, které firma ziskala z prodeje zbozi, jez sama nevyrabi,
ale nakupuje od jinych dodavatelli a dale prodava zakaznikiim. Tyto trzby jsou typické pro obchodni firmy,
jejichZ hlavni ¢innosti je ndakup a nasledny prodej zbozi, napfiklad maloobchodni nebo velkoobchodni ¢innost.

Tato polozka obsahuje:

B Pfijmy z prodeje nakoupeného zboZi: Zahrnuje veskeré pfijmy z prodeje zboZi, které firma sama
nevyrobila, ale nakoupila za Ucelem jeho dalSiho prodeje.

B Doplikové sluzby k prodeji zbozi: V nékterych pripadech mize byt do této polozky zahrnuta i pfidana
hodnota, ktera souvisi s prodejem zboZi, jako je baleni nebo doprava poskytovana zdkaznikim.

B Trzby za zboiZi, které bylo soucasti poskytnutych sluzeb: Pokud spolecnost pfi poskytovani sluzeb
prodava i néjaké zbozi (napf. spotfebni material), jsou tyto trzby také zahrnuty.

Polozka "Trzby za prodej zboZi" je dlleZita pro firmy, jejichz hlavni ¢innosti je obchodovani, nikoliv vyroba.
Tyto trzby ukazuji, jak Uspésna je firma v prodeji produktd, které nakupuje od jinych subjekt(. Spolecné s
naklady na prodané zboZi (které zahrnuji pofizovaci cenu zbozi) umoznuje tato polozka vypocet hrubé marze
obchodni ¢innosti firmy, coz je klicovy ukazatel jeji obchodni efektivity.

Proc je tato polozka dilezita?

® Méreni obchodni Cinnosti: Tato polozka je klicovym ukazatelem toho, jak Uspésné spolecnost
prodava své zbozi.

® \/ypocet zisku: Trzby za prodej zbozi jsou zdkladem pro vypocet hrubého zisku z prodeje zbozi, ktery
se ziska odectenim nakladd na prodané zbozi od trzeb.
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® Srovnani s konkurenci: Porovnanim trzeb za prodej zboZzi s konkurenci lze zjistit, jak si spole¢nost
stoji na trhu.

® Analyza trendu: Sledovani vyvoje trzeb za prodej zboZi v ¢ase umoznuje identifikovat rizné trendy
a sezonni vykyvy.

TrZzby z prodaného dlouhodobého majetku

Tato polozka predstavuje pfijmy, které firma ziskala prodejem svého dlouhodobého majetku. Tento
dlouhodoby majetek zahrnuje hmotny i nehmotny majetek, ktery firma pouzivad v rdmci svého podnikani po
delsi dobu (obvykle vice nez jeden rok). Mlze jit o budovy, stroje, zafizeni, vozidla nebo také nehmotné
aktiva, jako jsou licence ¢i software.

Tato polozka obsahuje:

B Prodej hmotného dlouhodobého majetku: Patfi sem prijmy z prodeje fyzického majetku, jako jsou
budovy, pozemky, vyrobni stroje, zatizeni, dopravni prostfedky apod., které firma uz nepotrebuje
nebo nahradila jinym majetkem.

B Prodej nehmotného dlouhodobého majetku: Pokud firma proda nehmotny majetek, jako je software,
patenty, ochranné znamky nebo licence, tyto pfijmy se také vykazuji v této poloZce.

B Prodej investicniho majetku: V pfipadé, Ze firma drzi dlouhodobé investice, jako jsou akcie nebo
podily v jinych firmach, a proda je, vynosy z tohoto prodeje mohou byt zahrnuty zde (pokud nejsou
zahrnuty do financni ¢asti vysledovky).

Tato polozka zobrazuje pfijmy, které firma ziskala jednorazové prodejem svych aktiv, coz muize byt
soucasti jeji strategie modernizace, optimalizace majetku nebo snahy ziskat kapital. Trzby z prodaného
dlouhodobého majetku nejsou soucasti bézného provozu, proto jsou povaZovany za mimoradny zdroj pfijm
a maji jednordzovy charakter.

Proc je tato polozka dulezita?

® Mimoradny prijem: Trzby z prodeje dlouhodobého majetku jsou obvykle mimoradné prijmy, které
se nevyskytuji pravidelné.

® Zména investi¢ni strategie: Prodej dlouhodobého majetku muze signalizovat zménu investicni
strategie spolecnosti.

® Vliv na zisk: Tyto trzby mohou vyznamné ovlivnit celkovy vysledek hospodateni spole¢nosti.

Trzby z prodaného materialu
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Polozka "Trzby z prodaného materidlu" predstavuje ptijmy, které firma ziskala z prodeje materialu, ktery
drive nakoupila nebo ktery byl uréen pro vlastni vyrobu, ale jiz pro néj nema dalsi vyuZiti. Na rozdil od zbozi
nebo vyrobkl nejde o produkty, které firma bézné vyrabi nebo prodava jako hlavni soucast své ¢innosti. Mize
jit o suroviny, pomocny material, nebo dokonce o odpadni material.

Tato polozka obsahuje:

B Prodej pfebytecného materidlu: Pokud firma nakoupi vice materidlu, nez je potfeba pro vyrobu, a
tento prebytek proda, trzby z prodeje budou vykdzany v této poloZce.

B Prodej surovin: Materidly, které byly nakoupeny za Ucelem vyroby, ale nakonec nebyly pouZity a
firma se je rozhodla prodat, spadaji do této kategorie.

B Prodej odpadu ¢i vedlejsich produktli: Vynosy z prodeje materialu, ktery je vedlejsim produktem
vyroby nebo odpadnim materidlem, ktery Ize déle prodat (napf. kovovy srot, plastovy odpad).

Trzby z prodaného materidlu nejsou obvyklym zdrojem ptijma z hlavni ¢innosti firmy, ale mohou prispét
k celkovym vynosim firmy tim, Ze zhodnoti nadbyteény nebo nepouZity material. Firmy Casto prodavaji
prebytecny nebo nevyuzity materidl, aby snizily své skladové zasoby nebo ziskaly zpét ¢ast svych investic do

materialu.

Proc je tato polozka dilezita?

® Doplikovy pfijem: Trzby z prodaného materialu predstavuji dodatecny pfijem, ktery mize pfispét
ke zlepseni vysledku hospodareni.

® Optimalizace zasob: Prodej nepotfebného materidlu pomaha optimalizovat zasoby a uvolnit
financni prostredky.

® Zhodnoceni majetku: V nékterych pripadech mize byt prodej materidlu za vyssi cenu, neZ za kterou
byl zakoupen, zhodnocenim majetku.

Analyza zaméstnanci a produktivity prace

Analyza zaméstnancl predstavuje rozbor dat, ktera jsou zaméreny na ukazatele spojenych s personalnim
vyvojem spolec¢nosti a hodnocenim produktivity prace ve firmé. Analyza predstavuje pocet zaméstnancu i
vztah poctu pracovnikll k mzdovym nakladlim. Pocet zaméstnanct je dilezitym ukazatelem, ktery poskytuje
cenné informace o financni situaci firmy.

Pocet zaméstnancl se pouziva pri vypoctu raznych finan¢nich ukazatell, jako je produktivita prace,
naklady na zaméstnance na jednotku produkce nebo mzdové naklady jako podil na celkovych nakladech.
Analyza vyvoje pocCtu zaméstnancl v ¢ase umoznuje identifikovat trendy a zjistit, zda firma zvysuje nebo

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 145



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis $ 8 FINANCNIANALYZA PODNIKU

shiZuje pocet zaméstnancl. Pocet zaméstnancl je dlleZitym faktorem pti analyze nakladd firmy, zejména
nakladl na mzdy a socialni pojisténi.

Pocet zaméstnancu

Pocet zaméstnancu ve spolecnosti a jeho vyvoj v Case je dulezity ukazatel pfi zpracovani financ¢ni analyzy
firmy, protoZe poskytuje kontext pro interpretaci ekonomickych a provoznich ukazatelll. Zde jsou popsany
zakladni dGvody, proc je pocet zaméstnancl pro firemni finan¢ni analyzu vyznamny:

B Porovnani efektivity prace

o Produktivita prace: Pocet zaméstnancl se pouziva pfi vypoctu produktivity, napfiklad trzby nebo

vvs

pridana hodnota na zaméstnance. Tento ukazatel méfi efektivitu vyuzivani lidskych zdroju.
o Zisk na zaméstnance: Pomaha zjistit, jak efektivné firma pfeménuje lidské zdroje na zisk.
B Mzdové ndklady

o Podil mzdovych naklad(: Pocet zaméstnancl ovlivriuje celkové personalni naklady, které mohou
byt porovnavany s trzbami nebo ziskem firmy.

B Mzdovd Uroven na zaméstnance: UmoZiuje sledovat, zda jsou mzdové ndklady primérené
vzhledem k priiméru v odvétvi.

B Struktura firmy

o Velikost firmy: PoCet zaméstnancl je jednim z ukazatel(l, které urcuji, zda jde o malou, stredni
nebo velkou firmu. To maze ovlivnit zplsob fizeni a strategii firmy.

B Porovnani s konkurenci: Pocet zaméstnancli pomahda analyzovat, jak se firma stavi v0di
konkurenci v oboru (naptiklad, zda dosahuje stejnych vystupl s méné lidmi).

B RuUst a rozvoj

o Dynamika zaméstnanosti: Zmény v poctu zaméstnancl ukazuji na rlst nebo Utlum podnikani.
Narlst zaméstnancl mUzZe naznadovat expanzi, zatimco pokles mize byt ptiznakem Uspornych
opatfeni nebo problémi.

o Automatizace a inovace: SniZzovani po¢tu zaméstnancl pfi zachovani vystupl maze byt znamkou
zavadéni modernich technologii a zlepSovani procesu.

B Hodnoceni stability firmy

B Fluktuace zaméstnancl: Informace o poctu zaméstnancli mohou byt doplnény udaji o fluktuaci,
coz signalizuje stabilitu pracovniho prostiedi a kvalitu fizeni lidskych zdroja.

o Personalni kapacity: Zajisténi dostatecného poctu zaméstnancl pro realizaci zakazek a provozu
ovliviiuje schopnost firmy plnit zavazky vici zakaznikm.
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Pocet zaméstnanct ma klicovou roli v porovnavani, planovani a hodnoceni efektivity a stability firmy. Bez
této informace by byla finan¢ni analyza nelplna a méné informativni.

Poznamka: Udaj o poétu zaméstnanc( v jednotlivych obdobich je tfeba zadat ru¢né na listu Vstupni Gdaje.

Primérny pocet zaméstnancu

Pro vypocet nékterych ukazatelll pouZivdme polozku Prdmérny pocet zaméstnancl, nikoliv Pocet
zaméstnancl. Tato priimérna polozka se vypodita souétem pocatecniho a koneéného stavu zaméstnancl pro
dané obdobi lomeno 2.

Hodnota ndkladové nebo vynosové polozky z vysledovky udava souhrnnou hodnotu polozky za celé
obdobi, které za¢ind hodnotové na 0. Na tvorbé hodnoty poloZky vysledovky se podili jak pocatecni stav
zaméstnancl v obdobi, tak koneény stav zaméstnancl. Stav zaméstnancy, ktefi se podileji na realizaci
hodnoty polozky vysledovky se tak mize dynamicky ménit. Proto je redlnéjsi, pokud se s polozkou vysledovky
poméFuje primérny pocet zaméstnancd, nikoliv koneény poéet zaméstnancl. Udaje tak presnéji odpovidaji
realité.

Mzdové naklady

Polozka Mzdové naklady predstavuje celkové naklady firmy na odménovani zaméstnancl za jejich praci.
Zahrnuje veskeré mzdy a platy, které jsou vyplaceny zaméstnanclim za jejich praci. To mize zahrnovat jak
pravidelné mésicni platy, tak i nepravidelné bonusy nebo odmény.

Mzdové naklady byvaji jednou z nejvyznamnéjSich slozek provoznich nakladl, zejména v pracovné
naroc¢nych odvétvich (napf. sluzby, vyroba). Vysoké mzdové naklady mohou snizovat ziskovost, pokud nejsou
kompenzovany odpovidajici produktivitou.

Vyse mzdovych nakladd ovliviiuje schopnost firmy udrzet kvalitni pracovni silu a zaroven konkurovat
cenou. P¥ili$ vysoké mzdové naklady mohou zvySovat ceny produktdl/sluzeb, zatimco pfilis nizké mohou vést

k fluktuaci zaméstnancd.

Primérna mési¢ni mzda

Primérna mésicni mzda na 1 pracovnika je statisticky ukazatel, ktery vyjadfuje prlmérny vydélek
zaméstnance za mésic v daném podniku nebo sektoru. Tento ukazatel se pouZiva k hodnoceni odménovani
pracovni sily a ke srovnani mezd mezi rliznymi firmami, odvétvimi nebo regiony.

Vyssi hodnota ukazuje, Ze zaméstnanci primérné dosahuji vyssich vydélkd, coz mlze byt dlisledkem
vyssiho kvalifikacniho profilu zaméstnancd, lepsich podminek nebo vétsiho podilu na zisku. Nizsi hodnota
naopak naznacuje nizsi Uroven odménovani a muZe signalizovat potfebu zvysit produktivitu nebo

prehodnotit odménovaci strukturu.
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Pouziti:

® Srovnani mzdovych Urovni: Primérna mzda umoznuje firmam i jednotlivem porovnat vydélky v
rtznych odvétvich nebo regionech.

® Analyza odménovani: Ukazatel poskytuje prehled o Urovni mezd a mize slouzit jako podklad pro
mzdové vyjedndvani nebo pti tvorbé firemni strategie odménovani.

Prumérna meési¢ni mzda v odveétvi

Primérna mésicni mzda v odvétvi je ukazatel, ktery vyjadfuje primérnou vysi finanéni odmény
zaméstnancl v konkrétnim hospodarském odvétvi za jeden mésic. Vypocitavd se jako podil celkovych
mzdovych nakladl v odvétvi a po¢tu zaméstnancl prepoctenych na plné pracovni Uvazky.

Slouzi jako méfitko ekonomické Urovné a standardu odménovani v daném odvétvi. Ukazuje, jak atraktivni
je odvétvi z pohledu potencidlnich zaméstnancl. Vyssi primérnad mzda v odvétvi mlze pfitahovat vice
kvalifikovanych pracovnik(. Je to klicovy makroekonomicky ukazatel, ktery ma vliv na Zivotni Uroven a
zaméstnaneckou politiku v daném odvétvi.

Primérnd mzda se mizZe vyznamné lisit mezi odvétvimi, napfiklad mezi technologickym sektorem a
zemédélstvim. Rlst priimérné mzdy miZe naznacovat pozitivni vyvoj odvétvi, napriklad vyssi poptavku nebo
produktivitu. Naopak pokles mize signalizovat problémy, jako je Upadek odvétvi nebo pretlak pracovni sily.

Pro zaméstnance je tento ukazatel referencni hodnotou pfi porovnavani vlastniho pfijmu s ostatnimi v
odvétvi. U firem je prmérna mzda dulezitym faktorem pti planovani nakladd na pracovni silu.

Poznamka: Udaj Primérna mési¢ni mzda v odvétvi je tieba zadat ruéné na listu Vstupni udaje.

Pomér mési¢ni mzdy k priimérné mzdé v odvétvi

Ukazatel poméru mésicni mzdy k primérné mzdé v odvétvi se ve firemni finan¢ni analyze pouziva, a to
zejména pri hodnoceni konkurenceschopnosti mzdové politiky firmy a efektivity fizeni naklad( na pracovni
silu. Tento ukazatel ma vyznam zejména v odvétvich, kde mzdy tvori velkou ¢ast naklad(l nebo kde je vysoka
konkurence na trhu prace.

Pomér mésicni mzdy zaméstnancUl firmy k primeérné mzdé v odvétvi ukazuje:

® Konkurencni postaveni firmy na trhu prace: Pokud je pomér vyssi nez 1, znamena to, Ze firma plati
svym zaméstnanclm vice, nez je pramér v odvétvi. To mize pfildkat kvalitni pracovniky, ale zvysuje
to mzdové naklady. Pomér nizsi nez 1 mlze znamenat, Ze firma ma nizsi mzdové néaklady, ale hrozi
ji odliv zaméstnanci k Iépe platicim konkurentim.

® Efektivita mzdové politiky: Pomaha posoudit, zda firma neplati pfilis vysoké mzdy v porovnani s
trznim standardem, coz by mohlo negativné ovlivnit ziskovost.
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® Analyza personalnich nakladu: SlouZi jako podklad pro kontrolu, zda je struktura mzdovych nakladd
primérend vykonnosti zaméstnancd a trznim podminkam.

Ukazatel poméru mési¢ni mzdy k primérné mzdé v odvétvi je dllezitym nastrojem pfi hodnoceni mzdové
konkurenceschopnosti firmy a efektivity mzdové politiky. V kombinaci s dalSimi ukazateli, jako je produktivita
prace nebo rentabilita, umozriuje manazerdm a analytik(im Iépe porozumét, jak efektivné firma vyuziva své
lidské zdroje a jak se jeji ndklady na pracovni silu porovnavaiji s trhem.

Objem vyrobené produkce na 1 pracovnika

Objem vyrobené produkce na 1 pracovnika je ukazatel produktivity, ktery vyjadfuje mnozstvi produkce
pripadajici na jednoho zaméstnance. Vypocitava se jako podil celkového objemu produkce a poctu
zaméstnanc( prepoctenych na plné Uvazky.

Produkci mdze byt fyzické mnozstvi vyrobeného zboZi (napt. v kusech) nebo finanéni hodnota vytvorenych
vyrobku a sluZzeb. Tento ukazatel slouzi k méreni efektivity vyuZivani lidskych zdrojl ve firmé nebo odvétvi.

Vyssi objem vyrobené produkce na pracovnika obvykle naznacuje vyssi produktivitu prace. Nizky objem
produkce muze signalizovat neefektivni procesy, nedostatec¢nou kvalifikaci pracovnikd nebo zastaralé
technologie.

Tento ukazatel je klicovy pfi hodnoceni konkurenceschopnosti firmy v daném oboru. Srovnani objemu
produkce na pracovnika umozZfiuje firmam identifikovat oblasti pro zlepSeni vykonu. Pomaha
zaméstnavatellm stanovit optimalni pocet pracovnik(i potfebnych k dosazeni planované produkce.

Zvysovani objemu produkce na pracovnika obvykle pfinadsi vyssi ziskovost firmy. MUZe byt interpretovan
jako méfitko pracovniho nasazeni a dovednosti pracovnikl. Je citlivy na ekonomické a provozni zmény,
napriklad vykyvy v poptdvce nebo sezénnost. Vykyvy v objemu produkce na pracovnika mohou také odrazet
vliv pfesc€asové prace nebo nedostatek personalu.

Poznamka: Udaj Objem vyrobené produkce pouZity p¥i vypoctu je tieba zadat ruéné na listu Vstupni Gdaje.

Osobni naklady na jednotku vyrobené produkce

Osobni naklady na jednotku vyrobené produkce nebo podobné ukazatele se ve firemni financni analyze
pouzivaji zejména v prlimyslovych podnicich a vyrobnich firmach. Tento ukazatel méfi efektivitu nakladd na
pracovni silu pfi vyrobé zboZi nebo poskytovani sluzeb. Pomdaha posoudit, zda jsou ndklady na pracovni silu
pfimérené mnozstvi vyprodukovanych jednotek.

Poskytuje prehled o tom, kolik firma vynaloZi na mzdy a dalSi osobni ndklady na jednu jednotku
vyrobeného zbozi. Pomaha sledovat, zda zvySovani nakladd na pracovni silu odpovida ristu vyroby. Pokud je
ukazatel vysoky, miZe to znamenat nizkou produktivitu prace, vysoké mzdy nebo neefektivni vyuZziti
pracovnich sil.
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Nizké osobni ndklady na jednotku ukazuji na efektivni pracovni silu nebo optimalizované vyrobni procesy.
Vysoké naklady mohou signalizovat potfebu investic do automatizace nebo restrukturalizace. Ukazatel
pomaha manazerim sledovat, jak se osobni naklady méni v zdvislosti na objemu vyroby. Pomaha pfi
rozhodovani o investicich do technologii, automatizace nebo optimalizace pracovnich postupt.

Objem trZzeb na zaméstnance

Objem trzeb na zaméstnance je ukazatel firemni financni analyzy, ktery vyjadfuje, kolik trzeb firma
vygeneruje na jednoho zaméstnance. Tento ukazatel je Siroce pouzZivdan k hodnoceni efektivity vyuZiti
pracovnich sil a produktivity zaméstnanc(.

Ukazuje, jak efektivné firma vyuZiva své zaméstnance k dosazeni vynosl. Vyssi hodnota znamenad vyssi
produktivitu prace. Pomaha identifikovat, zda firma efektivné vyuziva svij lidsky kapital, pfipadné zda je
potfeba optimalizovat pocet zaméstnancl nebo zlepsit jejich kvalifikaci. Je uZiteény pfi sledovani zmén
produktivity v ¢ase, zejména pfi rlstu firmy.

Optimalni hodnoty:

® \/yrobni sektor: Vyssi hodnoty, protoze firmy v tomto sektoru casto generuji vysoké trzby diky
hromadné vyrobé a automatizaci.

® Sektor sluzeb: Nizsi hodnoty, protoZe trzby zavisi na individuaIni praci zaméstnanca.

Pomér osobnich naklada k trzbam

Osobni naklady k trzbam je financni ukazatel, ktery poméruje celkové osobni naklady firmy s jejimi
trzbami. Tento ukazatel vyjadfuje, jak velky podil na celkovych trzbach spole¢nosti tvori naklady spojené s
odménovanim zaméstnanc(, a zahrnuje nejen mzdy, ale také vSechny dalsi naklady spojené se zaméstnanci.
Osobni naklady zahrnuji mzdy, platy, bonusy, socidlni a zdravotni pojisténi, pfispévky na dichodové pojisténi,
stravenky a dalsi zaméstnanecké benefity.

Ukazatel rikd, jak dobre firma dokaze generovat trzby ve vztahu k nadklad(im na pracovni silu. Nizsi pomér
naznacuje, ze firma je efektivni ve vyuziti svych zaméstnancll. Pomaha identifikovat, zda naklady na
zaméstnance nejsou pfilis vysoké ve vztahu k vykonnosti firmy.

Optimalni hodnoty ukazatele:
® Vyrobni podniky: Niz§i hodnoty, ¢asto pod 20 %, diky automatizaci a vyssi produktivité.

® Sluzby: Vyssi hodnoty, béiné mezi 30-50 %, protoZe naklady na pracovni silu tvofi vétsi podil
provoznich naklada.

® Technologie a IT: Stfedni hodnoty, okolo 20-30 %, v zavislosti na podilu ndkladd na kvalifikovanou
pracovni silu.
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Vyssi hodnota znamen3, Ze firma vynaklada relativné vysoké osobni naklady ve vztahu k trzbam, coz muze
naznacovat vyssi mzdové naklady nebo méné efektivni vyuzivani lidskych zdrojd. Pokud je pomér pfilis
vysoky, firma m(ze mit problém s efektivitou prace nebo vysokymi mzdovymi naklady. Naopak nizky pomér
mUze znamenat efektivni vyuZiti pracovnich sil nebo nizké mzdy, coz mlize mit vliv na spokojenost a motivaci
zaméstnancu. Vyrazné zmény v poméru (rdst nebo pokles) mohou signalizovat problémy, jako jsou nizké
trzby, zvysujici se osobni naklady nebo neefektivni fizeni pracovnich sil.

Pomér osobnich nakladi k provoznimu cash flow

Pomeér osobnich nakladl k provoznimu cash flow je financni ukazatel, ktery méri podil osobnich naklad
na finan¢nich prostfedcich generovanych z provozni Cinnosti firmy. Tento ukazatel ukazuje, jakou cast
hotovostniho pfilivu z provozni ¢innosti firma vynaloZi na pracovni silu, coZ mda vyznam pro posouzeni jeji
schopnosti udrzovat zdravé cash flow.

Optimalni hodnoty:

® \yrobni podniky: Obvykle nizsi pomér (20-30 %), protoZe provozni cash flow byva vyssi diky vyssi
produktivité a automatizaci.

® Sluzby: Vyssi pomér (30-50 %), protoze naklady na pracovni silu tvofi vyznamnou ¢ast provoznich
nakladd.

® Technologie a startupy: Sir$i rozpéti (20-50 %), v zavislosti na fazi ristu firmy a ndkladech na
kvalifikované pracovniky.

Vysoky pomér naznacuje, Ze osobni ndklady vyrazné zatéZuji provozni cash flow, coz miZe omezit
schopnost firmy financovat investice, spldcet dluhy nebo udrZovat likviditu. Pomér pomaha manazer(im
zhodnotit, zda firma dokaze dlouhodobé pokryvat osobni naklady z provozni ¢innosti bez nutnosti externiho

financovani.

Produktivita prace

Co predstavuje produktivita prace? Produktivitou prace obecné rozumime mnozstvi uzZitnych hodnot
zhotovenych jednim pracovnikem za jednotku ¢asu, tedy ekonomickou ucinnost lidské prace, neboli urcitou
schopnost vytvaret uzitné hodnoty. Napln pojmu produktivity prace je mozno chapat v uzsim nebo SirSim
pojeti. Jde vlastné o vymezeni rozsahu vynaloZené prace, jehoZz se ma pouZzivat pfi vyjadiovani produktivity
prace, tj. zda je spravné vymezovat produktivitu prace jako produktivni prace Zivé Ci Zivé i zhmotnélé.

Produktivita prace vypoctena z pridané hodnoty

Produktivita prace z pridané hodnoty je ekonomicky ukazatel, ktery méfi efektivitu prace zaméstnancl v
ramci vytvareni pfidané hodnoty. Pfidana hodnota predstavuje hodnotu, kterou firma pfida k nakoupenym
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vstupUm (surovindm, materiadliim apod.) béhem vyrobniho procesu. Tento ukazatel se zaméruje na to, jak
efektivné zaméstnanci firmy pfispivaji k tvorbé této ptidané hodnoty.

Tento ukazatel je dulezity pro firmy, které se snaZi optimalizovat své vyrobni procesy a zvysit pridanou
hodnotu na zaméstnance, coZz se mlzZe projevit v lepsi konkurenceschopnosti a vyssi ziskovosti. Tento
ukazatel méfri efektivitu premény prace na ekonomickou hodnotu.

Pfidana hodnota je rozdil mezi trzbami a naklady na nakoupené materidly a sluzby. Pfidana hodnota lépe
reflektuje skutecny prispévek pracovnik(l k ekonomickému vysledku, protoZe odstranuje vliv ndkladd na
externi vstupy. Je obvykle pouzivdna v makroekonomickych analyzach nebo pro hodnoceni efektivity na
urovni odvétvi ¢i firem.

Produktivita prace vypoctena z trZzeb

Produktivita prace z trzeb je ekonomicky ukazatel, ktery méfi efektivitu vyuzivani lidské prace ve vztahu k
dosaZzenym trzbam. Tento ukazatel ukazuje, kolik trzeb dokaZe firma vygenerovat na jednoho zaméstnance.
Je dulleZitym nastrojem pro posouzeni produktivity podniku a porovnani vykonu s konkurenci nebo
historickymi vysledky firmy.

Vyssi hodnota znamena, Ze firma je efektivnéjsi, protoZe dokaZze generovat vice trzeb na jednoho
zaméstnance. To mUze byt disledkem vyssi produktivity zaméstnanc(, lepsi organizace prdace, vyuzivani
technologii nebo vyssi efektivity vyroby. Nizsi hodnota muzZe signalizovat problémy s produktivitou,
nedostatecnou efektivitu prace nebo potiebu zlepsit procesy, aby firma lépe vyuZivala své pracovni sily.

V kontextu ekonomické analyzy je produktivita prace z trieb klicovym faktorem pfi zlepSovani
konkurenceschopnosti firmy a maximalizaci vynosu. Jedna se o jeden z nejcastéji pouzivanych ukazateld,
protozZe trzby jsou snadno dostupné a srozumitelné. Nevyhoda je, Ze trzby mohou byt zkresleny externimi
faktory (napf. cenami vstupl nebo obchodni pfirazkou), a neodrazi nutné efektivitu.

Produktivita prace vypoctena z vykoni

Produktivita prace z vykon( je ekonomicky ukazatel, ktery hodnoti, jak efektivné firma vyuZiva svou
pracovni silu k vytvareni vystup( (vykonu) v ramci vyroby nebo sluzeb. Tento ukazatel méfi, kolik vykon0
(vystupll) firma dokaze vygenerovat na jednoho zaméstnance. VVykony zahrnuji nejen trzby z prodeje vyrobki
a sluzeb, ale také zménu stavu zasob vlastni vyroby a aktivaci dlouhodobého majetku a materidlu. Vykony
tedy predstavuiji SirSi pohled na produkci podniku nez pouhé trzby.

Vykony zahrnuji trzby z prodeje vyrobk(l a sluzeb, zménu stavu zdsob a aktivaci, coZ poskytuje Sirsi obraz
o vykonnosti firmy. V nékterych pripadech je ukazatel vhodnéjsi nez produktivita prace vypoctena z trzeb,
protozZe lépe zohlednuje vyrobni ¢innost. Pouziva se predevsim ve vyrobnich firmach.

Nakladova produktivita prace (Cost Productivity)
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Jedna se o ukazatel, ktery hodnoti, jak efektivné firma vyuziva své naklady (zejména mzdové naklady) k
vytvareni vynosl. Tento ukazatel je klicovy pro posouzeni ndkladové efektivity v souvislosti s vykonnosti
pracovni sily. Ukazuje, kolik vynosu firma generuje na jednotku vynalozenych mzdovych nakladd. Slouzi k
hodnoceni, zda firma efektivné alokuje a vyuZiva finanéni prostfedky spojené s lidskymi zdroji.

Vys$si hodnota znamena efektivnéjsi vyuziti nakladd, cozZ je pozitivni pro ziskovost firmy. Nizsi hodnota
signalizuje, Ze firma mUZe mit problémy s vysokymi mzdovymi naklady nebo nizkou efektivitou pracovni sily.

Pomér mzdovych nakladu a trzeb (Labour Cost Ratio)

Mzdové ndklady k trzbam je ukazatel, ktery vyjadfuje, jak efektivné firma preménuje své mzdové ndklady
na trzby. Tento ukazatel pomdaha hodnotit, kolik procent z celkovych pfijm0 firmy je alokovano na
odmeénovani pracovnikd, a je kliCovy pro posouzeni efektivity naklad(i na pracovni silu v kontextu vykonnosti
firmy.

Vy3si hodnota znamen3, Ze firma vynaklada relativné vice prostfedkll na mzdy ve vztahu k jejim trzbam.
To mUze byt znakem vy$sich mzdovych nakladll nebo nizsi efektivity vyuzivani pracovnich sil. Nizsi hodnota
ukazuje, Ze mzdové naklady tvofi mensi podil na trzbach, coz mzZe signalizovat vyssi efektivitu firmy v oblasti
personalnich nakladd.

Tento ukazatel pomaha firmdm sledovat a optimalizovat mzdové naklady ve vztahu k jejich vykonnosti. Je
dulezity pti rozhodovani o zménach v mzdové politice nebo o investicich do lidskych zdroju.

TrZzby na jednotku mezd (Revenue-to-Wages Ratio)

Mzdova produktivita z trzeb je ekonomicky ukazatel, ktery méfi efektivitu vyuzivani mzdovych nakladd k
dosazZeni trieb. Tento ukazatel ukazuje, kolik trZeb firma generuje na kazdou korunu vynaloZzenou na mzdy a
platby zaméstnanclim. Je uZitecny pro posouzeni toho, jak efektivné firma vyuziva své pracovni sily k
generovani prijma.

Vyssi hodnota ukazuje na vyssi produktivitu pracovni sily, coZz znamen3, Ze firma generuje vice prijm{ na
kazdou korunu vynaloZenou na mzdy. To m(Ze byt dlsledkem efektivniho fizeni, vyssi kvality prace
zaméstnancl nebo inovativnich proces. Nizs$i hodnota muizZe signalizovat, Ze firma nevyuZivd své
zaméstnance tak efektivné, coZ muize vyzadovat zlepSeni v organizacnich procesech nebo v investicich do

Skoleni a rozvoje pracovnika.

Hruby zisk na zaméstnance (Gross Profit per Employee)

Hruby zisk na zaméstnance je ukazatel, ktery méfti, jaky podil na hrubém zisku firmy pfipada na jednoho
zaméstnance. Tento ukazatel spojuje produktivitu prace s vykonnosti firmy a ukazuje efektivitu zaméstnancl
z hlediska tvorby hodnoty. Odrazi schopnost firmy generovat zisk z prace zaméstnancl. Je dualezity pro
hodnoceni ziskovosti na pracovni silu.
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Vysoky hruby zisk naznacuje, Ze firma efektivné fidi vyrobni naklady nebo prodava za vysoké ceny. Vyssi
hodnota znamena také vyssi efektivitu zaméstnancl pfi generovani zisku. Nizkd hodnota muZe signalizovat
problémy s produktivitou prace, vysokymi naklady nebo nizkou ziskovosti.

Ukazatel nezohlednuje rozdilné pracovni role a jejich pfimy vliv na zisk. Mohou na néj pUsobit externi
faktory, napfriklad sezédnnost nebo jednorazové vynosy mohou zkreslit hodnotu.

Pridana hodnota

Pfidand hodnota predstavuje hodnotu, kterou firma pfidd k nakoupenym vstuplim (surovinam,
materiallim apod.) béhem vyrobniho procesu. Tento ukazatel se zaméfuje na to, jak efektivné zaméstnanci
firmy pfispivaji k tvorbé této pridané hodnoty.

Pridand hodnota je rozdil mezi trzbami a ndklady na nakoupené materidly a sluzby. Pfidana hodnota lépe
reflektuje skutecny prispévek pracovnikll k ekonomickému vysledku, protoZe odstrariuje vliv nakladd na
externi vstupy. Je obvykle pouzivdna v makroekonomickych analyzach nebo pro hodnoceni efektivity na
urovni odvétvi ¢i firem.

Tento ukazatel je dulezity pro firmy, které se snaZi optimalizovat své vyrobni procesy a zvysit pfidanou
hodnotu na zaméstnance, coZz se mlZe projevit v lepsi konkurenceschopnosti a vyssi ziskovosti. Tento
ukazatel méfi efektivitu pfemény prace na ekonomickou hodnotu.

Pomér mzdovych nakladu k pridané hodnoté

Mzdové naklady k pridané hodnoté je ekonomicky ukazatel, ktery porovnava mzdové naklady firmy s jeji
pfidanou hodnotou. Tento ukazatel slouzi k hodnoceni, jak efektivné firma vyuziva své pracovni sily k
vytvareni hodnoty. Pomaha posoudit, jakd ¢ast pridané hodnoty je vynaloZzena na mzdy zaméstnancd.
Pridana hodnota je hodnota, kterou firma pridava ke svym vstupim (naklady na materidl a sluzby) a zahrnuje
trzby minus ndklady na nakoupené zboZi a sluzby.

Vyssi hodnota ukazatele znamen3, Ze firma vynaklada vétsi ¢ast své pridané hodnoty na mzdové naklady,
coz mlZe naznacovat nizsi efektivitu v Fizeni pracovnich nakladd. V pfipadé rlstu tohoto ukazatele bude
vhodné zaméfit na dlivody proc. Nizsi hodnota znamena, Ze firma efektivnéji vyuziva pracovni silu k vytvareni
pfidané hodnoty, coz mlZe byt pozitivni signal pro investory a management.

Volba ukazatele mzdovych nebo osobnich naklad( k pfidané hodnoté zavisi na cili analyzy:

® Strategické fizeni: Pokud je cilem hodnotit celkovy dopad zaméstnaneckych naklad( na vykonnost
firmy, je vhodnéjsi pomér osobnich nakladl k pfidané hodnoté.

® Kalkulace mezd: Pokud se chcete zaméfit na efektivitu Cisté mzdovych naklad(i bez vlivu dalsich
benefitl, pouzijte pomér mzdovych nakladd k pfidané hodnoté.
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Vysoky pomérfika, Ze vyznamna Cast pridané hodnoty je spotfebovana na mzdy, coZz mlze signalizovat
vysoké mzdové naklady nebo nizkou produktivitu zaméstnancl. Typické pro odvétvi s vysokym podilem
manualni prace nebo u firem, které vyplaceji nadprimérné mzdy.

Optimalni hodnota se lisi podle odvétvi. V primyslu s vysokou pfidanou hodnotou a nizkou mzdovou
narocnosti (napf. technologie) byva tento pomér nizsi, zatimco v sektorech naro¢nych na pracovni silu (napf.
sluzby nebo zdravotnictvi) je bézné vyssi. Nizky pomér znamena, Ze firma efektivné vyuZziva pracovni silu a
naklady na zaméstnance jsou nizké vzhledem k vytvorené hodnoté. Typické pro odvétvi s vysokou
automatizaci nebo nizkou narocnosti na lidskou praci.

Piridana hodnota na zaméstnance

Ukazatel ,,Pfidand hodnota na zaméstnance” poskytuje prehled o efektivité prace zaméstnancl a jejich
prispévku k ekonomické vykonnosti podniku. Tento ukazatel je uzite¢ny zejména pro sledovani produktivity
prace, optimalizaci ndkladd na pracovni silu a hodnoceni celkové konkurenceschopnosti firmy.

Ukazatel méfi, kolik pfidané hodnoty (tj. rozdil mezi vynosy a spotfebou materidlu a sluzeb) ptipada na
jednoho zaméstnance. Vyssi hodnota naznacuje, Ze firma efektivné vyuziva své pracovni sily k vytvareni
hodnoty. Pokud je pfidand hodnota na zaméstnance nizka, mizZe firma hledat cesty, jak zvysit efektivitu
procest nebo prehodnotit mzdovou politiku.

Ukazatel je uZitecny pfi strategickém rozhodovani, napfiklad pfi automatizaci procest nebo investicich do
Skoleni zaméstnancl. Vyssi pfidand hodnota na zaméstnance casto souvisi s modernizaci technologii a
zvySovanim kvalifikace pracovnik(. Vyssi pfidana hodnota na zaméstnance signalizuje vyssi efektivitu a
potencial pro udrzitelné zisky, coz zvysuje davéru investord.

Porovnani pridané hodnoty s mési¢ni mzdou

Ukazatel ,Porovnani pfidané hodnoty s mési¢ni mzdou” poskytuje detailni prehled o vztahu mezi
produktivitou zaméstnancl a naklady na jejich odménovani. Tento ukazatel pomaha zhodnotit, zda firma
efektivné vyuziva své pracovni sily vzhledem k vytvorené ekonomické hodnoté.

Pomér ukazuje, kolikrat pfidana hodnota na zaméstnance pokryje jeho primérnou mésic¢ni mzdu. Vyssi
hodnota znamend, Ze zaméstnanci pfispivaji k tvorbé hodnoty nad ramec nakladd na jejich mzdy, coz
naznacuje vysokou efektivitu. Pokud je pomér nizky, firma mlzZe mit problém s vysokymi mzdovymi naklady
nebo nizkou produktivitou. Vysledky mohou vést k revizi mzdové politiky nebo zlepseni procesli. Pomaha pfi
rozhodovani o investicich do zaméstnancl, napfiklad o Skolenich, automatizaci procesi nebo navysSovani
poctu zaméstnanc(.

Interpretace ukazatele:

® Hodnota > 1: Pfidana hodnota vice nez pokryva mzdové naklady, coZ ukazuje na efektivni vyuZiti
pracovni sily. Signdl pro investory a manazZery, Ze firma ma zdravou nakladovou strukturu.
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® Hodnota < 1: Mzdové naklady prevysuji pridanou hodnotu, coz mulzZe naznacovat nizkou
produktivitu nebo pfilis vysoké mzdy.

Ukazatelé rentability (Profitability ratios)

Rentabilita ma mezi ostatnimi skupinami pomérovych ukazatel(l vysadni postaveni. Mikroekonomicka
teorie tikd, ze hlavnim motivem firmy vstupu do odvétvi je zisk a hlavnim cilem pak maximalizace zisku. Proto
je hodnoceni ziskovosti dlileZitym méritkem efektivnosti vyuzivani vioZzeného kapitalu.

Napftiklad vynos na vlastni kapital ROE by mél byt vy3si neZ vynos z alternativnich investic r. Minimalni mez
urcuji vynosy dlouhodobych statnich dluhopis. V opacném pfipadé neni podnikani nebo investice do
spole¢nosti dostatecné vynosnd vzhledem k podstoupenému riziku. Vice by se pak vyplatilo spole¢nost
prodat a koupit dluhopisy.

Ukazatelé rentability poméruji celkovy zisk se zdroji, kterych bylo uZito pro dosazeni zisku. Pomérové
ukazatele rentability, jsou téZ nazyvany ukazateli miry zisku, ziskovosti nebo vynosnosti. Pojem rentabilita Ize
vyjadrit jako méritko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouZzitim investovaného
kapitalu. Rentabilita je formou vyjadreni miry zisku z podnikani. Proto patfi mezi nejdalezitéjsi zplsob, jimz
se hodnoti podnikatelska ¢innost. Zakladnim vztahem rentability je pomér vysledku hospodareni
(ekonomicky smysl ma pouze zisk) s jinymi veli¢inami - vlastnim nebo cizim investovanym kapitalem, naklady,
trzbami apod.

Ukazatelé prinaseji zakladni obraz o efektivité podnikani. Dokazou fici, zda je efektivnéjsi pracovat s
vlastnimi prostiedky nebo cizim kapitalem, jak jsme zhodnotili sv(j vlastni kapitdl v podnikani, a poukazuje
na slabé stranky v hospodafreni.

Rentabilita aktiv (Return on Assets - ROA)

Ukazatel rentability aktiv (celkového vloZeného kapitalu) je povazovan za klicové métitko rentability.
Poméruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani a vyjadfuje tak celkovou efektivnost podniku,
jeho hrubou produkéni silu. Informuje, jak byl zhodnocen celkovy vlioZzeny kapital bez ohledu na to, zda byl
financovan z vlastnich ¢i cizich zdroja.

EBIT
Rentabilita aktiv = *100 [%]
celkova aktiva
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Rentabilita aktiv (ROA) je financni pomér, ktery udava, jak ziskova je spole¢nost v poméru k jejim celkovym
aktiviim. Vedeni spolec¢nosti, analytici a investofi mohou pomoci ukazatele navratnosti aktiv urdit, jak
efektivné spole¢nost vyuziva své zdroje k vytvareni zisku.

Hodnota ukazatele dava investorlim predstavu o tom, jak efektivni je spolecnost pfi preméné penéz, které
investuje, na Cisty prijem. Cim vy$si hodnota ukazatele, tim |épe, protoze spoleénost mize vydélat vice penéz
s mensi investici. Vy$si ROA znamena vyssi efektivitu aktiv. Hodnota pro verejné spolecnosti se mize vyrazné
liit a je velmi zavisla na odvétvi, ve kterém plsobi. Hodnota ukazatele pro technologickou spolec¢nost nemusi
nutné odpovidat hodnoté spolecnosti s potravinami a napoji. Nejlepsi je porovnat ukazatel spolecnosti s
predchozimi ¢isly nebo s podobnymi spolecnostmi, kdyz je pouZijete jako srovnavaci méfitko. Vyssi hodnota
znamena, ze spolecnost je efektivnéjsi a produktivnéjsi pfi fizeni své rozvahy, aby generovala zisk. Nizsi
hodnota naznacuje, Ze existuje prostor pro zlepseni.

Jednim z nejvétSich problémud s pomérem navratnosti aktiv je to, Ze jej nelze pouZit napfi¢ odvétvimi,
protoze spoleénosti v jednom odvétvi maji jinou zakladnu aktiv nez spole¢nosti v jiném. Zaklady aktiv
spoleénosti v ropném a plynarenském primyslu nejsou stejné jako v maloobchodé.

Investofi mohou vyuzit ROA k nalezeni akciovych prilezitosti, protoze ukazatel udavd, jak efektivni je
spoleénost pfi vyuzivani svych aktiv k vytvareni zisk(. ROA, kterd v pribéhu ¢asu roste, naznacuje, Ze se
spole¢nosti dafi dobfe zvySovat zisk s kazdou investovanou korunou, kterou utrati. Klesajici hodnota
ukazatele naznacuje, Ze spolecnost mozna nadmérné investovala do aktiv, ktera nedokazala zajistit rlst
vynosU.

ROA vyssi nez 5 % je obecné povaZovano za dobré. Pfes 20 % je vynikajici. Hodnota by se vSak vidy mély
porovndvat mezi firmami ve stejném sektoru. Vyrobce softwaru ma v rozvaze mnohem méné aktiv nez

vyrobce automobild. Aktiva softwarové spolec¢nosti budou podhodnocena a jeji ROA mize v disledku toho
ziskat sporny nardst.

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity - ROE)

Tento ukazatel méfi efektivnost, s niz podnik vyuZiva kapital vlastnik(l, tzn. Ze méfri, kolik Cistého zisku
pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu akcionarem. Zejména pro akcionare je rentabilita vlastniho
kapitalu obzvlasté klicovym ukazatelem. Ti vyviji tlak na vedeni podniku, aby maximalizovalo zisk pred
zdanénim, minimalizovalo zdanéni zisku a co nejefektivnéji vyuzivalo zdroje kapitalu.

Rentabilita by méla byt vidy vy$si nez mozny vynos stejné rizikové investice nebo napftiklad priimérny
rocni vynos pétiletych statnich dluhopisti do doby splatnosti.

EBIT
Rentabilita vlastniho kapitalu = *100 [%]
vlastni kapital
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Rentabilita vlastniho kapitdlu je povaZovana za méfitko ziskovosti firmy, toho, jak efektivné tyto zisky
generuje. Cim vy3éi je ROE, tim efektivnéjsi je management spole¢nosti pfi generovéni pfijmd a rlistu z
kapitdlového financovani.

Zda je hodnota ROE povaZovana za dobrou nebo Spatnou, bude zdviset na tom, co je standardni mezi
obdobnymi firmami. Napfiklad verejné sluzby maji v rozvaze mnoho aktiv a dluhd ve srovnani s relativné
malym EBIT. Normalini ROE v sektoru verejnych sluzeb mlze byt 10 % nebo méné. Technologicka nebo
maloobchodni firma s mensim objemem na rozvahovych Gétech v poméru k EBIT miZe mit normalni Groven
ROE 18 % nebo vice. Dobrym pravidlem je zaméfit se na navratnost vlastniho kapitalu, ktera se rovna nebo
je tésné nad primérem v sektoru spolecnosti — ve stejném oboru. BéZnou zkratkou pro investory je vsak to,
Ze cokoli méné neZz 10 % povazuji za Spatnou navratnost vlastniho kapitalu a cokoli blizko dlouhodobého
praméru S&P 500 je pfijatelné; od druhého ctvrtleti roku 2024 to znamena, Ze prijatelny ROE by byl kolem
nebo nad 21 %.

Vzhledem k tomu, Ze EBIT se ziskava za urcité obdobi a vlastni kapital je rozvahovym Uc¢tem, ktery ¢asto
vykazuje pouze jedno konkrétni obdobi, mél by analytik vzit primérny zlstatek vlastniho kapitalu. To se ¢asto
provadi tak, Ze se vezme prdmér mezi poéatecnim a konec¢nym zlstatkem vlastniho kapitalu.

Konecné, zaporny EBIT a zaporny vlastni kapital mohou vytvorit uméle vysokou hodnotu. Pokud vSak ma
spole¢nost Cistou ztratu nebo zdporny vlastni kapital, ROE by se nemélo poditat.

Vysoka navratnost vlastniho kapitdlu je pro spolecnost pozitivni véci. Extrémné vysokd hodnota ukazatele
muze byt dobra véc, pokud je Cisty pfijem extrémné vysoky ve srovnani s vlastnim kapitalem, protoze
vykonnost spolecnosti je tak silnd. Extrémné vysokd ROE vSak mUze byt také vysledkem malého vlastniho
kapitalu ve srovnani s cash flow z provozni ¢innosti, coz naznacuje riziko. Nadmérna hodnota ukazatele mlze
naznacovat radu problémd, jako jsou nekonzistentni zisky nebo nadmérné zadluzeni.

Prvnim potencidlnim problémem s vysokym ROE by mohly byt nekonzistentni zisky. Predstavte si, Ze
spolecnost je jiz nékolik let ztratova. KaZzdorocni ztraty jsou zachyceny v rozvaze v €asti vlastniho kapitdlu jako
,herozdélend ztrata“. Tyto ztraty predstavuji zapornou hodnotu a snizuji vlastni kapital. Nyni
predpokladejme, Ze spole¢nost méla v poslednim roce neocekavany narlst a vratila se k ziskovosti.
Jmenovatel ve vypoctu ukazatele je nyni po mnoha letech ztrat velmi maly, cozZ ¢ini jeho hodnotu vysokou.

Druhym problémem, ktery by mohl zpUsobit vysokou ROE, je nadmérné zadluZzeni. Pokud si spolecnost
agresivné pdjcuje, maze zvysit ROE, protoze vlastni kapital se rovnd aktivim minus dluh. Cim vétsi dluh ma
spolecnost, tim nizsi maze jeji vlastni kapital klesat. BéZnym scénarem je situace, kdy si spolecnost pujci velké
mnozstvi penéz, aby odkoupila své vlastni akcie. To muze zvysit zisk na akcii (EPS), ale nema to vliv na

skute¢nou vykonnost nebo miru rlstu.

Rentabilita trzeb (Return on Sales - ROS)

Rentabilita trzeb (Return on Sales, také znamy jako Operating Profit Margin), je financ¢ni ukazatel, ktery
méri ziskovost firmy z jejich trzeb. Tento ukazatel vyjadfuje, jak efektivné firma spravuje své naklady a
generuje zisky z kazdé koruny trZzeb. Ukazatel je kliCovy pro posuzovani provozni vykonnosti a efektivity
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spolec¢nosti, protoze ukazuje, jakou Cast trzeb firma preménuje na provozni zisk. Ukazuje pomér mezi
provoznim ziskem (EBIT) a celkovymi trzbami firmy. Vyjadfuje, jakou ¢dst trzeb firma dokaze udrzet jako zisk
po odecteni provoznich nakladd, ale pred odectenim drok( a dani.

Firmy pouZzivaji ukazatel k porovnani své vykonnosti s konkurenci v rdmci odvétvi. Vyssi hodnota muze
naznacovat lepsi fizeni ndkladd a silnéjsi konkurenéni postaveni. ROS je uzZiteény pro sledovani zmén v
ziskovosti v prlbéhu casu, coZz pomaha identifikovat trendy v provozni vykonnosti a oblasti pro zlepseni.
Ukazatel pomaha firmam posoudit, zda jsou jejich cenové strategie a kontrola naklad( ucinné. Firmy s vyssi
hodnotou ROS jsou schopné udrzet vice z kazdé koruny trzeb jako zisk.

Hodnotu tohoto ukazatele je vSak tfeba posuzovat s celkovym objemem trZzeb (odbytu) a rychlosti obratu
zasob. Nizka hodnota tohoto ukazatele, spolu s rychlym obratem zasob a vysokym objemem trzeb, mize byt
vyhodnéjsi neZ v opacném pripadé. Absolutni ¢astku zisku je mozné zvySovat zvétSovanim objemu trZeb, i
kdyz ziskovd marze klesd, coz je typickym prikladem dnesnich maloobchodnik(, ktefi se snazi zvysit odbyt
snizenim cen vyrobk(. Dosahuji tim sice nizsiho zisku na jednotku, ale v souhrnu jejich zisk narlista pravée
zvysSenim trzeb.

EBIT
Rentabilita trzeb = -----------—---- * 100 [%]
trzby

Vyssi hodnota ukazatele znamend, Ze firma generuje vice zisku na jednotku trzeb, coZ je pozitivni znak
efektivniho fizeni ndkladu a silného ziskového potencidlu. Vyssi hodnoty mohou indikovat, Ze firma ma dobré
kontrolni mechanismy na své provozni naklady a Ze je schopna dobfe cenové ocenit své produkty. Nizsi
hodnota naznacuje, Ze firma ma nizsi provozni ziskovost na jednotku trzeb, coz mize byt disledkem vyssich
provoznich nakladd, nizsich cen, nebo jinych faktorl ovliviiujicich ziskovost. Nizky ROS mUze signalizovat
potfebu zlepsit ndkladovou efektivitu nebo pfehodnotit cenové strategie.

Dosahuje-li ziskova marze nizkych hodnot nebo nékolik let klesa, mél by se podnik zamérit na podrobnou
analyzu jednotlivych naklad(. Snizenim nakladd by pak mohl dosahovat vyssiho zisku. Obecné plati, Ze ¢im
vyssi je rentabilita trzeb, tim Iépe.

Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Employed - ROCE)

Tento ukazatel poskytuje Udaj, jak efektivné jsme do svého byznysu investovali (at uz z vlastnich ¢i cizich
zdrojl) z dlouhodobého hlediska. Ukazuje tedy vynosnost dlouhodobych zdroja.

Udava, jakou vysi EBIT nebo zisku podnik dosahl z 1 koruny investované akcionafi a véfiteli. V Citateli se
objevuje EBIT nebo zisk a ve jmenovateli vlastni kapital, dlouhodobé zavazky (vCetné dlouhodobych
bankovnich uvér(), pripadné i rezervy.
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Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu je financni ukazatel, ktery méri ziskovost a efektivitu
vyuziti celkového kapitdlu investovaného do firmy. Tento ukazatel poskytuje prehled o tom, jak dobfe firma
vyuziva svij kapital (vlastni kapitdl a dlouhodobé zavazky) k generovani provozniho zisku. ROCE je klicovy pro
hodnoceni, jak efektivné firma spravuje své investice a jaky vynos generuje na kazdy investovany dolar nebo
korunu. Vyjadfuje pomér mezi provoznim ziskem (EBIT) a celkovym kapitalem firmy, ktery zahrnuje vlastni
kapital a dlouhodobé zavazky. Tento ukazatel hodnoti, jak efektivné firma vyuziva sv(j kapital k dosazeni
zisku.

EBIT

Rentabilita dlouh. kapitalu = *100 [%]
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Vyssi ROCE naznacuje, Ze firma efektivné vyuZiva svij kapitdl a generuje vysoké zisky. To je pozitivni znak
silné financni vykonnosti a dobrého fizeni investic. NizSi ROCE ukazuje, Ze firma nemusi efektivné vyuzivat
marzemi nebo neefektivnim vyuZitim zdroja. Pokud je ROCE vyssi neZ naklady na kapital (napf. Urokové sazby
nebo ocekdvany vynos akcionaru), firma vytvafi hodnotu pro své investory. Pokud je nizsi, firma nemusi
efektivné vyuzivat kapital.

Tento ukazatel umozZiiuje srovnani ziskovosti a efektivity vyuziti kapitalu mezi riznymi firmami ve stejném
odvétvi. Firmy s vy$sim ROCE jsou obvykle povazovéany za efektivnéjsi a financné zdravéjsi. ROCE je dUlezity
pro hodnoceni navratnosti dlouhodobych investic, jako jsou ndkupy nemovitosti, zatizeni nebo investice do
rozvoje novych produktll. ROCE pomdaha manazerdm posoudit, jak efektivné firma pouziva svi{j kapital, a
identifikovat oblasti, kde je moZné zlepsit efektivitu nebo vynosnost.

Rentabilita naklada (Return on Costs - ROC)

Rentabilita nakladd (ROC) je financni ukazatel, ktery méfri, jak efektivné firma vyuziva své celkové naklady
k vytvareni zisku. Tento ukazatel poskytuje pfehled o ziskovosti firmy ve vztahu k jejim celkovym nakladiim,
coz zahrnuje jak provozni, tak jiné vydaje. ROC pomdaha manazZerlm a investoriim posoudit, jak efektivné
firma Fidi své naklady a jaky zisk dokaZe generovat vzhledem k vydajim. Ukazatel vyjadfuje pomér mezi
Cistym ziskem a celkovymi naklady firmy. Tento ukazatel je daleZity pro hodnoceni provozni efektivity a
schopnosti firmy generovat zisk ze svych vydaja.

Rentabilita ndkladd ukazuje, jak dobfe firma fidi své naklady ve vztahu k dosazenym zisklm. Vyssi hodnota
ukazatele naznacuje lepsi kontrolu nad naklady a vyssi ziskovost. Tento ukazatel pomaha firmam identifikovat
oblasti, kde mohou sniZit ndklady nebo zvysit efektivitu, aby zlepsily svou celkovou ziskovost. ROC umoznuje
srovnani efektivity nakladl mezi rGznymi firmami ve stejném odvétvi. Vyssi ROC mizZe znamenat, Ze firma
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ma lepsi nakladovou strukturu nebo efektivnéjsi provozni postupy nez konkurence. ROC je uziteCny pfi
rozhodovani o strategickych investicich a pti optimalizaci provoznich postup(, aby se dosahlo lepsi ziskovosti.

EBIT

Rentabilita nakladd = *100 [%]
celkové naklady

Vyssi hodnota ukazatele znamena, Ze firma efektivné vyuziva své ndklady k dosazeni zisku, cozZ je pozitivni
znak dobrého fizeni a provozni efektivity. To mizZe signalizovat silnou kontrolu nad naklady a schopnost
efektivné preménit vydaje na zisky. NizZsi hodnota naznacuje, Ze firma nemusi efektivné fidit své naklady, coz
vede k nizsi ziskovosti. Nizky ROC muze byt disledkem vysokych naklad(, nizkych marzi nebo jinych faktord,
které negativné ovliviuji ziskovost.

Rentabilita nakladd je klicovy ukazatel pro manazZery, analytiky a investory, ktefi chtéji posoudit, jak
efektivné firma fidi své celkové naklady. Tento ukazatel je dlleZity pro hodnoceni provozni efektivity,
identifikaci nakladovych Uspor a optimalizaci provoznich proces(. ROC je také uzite¢ny pfi hodnoceni novych
investicnich projekt( a pfi strategickém rozhodovani o fizeni naklad( a zlepSovani ziskovosti.

Cisté ziskové rozpéti (Net Profit Margin)

Cisté ziskové rozpéti (Net Profit Margin) je finanéni ukazatel, ktery méFi, jaka ¢ast zisku zdstane firmé z
jejich trzeb po odecteni vSech nakladl, véetné provoznich ndkladl, drokl, dani a dalSich vydajd. Tento
ukazatel poskytuje prehled o celkové ziskovosti firmy, protoZe ukazuje, jak efektivné firma fidi vSechny své
naklady a jakou ¢ast trzeb preménuje na Cisty zisk.

Cisté ziskové rozpéti vyjadiuje pomér mezi ¢istym ziskem firmy a jejim celkovym tribam. Ukazatel je
klicovy pro posouzeni celkové finanéni vykonnosti firmy a jeji schopnosti generovat zisk po zohlednéni vSech
nakladd.

Cisty zisk

Cisté ziskové rozpéti = ----------------- *100 [%]

Cisté ziskové rozpéti ukazuje, jak efektivné firma premériuje své triby na zisk. Vys$si hodnoty ukazatele
znamenaji lepsi kontrolu nad celkovymi naklady a silnou schopnost generovat Cisty zisk. Tento ukazatel
umozZiiuje srovnani ziskovosti mezi rlznymi firmami ve stejném odvétvi. Firmy s vyssim Cistym ziskovym
rozpétim obvykle dosahuji vy$si efektivity a maji lepsi konkurenéni postaveni. Cisté ziskové rozpéti poskytuje
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prehled o financni stabilité firmy, protoZe ukazuje, jak odolna je firma vici zménam v ndkladech nebo trzbach.
Nizké hodnoty Cistého ziskového rozpéti mohou naznacovat potfebu zlepsit fizeni nakladd, zvysit ceny nebo
optimalizovat provozni postupy.

Vyssi ukazatel Cistého ziskového rozpéti naznaduje, ze firma efektivné ridi své naklady a je schopna udrzet
vétsi ¢ast trzeb jako zisk. To je znakem silné finanéni vykonnosti a efektivniho Fizeni. NizZsi hodnota ukazuje,
Ze firma ma nizsi ziskovost vzhledem k trzbam, coz mize byt dlisledkem vysokych nakladd, nizkych cen nebo
jinych faktor(, které snizuji celkovou ziskovost.

Nakladovost trzeb (Cost of Sales Ratio)

Tento ukazatel vyjadfuje jaka €ast z 1 K¢ trzeb pripadd na celkové naklady. Je vhodny hlavné ke
srovnavani uvnitt firmy, zejména jako indikator rlstu provoznich nakladd v ¢ase; zvySovani ukazatele mlze
totiz poukazovat na zvySovani naklad( a naopak. Srovnani mezi firmami navzajem dava smysl jen u velmi
podobnych firem ve stejném oboru, kde se dd ofekdvat obdobnd ndkladovost a % hrubé marze. Vhodné
srovnani je s oborovym primérem.

Nakladovost trzeb, také zndma jako Cost-to-Revenue Ratio nebo Cost of Sales Ratio, je ukazatel rentability,
ktery méri podil naklad( na dosaZeni trzeb. Tento ukazatel poskytuje prehled o tom, jakou ¢ast trzeb firma
vynaklada na pokryti svych naklad(i na prodané zboZi nebo sluzby. Je klicovy pro hodnoceni efektivity fizeni
nakladll a ziskovosti, protoZe ukazuje, jaky podil z trzeb firma musi vynaloZit na vyrobu a prodej svych
produktli nebo sluzeb. Nakladovost trzeb vyjadfuje pomér mezi ndklady na prodané zbozi (Cost of Goods Sold
- COGS) a celkovymi trzbami firmy. Tento ukazatel hodnoti, jak efektivné firma ridi své naklady ve vztahu k
dosazenym trzbam.

naklady na prodané zbozi (COGS)

Nakladovost trzeb = * 100 [%]

trzby

Tento ukazatel umoznuje firmam identifikovat, jak velkou ¢ast trzeb musi vynalozit na naklady, a kolik jim
zGstava jako hruby zisk. Firmy s nizsi ndkladovosti trzeb maji obvykle vyssi hrubé marze. Nakladovost trzeb je
uzite¢na pro srovnani efektivity nakladd mezi firmami ve stejném odvétvi. Nizsi hodnoty ukazatele mohou
znamenat, Ze firma ma lepsi kontrolu nad ndklady nebo efektivnéjsi vyrobni procesy nez konkurence.
Ukazatel pomaha identifikovat oblasti, kde maze firma snizZit naklady, optimalizovat vyrobu nebo zlepsit
provozni postupy, aby zvysila ziskovost.

NiZsi hodnota ukazatele Nakladovost trzeb ukazuje, Ze firma efektivné fidi své ndklady na prodané zbozi
ve vztahu k trzbam. To je pozitivni znak vyssi efektivity a lepsi ziskovosti. Vy$si hodnota naznacuje, ze firma
ma vyssi naklady na prodané zbozi ve vztahu k trzbam, coZz muZe sniZovat jeji ziskovost. To mlze byt
dlsledkem vysokych vyrobnich nakladd, nizkych cen nebo neefektivniho fizeni naklada.
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Rentabilita provozniho vysledku hospodareni (Operating Profit Margin)

Rentabilita provozniho vysledku hospodareni (Return on Operating Income, nékdy také oznacovana jako
Operating Margin nebo Operating Profit Margin) je financni ukazatel, ktery méri efektivitu a ziskovost
provozni ¢innosti firmy. Tento ukazatel ukazuje, jakou ¢ast trzeb firma preménuje na provozni zisk (provozni
vysledek hospodareni) po odecteni vSech provoznich nakladd, ale pfed uroky a danémi. Je klicovy pro
hodnoceni provozni efektivity firmy, protoze ukazuje, jak dobfe firma Fidi své provozni ndklady a jaky zisk
generuje ze své hlavni ¢innosti.

Rentabilita provozniho VH vyjadfuje pomér mezi provoznim ziskem (EBIT) a celkovymi trzbami firmy.
Tento ukazatel hodnoti efektivitu provozniho fizeni a schopnost firmy generovat zisky z hlavnich ¢innosti.

provozni VH

Rentabilita provozniho vysledku hospodareni = 100 * (%]

trzby

Rentabilita provozniho vysledku hospodafeni poskytuje prehled o tom, jak efektivné firma Fidi své
provozni naklady a jakou ¢3ast trieb preménuje na zisk. Vyssi hodnota ukazatele naznacuje vyssi provozni
efektivitu a ziskovost. Tento ukazatel umoZiuje srovnani provozni efektivity mezi firmami ve stejném odvétvi.
Firmy s vyssi rentabilitou provozniho VH obvykle dosahuji lepsiho fizeni naklad( a vyssi ziskovosti. Rentabilita
provozniho VH je uZitecna pro sledovani vykonnosti hlavni ¢innosti firmy, cozZ je klicové pro dlouhodobou
financni stabilitu a rlst. Nizka rentabilita m(ze signalizovat, Ze firma musi zlepsit fizeni ndkladl, optimalizovat
provozni procesy nebo zefektivnit svij prodejni a cenovy model.

Vyssi rentabilita provozniho VH znamena, Ze firma efektivné Fidi své provozni naklady a je schopna
generovat vyssi zisky ze svych trieb. To je pozitivni signdl pro investory a management ohledné efektivity
hlavni ¢innosti. Nizsi hodnota naznacuje, Ze firma ma nizsi efektivitu v fizeni provoznich nakladd, coz vede k

evvs

Ukazatelé likvidity (Liquidity ratios)

Avizuji, jak si na tom stoji firma ve vztahu ke svym kratkodobym zavazk(m. Tedy jak rychle je schopna tyto
své zdvazky splacet. Tato schopnost je vyjadiena solventnosti a likviditou podniku. Likvidita vyjadfuje miru
obtiZnosti premény majetku do hotovostni formy. Je obecnou charakteristikou majetku. V zavislosti na mire
obtiznosti jednotlivych sloZek aktiv preménit se na likvidni (penézni) prostiedky se rozlisuje likvidita bézna,
pohotova a hotovostni.
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Ukazatele (stupné) likvidity vyjadfuji, do jaké miry obéina aktiva firmy v rGzné formé pokryvaji jeji
kratkodobé zavazky. Tedy pocet, kolikrat by podnik byl schopen uhradit své kratkodobé zdvazky z premény
téchto obéznych aktiv na penize. Hodnoti tak kratkodobou finanéni situaci podniku.

Porovnani predchozich obdobi se soucasnymi operacemi umoznuje analytikim sledovat zmény v
podnikani. Obecné plati, Ze vyssi pomér likvidity ukazuje, Ze spolecnost je likvidnéjsi a ma lepsi kryti
nesplacenych dluhd.

Interni analyza tykajici se ukazatel( likvidity zahrnuje pouZiti vice Gcetnich obdobi, ktera jsou vykazovana
pomoci stejnych ucetnich metod. Externi analyza zahrnuje porovnavani poméra likvidity jedné spoleénosti k
druhé nebo celého odvétvi. Tyto informace jsou uZite¢né pti porovnavani strategické pozice spolecnosti s
jejimi konkurenty pfi stanovovani cili benchmarkingu. Analyza poméru likvidity nemusi byt pfi pohledu
napri¢ odvétvimi tak ucinna, protoze ridzné podniky vyZaduji rlzné struktury financovani. Analyza poméru
likvidity je méné Ucinna pro porovnavani podnikl rGznych velikosti v riznych geografickych lokalitach.

Jejich obecna interpretace:

® nizsi hodnoty vypovidaji o malé schopnosti hradit kratkodobé zavazky, pfiliz nizké az o riziku platebni
neschopnosti

® pfilis vysoké hodnoty mohou napovidat o neefektivité v hospodafeni, nebot penize, které jsou v
danych formach majetku vazany, by mohly byt vyuzity jinym zplsobem. Penize vazané v zasobach,
pohleddvkach a v pokladné nevydélaji nic, ty na bankovnich ucétech obvykle jen velmi nizky urok.
Posouzeni je vhodné v souvislosti s ukazateli Obratu (Doby obratu).

® idedlni jsou tedy hodnoty ani nizké, ani vysoké

evvs

B vysoky stav zasob (jen u bézné likvidity)
o to mUZe souviset s oborem podnikani (vysokou hodnotu zasob mivaji napf. obchodni spoleénosti)

o predzasobeni kvdli vyhodnym podminkdm nadkupu (sleva), ocekdavanému rdstu cen Ci
oCekdvanému nedostatku

o sezdnni vykyvy v poptdvce

o zasoby jsou nadhodnoceny - napf. nebyly vytvoreny opravné polozky k zdsobam, k nimz je ve
skutecnosti opravnény divod

o firma drZi nedmérné vysoké zasoby. Adekvatnost vysSe zasob je moZno zhodnotit pomoci
ukazatel( aktivity (Doba obratu zasob ¢i Obrat zasob).

B vysoké zlstatky pohledavek (jen u béZné a pohotové likvidity):
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o napf. vysoka pohledavka, kterou odbératel nestihl uhradit do konce roku
o zvySila se nedobytnost pohledavek
o poskytnuti delsi splatnosti odbérateliim, napf. z dlivodu jejich ziskani ¢i retence

o pohledavky jsou nadhodnoceny - napf. nebyly vytvofeny opravné polozky, k nimz je ve
skutecnosti opravnény divod

Jaky je rozdil mezi ukazateli likvidity a ukazateli zadluZenosti. Byt likvidni znamena schopnost byti
pfeménén v penize (v cash). Byti solventni znamen4, byt schopni hradit dluhy v okamziku jejich splatnosti.

B Ukazatele likvidity hodnoti schopnost firmy pokryt své kratkodobé zavazky z kratkodobych aktiv.
Zaméruji se na schopnost firmy rychle preménit aktiva na hotovost pro splaceni kratkodobych

zavazkd.

B Ukazatele zadluzenosti hodnoti strukturu financovani firmy a miru, do jaké je firma financovana
dluhem. Zaméftuji se na dlouhodobou finanéni stabilitu a riziko.

Bézna likvidita (Current ratio)

Nékdy se ji Fika likvidita Ill. stupné. Rika, kolika korunami z nagich celkovych ob&inych aktiv je pokryta 1
K¢ nasich kratkodobych zavazk(, neboli kolikrat jsme schopni uspokojit nase véritele, kdybychom v urcitém
momenté preménili tato obézna aktiva na hotovost.

obézna aktiva

Bézna likvidita =
kratkodobé zavazky

(doporucena hodnota je 1,5 - 2,5)

Uvedeny ukazatel vyjadiuje ,kolikrat pokryvaji obé7na aktiva kratkodobé zavazky podniku.” Citatel je
nutno poupravit o nedobytné pohledavky, tj. zahrnout jen pohledavky v Cisté vysi. Nékdy je pouZito pravidlo
zapocitavani jen jedné poloviny vySe pohleddvek. Nezahrnuji se sem ani naklady pfiStich obdobi, jelikoz
presahuji obdobi jednoho roku a tudiz je nelze zaclenit do obéZzného majetku.

Cim vy$$i je hodnota ukazatele, tim je pfiznivéjsi zachovani platebni schopnosti podniku. Za optimalni
hodnotu ukazatele je povazovano 2,1.

BéZny pomér likvidity méfi schopnost spolecnosti platit sou¢asné nebo kratkodobé zavazky svymi
soucasnymi nebo kratkodobymi aktivy, jako jsou penize, zasoby a pohledavky.
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V mnoha pfipadech spolecnost s aktualnim pomérem mensim nez 1 nema po ruce kapital ke splnéni svych
kratkodobych zavazk(, pokud by byly vsechny splatné najednou, zatimco aktudini pomér vétsi nez 1
naznacuje, Zze spolecnost ma financ¢ni zdroje, aby zlstala v kratkodobém horizontu solventni.

Pomér pod 1 znamenad, ze dluhy spole¢nosti splatné do jednoho roku nebo méné jsou vyssi nez jeji
hotovost nebo jind kradtkodoba aktiva, u kterych se oéekdvad, Ze budou prevedeny na hotovost do jednoho
roku nebo méné. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je aktualni pomér, tim je spoleCnost schopnéjsi splacet své
zavazky, protoZe ma vétsi podil hodnoty kratkodobych aktiv v poméru k hodnoté jejich kratkodobych zavazk.

Ackoli vysoky pomér — feknéme vice nez 3 — by mohl naznadovat, Ze spoleénost miZe pokryt své
kratkodobé zavazky trikrat, mlze to také znamenat, Ze firma nevyuZivd svd obéind aktiva efektivné,
nezajistuje velmi dobfe své financovani nebo radné nefidi své fungovani. To je divod, pro¢ je uzZite¢né
porovnat aktualni pomér spolecnosti s pomérem podobné velkych podnik{l ve stejném odvétvi.

Co se pocita jako dobry soucasny pomér, bude zdviset na odvétvi spole¢nosti a historické vykonnosti.
Aktualni hodnota ukazatele nad 1 ukazuje, Ze obéZzna aktiva spole¢nosti jsou vétsi nez jeji bézné zavazky, coz
znamena, Ze by mohla snaze splacet kratkodobé dluhy. Bézny pomér 1,5 a vyssi by obecné ukazoval na
dostatecnou likviditu spolec¢nosti.

BéZny ukazatel likvidity se nazyva béznym, protoZe na rozdil od nékterych jinych ukazatel( likvidity tento
zahrnuje vSechna obézna aktiva a kratkodobé zavazky.

Pohotova likvidita (Quick ratio)

Nékdy se ji fika likvidita Il. stupné. Je ,,0CiSténa“ o ne zrovna pfilis likvidni poloZku - zasoby. Jinak feceno,
kolika korunami nasich pohledavek a hotovosti (pokladna ¢i bankovni uUcet) je pokryta 1 K& nasich
kratkodobych zavazk(. Tento ukazatel odecitd z obéznych aktiv jejich nejméné likvidni slozku - zasoby, popf.
také dlouhodobé pohleddvky a je tak vhodny v odvétvich, kde firma musi ze své podstaty drzeb vysoké stavy
zasob.

Ukazatel pohotové likvidity poméruje pohotova obézna aktiva ke kratkodobym dluhdim tim, Ze z obéznych
aktiv jsou vylouceny zasoby. Vysledna hodnota ukazatele m(iZze mit urcity nedostatek o vypovédi pohotové
likvidity, a to pokud se o zavazcich z poskytnutého financniho prondjmu neuctuje do dlouhodobych zavazkd.

Pohotova likvidita je ukazatelem kratkodobé likviditni pozice spole¢nosti a méfi schopnost spole¢nosti
dostat svym kratkodobym zdvazkim pomoci nejlikvidnéjsich aktiv. Méri schopnost spole¢nosti platit své

soucasné zdvazky, aniz by bylo nutné prodavat své zasoby nebo ziskavat dalsi financovani.

obéznd aktiva - zasoby

Pohotova likvidita =
kratkodobé zavazky

(doporucena hodnota je v rozmezi 1 - 1,5)
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Je povaZovana za konzervativnéjsi opatfeni nez bézna likvidita, kterd zahrnuje vSechna obézna aktiva jako
kryti kratkodobych zavazk(. Konkrétni obézna aktiva, jako jsou zasoby, jsou vyloucena, protoZe tato aktiva
nemusi byt tak snadno sménitelna na hotovost nebo mohou vyZadovat vyrazné slevy k likvidaci.

Cim vy$si je vysledek poméru, tim lepsi je likvidita a finanéni zdravi spole¢nosti; &im je pomér nizsi, tim je
jde o konzervativnéjsi odhad toho, jak je spolecnost likvidni. Ve srovnani s jinymi vypocty, které zahrnuji
potencialné nelikvidni aktiva, je ¢asto lepsim skute¢nym ukazatelem kratkodobych hotovostnich schopnosti.

Obecné plati, Ze vyssi hodnota je lepsi. Je to proto, Ze Citatel vzorce (nejlikvidnéjsi obézna aktiva) bude
vy$si nez jmenovatel vzorce (kratkodobé zavazky). Vyssi pomér signalizuje, Ze spolecnost mize byt likvidnéjsi
arychle generovat hotovost v pfipadé nouze. Ale také velmi vysoky pomér nemusi byt lepsi. Spoleénost mlze
napriklad sedét na velmi velkém hotovostnim zlstatku. Tento kapital by mohl byt pouZit k rlistu spole¢nosti
nebo k investicim na novych trzich. Casto existuje tenkd hranice mezi vyvazovanim kratkodobych potieb
hotovosti a utracenim kapitalu na dlouhodoby potencial.

Co se stane, kdyz ukazatel ukazuje, Ze firma neni likvidni? V tomto pfipadé mUze krize likvidity nastat i ve
zdravych spoleénostech - pokud nastanou okolnosti, které znesnadriuji pinéni kratkodobych zavazkd, jako je
splaceni Uvérd a vyplaty zaméstnancim nebo dodavatelim. Jednim z prikladd krize likvidity z historie je
globalni Uvérova krize v letech 2007-08, kdy mnoho spolecnosti zjistilo, Ze nejsou schopny zajistit kratkodobé
financovani na splaceni svych okamzitych zavazkl. Pokud se nepodafi najit nové financovani, mlze byt
spole¢nost nucena likvidovat majetek v rdmci vyprodeje nebo pozadat o ochranu pred bankrotem.

Okamzita likvidita (Cash ratio)

Nékdy se ji fika likvidita I. stupné. Je prdvem povaZovana za nejprisnéjsi likvidni ukazatel, nebot nam udava
schopnost zaplatit své kratkodobé zavazky ,ihned” - tedy pomoci hotovosti, penéz na bankovnich uctech,
Seky ¢&i kratkodobymi cennymi papiry. Ukazatel ponechdva v Citateli pouze nejvice likvidni slozku -
(kratkodoby) financni majetek obsahujici hotovost, bankovni Ucty a pripadné i kratkodoby finanéni majetek
(kratkodobé cenné papiry).

Pomér hotovosti je méritkem likvidity spole¢nosti. Vypocitava pomér celkovych penéznich prostiedkl a
penéznich ekvivalentl spolecnosti k jejim kratkodobym zdvazkim. Tato metrika hodnoti schopnost
spoleénosti splatit svlj kratkodoby dluh hotovosti nebo témér hotovostnimi zdroji, jako jsou snadno
obchodovatelné cenné papiry. Tyto informace jsou uZite¢né pro véfitele, kdyz se rozhoduji, kolik penéz,
pokud vibec néjaké, by byli ochotni pljéit spolecnosti.

finan¢ni majetek

Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky
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(doporucena hodnota je v rozmezi 0,2 - 0,5)

Vysledek je mensi nez 1 - Na splaceni kratkodobého dluhu je po ruce nedostatek hotovosti. To nemusi byt
Spatné, pokud ma spoleénost podminky, které zkresluji jeji rozvahy, jako jsou dlouhé Uvérové podminky s
dodavateli, efektivné fizené zasoby a velmi malo Uvérd poskytovanych svym zakaznik(im. Pomér hotovosti
nizsi nez jedna nékdy naznacuje, Ze spolecnosti hrozi financni potize. Nizky penézni pomér vsak muze byt
také indikatorem specifické strategie spolecnosti, ktera vyzaduje udrzovani nizkych hotovostnich rezerv,
napriklad proto, Ze prostfedky jsou vyuZivany k expanzi.

Vysledek je vétsi nez 1 - Spolecnost ma vice penéz a penéznich ekvivalent( nez kratkodobych zavazk(.
MuzZe pokryt vSechny kratkodobé dluhy a v této situaci jesté ji zbyva hotovost.

Vys$si penéini pomér je obecné lepsi, ale mlZe také vypovidat o tom, Ze spolecnost neefektivné vyuziva
hotovost nebo nemaximalizuje potencialni pfinos nizkonakladovych pljéek misto investic do ziskovych
projektd nebo do ristu spolecnosti. Vysoky penéini pomér mize také naznacovat, Ze se spolecnost obava o
budouci zisky a hromadi ochranny kapitdlovy polstar.

Pomér hotovosti se v jednotlivych odvétvich lisi, protoZe néktera odvétvi spoléhaji vice na kratkodoby
dluh a financovani, tedy ta odvétvi, ktera spoléhaji na rychly obrat zdsob. Obecné se upfednostriuje pomér
vyssi neZ jedna. Pomér nizsi nez 0,5 je povaZzovan za rizikovy, protoze firma ma dvakrat vétsi kratkodoby dluh
ve srovnani s jeji hotovosti.

Provozni pohotova likvidita (Operational prompt liquidity)

Likvidita je ,ocisténa” o ne zrovna pfilis likvidni polozku - zdsoby. Vyjadfuje, kolika korunami nasich
pohleddvek a hotovosti (pokladna ¢i bankovni Ucet) je pokryta 1 K¢ naSich kratkodobych zavazkd. Tento
ukazatel odedita z obé&Znych aktiv jejich nejméné likvidni slozku - zasoby, popf. také dlouhodobé pohledavky
a je tak vhodny v odvétvich, kde firma musi ze své podstaty drieb vysoké stavy zasob. Tento ukazatel
poméruje kratkodobé pohledavky + financni majetek s kratkodobymi zavazky. Na rozdil od pohotové likvidity
nebere v Uvahu kratkodobé bankovni Uvéry. Doporucend hodnota se pohybuje kolem 1,2.

kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek

Provozni pohotova likvidita = * 100 [%]
kratkodobé zavazky - zavazky k Uvérovym institucim

Cim vy$si je vysledek poméru, tim lepsi je likvidita a finanéni zdravi spole¢nosti; &im je pomér nizsi, tim je
jde o konzervativnéjsi odhad toho, jak je spolec¢nost likvidni. Ve srovnani s jinymi vypocty, které zahrnuji
potencialné nelikvidni aktiva, je ¢asto lepsim skute¢nym ukazatelem kratkodobych hotovostnich schopnosti.
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Obecné plati, Ze vyssi hodnota je lepsi. Vys$si pomér signalizuje, Ze spoleénost muze byt likvidnéjsi a rychle
generovat hotovost v pfipadé nouze. Ale také velmi vysoky pomér nemusi byt lepsi. Spoleénost mize
napfiklad sedét na velmi velkém hotovostnim zUstatku.

Co se stane, kdyZ ukazatel ukazuje, Ze firma neni likvidni? V tomto pfipadé mUze krize likvidity nastat i ve
zdravych spole¢nostech - pokud nastanou okolnosti, které znesnadnuji plnéni kratkodobych zavazki, jako je
splaceni avérl a vyplaty zaméstnanciim nebo dodavatellim.

Pomér ¢istého pracovniho kapitalu (Net Working Capital Ratio)

Pomér cistého pracovniho kapitdlu je ukazatel likvidity, ktery méfi schopnost firmy financovat své
kratkodobé zavazky z Cistého pracovniho kapitdlu. Tento ukazatel hodnoti, jak efektivné firma spravuje sv(j
pracovni kapital, coz zahrnuje obézna aktiva (kratkodoba aktiva) a kratkodobé zavazky. Zjistuje podil ¢istého
pracovniho kapitdlu na celkovych aktivech firmy. Cisty pracovni kapital je rozdil mezi ob&znymi aktivy a
kratkodobymi zavazky. Tento ukazatel poskytuje ptehled o tom, jak dobte firma vyuziva svlij pracovni kapital
na pokryti kratkodobych zavazkd a na podporu svych operaci.

Cisty pracovni kapital

Podil pracovniho kapitdlu =

celkova aktiva

K zvysSeni Cistého pracovniho kapitalu dochazi zvysovanim obéznych aktiv nebo snizovanim kratkodobych
zavazkl, naopak ke sniZovani Cistého pracovniho kapitdlu dochazi snizovanim obéznych aktiv nebo
zvySovanim kratkodobych zavazkd.

Vyssi hodnota (napf. 0,1 a vice) ukazatele ukazuje, Ze firma ma silnou likvidni pozici a dostatek Cistého
pracovniho kapitdlu na podporu svych operaci a na pokryti kratkodobych zavazkd. To je znakem dobrého
finanéniho zdravi. Stfedni hodnota (okolo 0 aZ 0,1) naznacuje, Ze firma ma pfimérenou Uroven Cistého
pracovniho kapitalu ve srovnani s celkovymi aktivy. To je obvykle pfijatelné, ale mize vyZzadovat peclivé;jsi
fizeni, aby se zajistila dostatecna likvidita. Nizka nebo zaporna hodnota ukazatele mize signalizovat problémy
s likviditou, protoZe firma nemusi mit dostatek Cistého pracovniho kapitalu na pokryti svych kratkodobych
zavazkUl, coz muze vést k finanéni nestabilité.

Pomér cistého pracovniho kapitalu je daleZity ukazatel pro finanéni manaZzery, investory a véfitele, ktefi
chtéji posoudit, jak efektivné firma spravuje svij pracovni kapital a jaka je jeji schopnost splacet kratkodobé
zadvazky. Tento ukazatel pomaha identifikovat silné a slabé stranky v fizeni obéznych prostiedk( a poskytuje
voditko pro optimalizaci finanénich strategii.
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Pomér cistého pracovniho kapitalu ke kratkodobym zavazkim (Net
Working Capital to Current Liabilities Ratio)

Pomér Cistého pracovniho kapitalu ke kratkodobym zavazkdm je finanéni ukazatel, ktery méfi, jaky podil
Cistého pracovniho kapitalu firma ma ve srovnani se svymi kratkodobymi zavazky. Tento ukazatel poskytuje
vhled do toho, jak dobfe firma pokryva své kratkodobé zavazky z prostfedkd dostupnych ve formé cistého
pracovniho kapitalu.

obéZzna aktiva - kratkodobé zavazky

Pomér Cistého pracovniho kapitalu ke kratk. zavazklim =

kratkodobé zavazky

Pokud je ukazatel vyssi neZ 1, firma ma vice Cistého pracovniho kapitalu nez kratkodobych zavazk, coz je
pozitivni znak dobré likvidity. Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, Ze firma ma dostatecny Cisty pracovni
kapital na pokryti svych kratkodobych zavazkd, co? zlepsSuje jeji financ¢ni stabilitu a schopnost splacet dluhy.

Hodnota pod ¢islem 1 naznacuje, ze firma ma méné Cistého pracovniho kapitdlu nez kratkodobych
zavazkl, coz mUzZe znamenat potencidlni problémy s likviditou. Firma nema dostatek Cistého pracovniho
kapitalu, coz miZze zvysit riziko platebni neschopnosti nebo potfebu externiho financovani.

Kryti zasob Cistym pracovnim kapitalem (Coverage Net Working Capital to
Inventory)

Kryti zdsob pracovnim kapitalem je ukazatel likvidity, ktery mé¥i, do jaké miry jsou zdsoby financovany
Cistym pracovnim kapitalem firmy. Tento ukazatel poskytuje pfehled o tom, jak efektivné firma vyuziva svij
pracovni kapital na pokryti zasob, coz je klicové pro fizeni likvidity a provozni efektivity.

Ukazatel Kryti zasob pracovnim kapitalem zjistuje, jakou ¢ast zasob je schopna firma pokryt svym Cistym
pracovnim kapitalem (rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky). Tim pomaha hodnotit, jak dobre
firma spravuje svij pracovni kapital vzhledem k zasobam, které ma na skladé.

Cisty pracovni kapital

Kryti zdsob pracovnim kapitalem =

zasoby

Ukazatel méfi schopnost firmy financovat zasoby ze svého Cistého pracovniho kapitalu, coz je dulezité pro
udrzeni provozni likvidity a minimalizaci rizika nadmérného zadluzeni k financovani zasob. Vyssi hodnota
ukazatele naznaduje, Ze firma efektivné spravuje sv(ij pracovni kapital a ma dostatek prostredk( na kryti svych
zasob, coZ podporuje provozni stabilitu. Nizsi hodnoty ukazatele mohou naznacovat, Ze firma neni schopna

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 170



FINANALYSIS

FINANCNT ANALYZA PODNIKU

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis b

pokryt své zasoby cistym pracovnim kapitadlem, coz mlze vést k problémdm s likviditou nebo potrebé
financovat zasoby z externich zdroja.

Hodnota vyssi nez 1 znamena, Ze firma ma dostatek Cistého pracovniho kapitalu na pokryti svych zasob,
co? je pozitivni znak efektivniho Fizeni pracovniho kapitalu a dobré likvidity. Hodnota rovna 1 ukazuje, Ze
firma ma pravé dostatek Cistého pracovniho kapitalu na pokryti svych zasob. To je minimdlni pozadavek na
zajisténi likvidity. Hodnota pod 1 signalizuje, Ze firma nemd dostatek cCistého pracovniho kapitdlu na kryti
svych zasob, coZz mliZze znamenat potencialni problémy s likviditou a naznadovat zavislost na kratkodobém
financovani nebo dluzich.

Cisty ztstatek likvidnich prostiedki (Net Liquid Balance)

Ukazuje Cisty likvidni stav firmy po odecteni kratkodobych zavazk(l od dostupné hotovosti a penéznich
ekvivalent(. Jedna se o finan¢ni ukazatel, ktery méfti Cistou likviditu firmy, tedy ¢astku, kterou firma ma k
dispozici po pokryti svych kratkodobych zavazk( z nejlikvidnéjsich aktiv. Tento ukazatel poskytuje presnéjsi
pohled na likviditu firmy, nez obecné ukazatele likvidity, protoZe se zaméruje pouze na hotovost a velmi
likvidni aktiva.

Cisty zUstatek likvidnich prostfedk( = hotovost a penézni ekvivalenty - kratkodobé zavazky

Kladna hodnota ukazatele znamena, Ze firma ma vice hotovosti a penéznich ekvivalentu, nez kolik ¢inf jeji
kratkodobé zavazky, coz je pozitivni znak dobré likvidity. Hodnota blizka nule naznacuje, Ze firma ma zhruba
tolik likvidnich prostfedkd, kolik potfebuje na pokryti svych kratkodobych zavazk(i. Zaporna hodnota
ukazatele tikd, Ze firma nemad dostatek likvidnich prostfedk( na pokryti kratkodobych zdvazk(, coz muze
signalizovat potencidlni problémy s likviditou.

Ukazatel je ¢asto pouZivan finan¢nimi analytiky, investory a véfiteli k posouzeni kratkodobé finanéni
stability firmy. Ukazuje, jak dobte firma spravuje své likvidni prostfedky a jak je pfipravena Celit okamzitym
financnim zavazk(m. Tento ukazatel je zvlasté dulezity pro firmy s vysokymi vykyvy v hotovostnich tocich
nebo pro ty, které se pohybuji v odvétvich s vysokou volatilitou pfijma, kde je schopnost rychlé reakce na
zmény v cash flow klicova pro udrzeni financni stability.

Defenzivni intervalovy pomér (Defensive Interval Ratio)

Ukazatel defenzivniho intervalu je pomér, ktery méri pocet dni, béhem kterych muze spolecnost
pokracovat ve své ¢innosti bez nutnosti pouziti svych dlouhodobych aktiv nebo cizich financnich zdroja. Méfi,
kolik dni mlze firma pokryt své provozni vydaje z dostupnych obéznych aktiv bez nutnosti generovat dalsi
pfijmy. Alternativné na to Ize nahliZet jako na dobu, po kterou miZe spole¢nost fungovat a spoléhat se pouze
na likvidni aktiva. Predpokladejme napfiklad, Ze spole¢nost ABC ma DIR 45 dni. To znamena, Ze spolecnost
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ABC mUze fungovat 45 dni, aniz by byla nucena cerpat z dlouhodobych aktiv nebo jakychkoli jinych financnich
zdroja.

Vypocita se vydélenim celkovych obéznych aktiv spolecnosti svymi dennimi provoznimi naklady. Zp(sob,
jak zjistit prdmérné denni vydaje, je poznamenat si naklady na prodané zbozi a ro¢ni provozni naklady. Poté
musime odecist veskeré nepenéini poplatky, jako jsou odpisy , amortizace atd. Nakonec cislo vydélime 365
dny, abychom dostali primérné denni vydaje. Z ceskych ucetnich vykazl to takto zcela vycist nejde a asi
nejlepsi je secist polozky vysledovky vykonova spotieba, osobni naklady a ostatni provozni ndklady.

obézna aktiva

Pomér defenzivniho intervalu = [dny]

prdmérné denni provozni naklady

Vyhodna je vyssi hodnota ukazatele, protoze ukazuje, Ze spole¢nost ma vice likvidity. Co se povazuje za
dobrou hodnotu ukazatele? Neexistuje Zadna konkrétni odpovéd, protoze se muze lisit spolec¢nost od
spoleénosti na zakladé konkrétniho odvétvi a situace. Nicméné dobra hodnota ukazatele mlze byt vyssi nez
50 dn( a vice.

Ukazatelé aktivity (Activity ratios)

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuZivat vioZzenych prostredkll. Informuji o tom, jak efektivné
podnik hospodafi se svymi aktivy, s jakou intenzitou vyuziva kapital, ktery ma k dispozici. Jestlize ma podnik
vice aktiv, neZ je schopen efektivné vyuzit, zvysuji se jeho naklady spojené se skladovanim. Naopak pfi
nedostatku aktiv dochazi k omezeni vyroby a podnik pfichazi o vyssi trzby, kterych by mohl dosdhnout
realizovanim podnikatelskych pfileZitosti.

Pti hodnoceni je opét tfeba vzit v Uvahu, Ze trzby jsou polozkou vykazu ziski a ztrat a odrazeji tak stav za
urcité obdobi (tokové veli¢iny), kdeZto aktiva jsou polozkou rozvahy a postihuji stav k urcitému okamziku.

Ukazatele hospodarské aktivity se vyjadfuji ve dvou formach - dobé obratu ¢i rychlosti obratu aktiv:

B Ukazatel obratu (rychlosti obratu)
Rychlost obratu, nékdy nazyvana jen jako obrat, se da vyjadfit vztahem
trzby nebo naklady za urcité obdobi

Obrat =

zvolenad polozka aktiv nebo pasiv
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B Doba obratu
Doba obratu zvolené polozky aktiv nebo pasiv je dana zakladnim vztahem
zvolend polozka aktiv nebo pasiv

Doba obratu = 365 *

trzby nebo naklady za urcité obdobi

Obrat celkovych aktiv (Asset Turnover Ratio)

Oznacovany téz jako produktivita vlozeného kapitalu, méfi efektivnost vyuziti veSkerych aktiv ve firmé.
Ukazuje, jak se zhodnocuji naSe aktiva ve vyrobni ¢innosti firmy bez ohledu na zdroje jejich kryti.

Jedna se o komplexniho ukazatele méftici rychlost obratu pouzitych celkovych aktiv, tj. ukazatel udava,
kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Pfi mezipodnikovém srovnani je nutné zohlednit stari stalych aktiv a
dat pozor na rozdily dané zvolenou odpisovou metodou.

trzby

Obrat aktiv =

pramérna celkova aktiva

Doporucenou hodnotou pro podniky ¢inné v oblasti strojirenstvi je index v rozmezi 1 - 1,5.

Obvykle se ukazatel obratu aktiv vypocitava na roéni bazi. Cim vy3si je pomér obratu aktiv, tim lepsi je
vykon spolecnosti, protoZe vyssi poméry znamenaji, Ze spole¢nost generuje vice pfijmua na dolar aktiv. Pomér
obratu aktiv byvda u spole¢nosti v urcitych odvétvich vy3si nez u jinych. Napfiklad maloobchodni a
spottebitelské hlavni produkty maji relativné malou zékladnu aktiv, ale maji vysoky objem prodeje — maji tedy
nejvyssi pramérny pomér obratu aktiv. Naopak firmy v sektorech, jako jsou verejné sluzby a nemovitosti, maji
velkou zakladnu aktiv a nizky obrat aktiv.

Zatimco investofi mohou pouZivat pomér obratu aktiv k porovnani podobnych akcii, metrika neposkytuje
vSechny podrobnosti, které by byly uzite¢né pro analyzu akcii. Ukazatel obratu aktiv spolecnosti v kterémkoli
jednotlivém roce se mliZze podstatné lisit od predchozich nebo nasledujicich let. Investoti by méli pfezkoumat
trend v poméru obratu aktiv v pribéhu casu, aby zjistili, zda se vyuZiti aktiv zlepsuje nebo zhorsuje.

Ukazatele obratu aktiv se v rliznych primyslovych odvétvich lisi, takZe by se mély porovnavat pouze
poméry spolecnosti, které jsou ve stejném odvétvi. Napfiklad spole¢nosti z oblasti maloobchodu nebo sluzeb
maji relativné malou zékladnu aktiv v kombinaci s vysokym objemem prodeje. To vede k vysoké primérné
obratce aktiv. Mezitim firmy v sektorech, jako jsou verejné sluzby nebo vyroba, mivaji velkou zakladnu aktiv,
coz se promita do nizsiho obratu aktiv.
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Obrat stalych aktiv (Fixed Asset Turnover Ratio)

Je ukazatelem efektivnosti vyuZivani budov, strojl, zarizeni, dopravnich prostfedkl a ostatniho
dlouhodobého hmotného majetku. Pfipadnd nepfiznivd hodnota signalizuje jeji nizké wvyuziti a je
upozornénim pro vyrobu, aby zvysila vyuZziti svych vyrobnich kapacit. Zaroven je upozornénim pro manazery,
aby omedzili firemni investice.

Ukazatel obratu stalych aktiv vyjadfuje, jaka vySe trzeb byla vyprodukovdna z 1 K¢ celkového majetku
podniku. Je ¢asto vyuzivan pti komparativni analyze. Pokud vysledna hodnota ukazatele rychlosti obratu
stalych aktiv je nizkd, je vhodné zvySovat trzby nebo odprodavat aktiva.

trzby

Obrat stalych aktiv =

primérna stala aktiva

Doporucuje se, aby hodnota ukazatele dosahovala v priiméru 5,1.

Pomér se béiné pouZiva jako metrika ve zpracovatelskych odvétvich, kterd provadéji podstatné nakupy
stalych aktiv za ucelem zvySeni produkce. KdyZ spole¢nost provede tak vyznamné nakupy, investofi tento
ukazatel v nasledujicich letech bedlivé sleduji, aby zjistili, zda ji novy dlouhodoby majetek spolecnosti
odmeénuje zvySenym prodejem.

Vyssi pomér obratu svédci o vyssi efektivité pri fizeni investic do fixnich aktiv, ale neexistuje pfesné cislo
nebo rozmezi, které by urcovalo, zda spolecnost byla efektivni pfi generovani pfijma z takovych investic. Z
tohoto duvodu je dllezité, aby analytici a investofi porovnavali nejnovéjsi pomér spolec¢nosti jak s jejimi
vlastnimi historickymi poméry, tak s hodnotami pomérd z obdobnych spole¢nosti a/nebo s primérnymi
poméry pro odvétvi spolecnosti jako celek.

Vyrobni spole¢nosti ¢asto uprednostiuji pomér obratu stalych aktiv pfed pomérem obratu aktiv, protoze
chtéji ziskat co nejlepsi predstavu o tom, jak se dafi jejich kapitdlovym investicim. Spole¢nosti s mensim
objemem stalych aktiv, jako je maloobchodnik, mohou mit mensi zajem o tento ukazatel ve srovnani s tim,
jak jsou vyuZivana jina aktiva, jako jsou zasoby.

Spolecnosti s vy$simi ukazateli obratu stalych aktiv vydélavaji vice penéz za kazdou korunu, kterou

investovali do stdlych aktiv. Pro vétsinu je lepsi vy$si pomér obratu fixnich aktiv.

Ukazatel obratu stalych aktiv nezahrnuje zadné firemni naklady. Ukazatel proto analytiklim nefika, zda je
spoleénost dokonce ziskova. Spole¢nost mliZze generovat rekordni trzby a efektivné vyuZivat sva stala aktiva;
spolec¢nost vSsak mliZze mit také rekordni Urovné variabilnich, administrativnich nebo jinych nakladd.
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Obrat pohledavek (Receivables Turnover Ratio)

Ukazatel doby obratu pohledavek méfi rychlost/dobu s jakou spole¢nost zinkasuje v priméru své
pohledavky. Jedna se o kvantifikaci efektivity spolecnosti pfi vymahani pohledavek od klientl a fizeni jejiho
uvérového procesu. Efektivni spole¢nost ma vyssi pomér obratu pohledavek, zatimco neefektivni spolecnost
ma pomeér nizsi.

Pohledavky jsou ve skutecnosti bezurocéné puljcky, které maji kratkodoby charakter a spoleénosti je
poskytuji svym zakaznikim. Pomér také méri, kolikrat se pohledavky spolecnosti za urcité ¢asové obdobi
preméni na hotovost. Obrat pohleddvek se pocita na ro¢ni, ¢tvrtletni nebo mésiéni bazi.

trzby

Obrat pohledavek =

prdmérné pohledavky

Vysoka obratkovost pohledavek mlze naznacovat, Ze vymahani pohledavek spolec¢nosti je efektivni a Ze
ma vysoky podil kvalitnich zakaznik(, ktefi rychle splaceji své dluhy. Vysoky pomér obratu pohledavek muze
také naznacovat, Ze spolec¢nost funguje na hotovostnim zakladé. Vysoky pomér muizZe také naznacovat, Ze
konzervativni Uvérova politika mizZe potencialni zakazniky odradit. Tito zakaznici pak mohou obchodovat s
konkurenci, ktera jim mUZe nabidnout a rozsifit Uvér, ktery potrebuji.

Nizkd obratkovost pohleddvek neni dobrd véc. MlzZe to byt zplsobeno neadekvatnim procesem
vymahani, Spatnymi Uvérovymi politikami nebo zakazniky, ktefi nejsou financné Zivotaschopni nebo bonitni.
Nizkd mira obratu obvykle znamena, Ze spole¢nost by méla pfehodnotit svou Uvérovou politiku, aby zajistila
v€asné inkaso svych pohleddvek. V nékterych pfipadech vsak nizké poméry nejsou vidy Spatné. Pokud
napfiklad distribucni divize spole¢nosti funguje Spatné, mlze se stat, Ze nedodava zakazniklim spravné zbozi
vcas. V dasledku toho by se odbératelé mohli opozdit se splacenim svych pohledavek, coz by snizilo obrat
pohledavek spolecnosti.

Vv

¢asovymi obdobimi nebo rliznymi spolecnostmi. Spolecnost mize napfiklad porovnavat ukazatele obratu
pohledavek spoleénosti, které plsobi ve stejném odvétvi. Na tomto prikladu mize spolecnost Iépe pochopit,
zda je zpracovani jejich avérovych prodejl v souladu s konkurenci, nebo zda za jeji konkurenci zaostava.

V Citateli ukazatele obratu pohledavek v anglofonnim prostiedi byvaji Cisté Uvérové triby (Net Credit
Sales), tedy ¢astka prijmu, kterou spoleénost ziskala a ktera byla uhrazena prostfednictvim Gvéru. Tento Udaj
nezahrnuje hotovostni trzby, protoZe pfi hotovostnich tribach nevznikaji pohledavky. Cisté Gvérové triby
zahrnuji také prodejni slevy nebo vraceni od zdkaznik(l a pocitaji se jako hrubé Uvérové trzby snizené o tyto
zbytkové slevy. Z Ceskych Ucetnich vykaz(l ale tuto hodnotu neziskdme, proto pouzivame celkové trzby.
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Obrat zavazku (Payable Turnover Ratio)

Ukazatel obratu zavazkl je kratkodoba mira likvidity, ktera se pouziva ke kvantifikaci sazby, kterou
spole¢nost vyplaci své dodavatele. Ukazuje, kolikrat spole¢nost splati své zavazky béhem urcitého obdobi.

Zavazky jsou kratkodoby dluh, ktery spolec¢nost dluzi svym dodavatelim a véfiteldm. Ukazatel obratu
zavazk( muzZe odhalit, jak efektivni je spolecnost pfi splaceni toho, co dluzi v pribéhu roku.

naklady na prodané zbozi (COGS) + konecné zasoby - pocatecni zasoby

Obrat zavazkl =

pramérné zavazky

Investofi mohou pomoci ukazatele obratu zdvazk( urcit, zda ma spolecnost dostatek hotovosti nebo
pfijm0, aby splnila své kratkodobé zavazky. Véritelé mohou tento pomér pouzit k méreni, zda spolec¢nosti
poskytnout nové uvéry.

Méreno v Case, klesajici hodnota obratu zdvazk( ukazuje, Ze spolecnosti trva vyplaceni dodavatell déle
neZ v pfedchozich obdobich. To by mohlo signalizovat, Ze spolecnost je ve financni tisni. Pfipadné by klesajici
pomér mohl také znamenat, Ze spole¢nost vyjednala se svymi dodavateli jiné platebni podminky.

Kdyz se hodnota obratu zavazk( zvysi, spole¢nost vyplaci dodavatele rychleji nez v pfedchozich obdobich.
Znamena to, Ze spole¢nost ma k dispozici dostatek hotovosti, aby mohla vcas splatit své kratkodobé dluhy.
To mUiZe naznacovat, Ze spolecnost efektivné fidi své dluhy a cash flow. Dlouhodobé rostouci pomér by vsak
také mohl naznacovat, Ze spolecnost nereinvestuje penize zpét do svého podnikani. To by mohlo mit za

svvs

Stejné jako u vSech finanénich ukazatell je uzite¢né porovnat obrat zavazk( spolecnosti se spole¢nostmi
ve stejném odvétvi. To mize investorlim pomoci urcit, jak je jedna spole¢nost schopna platit své ucty ve
srovnani s ostatnimi. Na druhou stranu trvale vysoky nebo zvySujici se pomér, zejména ve srovnani s
pramyslovym standardem, by mohl upozornit véfitele a investory na situaci, kdy spolec¢nost fadné nefidi své
penize a nereinvestuje do svého rlstu. V dusledku toho by vysoky nebo nizky pomér nemél byt povazovan za
nominalni hodnotu.

Pomér obratu zdvazk( mezi 6 a 10 je povaZovan za idedlni. Pomér nizsi nez 6 naznacuje, Ze podnik
nevytvari dostatecné prijmy, aby zaplatil svym dodavatelim ve vhodném casovém ramci. Odvétvi
samoziejmé funguji odlisné, a proto budou mit rizné odvétvi rlizné primérné obratové poméry zavazkd.

Chcete-li zlepsit svlij pomér obratu k zavazkiim, mizete zlepsit své cash flow, znovu vyjednat podminky
se svym dodavatelem, platit ucty pred jejich splatnosti a pouZivat automatizovana platebni feseni.
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Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

Ukazatel obratu zdsob je opravdu uzitecna finanéni metrika, zejména pro spoleénosti, které maji vétsi
zasoby. Méfi, kolikrat se zdsoby spole¢nosti prodaji a vyméni za urcité obdobi, obvykle za rok. Vyssi hodnota
obratu zasob je obvykle lepsi, i kdyZ vysoky obrat mize mit své nevyhody.

naklady na prodané zbozi (COGS)

Obrat zasob =

primeérné zasoby

Doporucend hodnota pro tento ukazatel je od 4,5 do 6.

Stejné jako vétsSina ostatnich ukazatel( poskytuje analyza poméru obratu zasob ve spojeni s oborovymi
benchmarky a historickymi trendy cenné poznatky o provozni efektivité a konkurenceschopnosti spolecnosti.
Obratovy pomér sdm o sobé nemusi znamenat mnoho. Jeho sledovani v ¢ase nebo jeho porovnani s
pomérem jiné spolecnosti vSak miZe byt proziravéjsi. Obrat zasob je zvlasté dilezity Udaj pro maximalizaci
efektivity prodeje zbozi podléhajiciho rychlé zkaze a jiného Casové citlivého zbozi.

Nizka obratkovost zasob mulze byt znamkou slabého prodeje nebo nadmérné zasoby, znamé také jako
pfezasobeni. Mohlo by to znamenat problém s merchandisingovou strategii maloobchodniho fetézce nebo
nedostatec¢ny marketing. Obecné feceno, nizky pomér obratu zdsob znamen3, Ze produkt nejde z regalu,
takZe poptavka po produktu muze byt nizka. Vysoky pomér obratu zdsob na druhé strané naznacuje silné
prodeje. Pfipadné to mliZe byt disledek nedostate¢ného zasobovani. Co se pocita jako ,, dobry“ pomér obratu
zasob, bude zaviset na benchmarku pro dané odvétvi. Obecné plati, Ze primyslova odvétvi skladujici
produkty, které jsou relativné levné, mivaji vyssi poméry obratu zasob neZ ty, které prodavaji polozky s
velkymi cenami. Ukazatele obratu zasob a pohledavek jsou pro spoleénosti v sektoru spotfebniho baleného
zbozi extrémné dulezité.

Obrat pracovniho kapitalu (Working Capital Turnover Ratio)

Obrat pracovniho kapitalu je pomér, ktery méfri, jak efektivné spolecnost vyuziva svij pracovni kapital k
podpore prodeje a rlstu. Obrat pracovniho kapitalu méri vztah mezi financnimi prostfedky pouZitymi k
financovani provozu spolecnosti a vynosy, které spolecnost vytvafi, aby pokracovala v provozu a dosahla
zisku.

trzby

Obrat pracovniho kapitalu =
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pramérny pracovni kapital

Vysoka mira obratu ukazuje, Ze management je velmi efektivni pfi vyuzivani kratkodobych aktiv a pasiv
spole¢nosti k podpofe prodeje. Generuje vyssi trzby za kazdou korunu pracovniho kapitdlu. Nizky pomér
mUZe znamenat, Ze podnik investuje do pfiliS mnoha pohledavek a zasob, aby podpofil svij prodej. To by
mohlo vést k nadmérnému mnozstvi nedobytnych pohledavek nebo zastaralych zasob.

Vysoka mira obratu pracovniho kapitalu ukazuje, Ze spolecnost funguje hladce a ma omezenou potiebu
dalsiho financovani. Penize pravidelné ptichazeji a odtékaji, coz podniku dava flexibilitu utracet kapital na
expanzi nebo zasoby. Vysoky pomér mize také poskytnout podniku konkurenéni vyhodu nad podobnymi
spolecnostmi jako méfitko ziskovosti. Extrémné vysoky pomér vSak mlzZe naznadovat, Ze podnik nema
dostatek kapitalu na podporu rastu trzeb. Spolecnost by se proto mohla brzy dostat do platebni
neschopnosti, pokud neziska dalsi kapital na podporu tohoto rlstu.

Analytici porovnavaji poméry pracovniho kapitalu s poméry jinych spole¢nosti ve stejném odvétvi, aby
posoudili, jak efektivni je spolecnost pfi vyuzivani svého pracovniho kapitalu. Sleduji, jak se pomér v case
ménil. Takova srovnani jsou vSak bezvyznamna, kdyZ se pracovni kapital dostane do zapornych hodnot,
protozZe obrat pracovniho kapitalu se pak také zméni na zaporny.

V anglofonnim prostfedi jsou v Citateli Cisté trzby, cozZ je soucet hrubych trizeb minus vynosy, povolenky a
slevy. V Ceskych Ucetnich vykazech Ize téZzko tyto poloZzky vycist.

Obrat vyrobku (Finished Goods Turnover Ratio)

Ukazatel Obrat hotovych vyrobk( je ukazatel aktivity, ktery méfri, jak efektivné firma prodava své hotové
vyrobky. Tento ukazatel poskytuje prehled o tom, jak ¢asto firma prodava a nahrazuje své zasoby hotovych
vyrobkd béhem urcitého obdobi. Je klicovy pro hodnoceni efektivity fizeni zasob a celkové provozni
vykonnosti firmy. Cim vy3si je obrat, tim efektivngji firma spravuje své zasoby hotovych vyrobkd, co?
naznacuje dobrou poptavku po jejich produktech a Gc¢inné fizeni zasob.

trzby

Obrat vyrobkd =

primeérné vyrobky

Tento ukazatel ukazuje, jak efektivné firma fidi své zasoby hotovych vyrobk(. Vyssi obrat znamena, Ze
firma rychle prodava své hotové vyrobky, coz je pozitivni znak efektivniho fizeni zdsob a silné poptavky po
produktech. Ukazatel také poskytuje prehled o celkové provozni efektivité firmy, protoZe vysoky obrat
hotovych vyrobk( ¢asto naznacuje silny prodejni vykon a ucinné fizeni vyrobnich procesti. Pomaha firmé
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optimalizovat Uroveni zasob hotovych vyrobk( tak, aby minimalizovala naklady na skladovani a riziko
zastarani, a zdroven zajistila dostatecné zdsoby pro uspokojeni poptavky.

Vysoky obrat znamena, Ze firma rychle proddava své hotové vyrobky, coz je pozitivni znak efektivniho fizeni
zasob a silné poptdvky. Pomdaha také minimalizovat ndklady na skladovani a riziko zastarani zasob. Nizky obrat
naznacuje, Ze firma muize mit problémy s prodejem hotovych vyrobkd, coz mlze vést k nadbytecnym
zasobam, vyssim skladovacim nakladdm a potencidlnim problémm se zastaranim zasob.

Obrat pohledavek z obchodnich vztahii (Trade receivables Turnover Ratio)

Ukazatel doby obratu pohledavek z obchodniho styku mé¥i rychlost/dobu s jakou spoleénost zinkasuje v
priméru své pohledavky od odbératell. Jednd se o kvantifikaci efektivity spolecnosti pfi vymahani
pohledavek od klientd a fizeni jejiho Uvérového procesu. Efektivni spolecnost ma vyssi pomér obratu
pohleddvek, zatimco neefektivni spole¢nost ma pomeér nizsi.

Pohledavky jsou ve skutecnosti bezuroéné puljcky, které maji kratkodoby charakter a spoleénosti je
poskytuji svym zakaznikim. Pokud spolecnost generuje prodej klientovi, mize prodlouZit podminky o 30
nebo 60 dni, coZ znamen3, Ze klient ma 30 aZ 60 dni na zaplaceni produktu. Pomér také méfi, kolikrat se
pohleddvky spolecnosti za urcité ¢asové obdobi pfeméni na hotovost.

trzby

Obrat pohledavek z obchodniho styku =

pramérné pohledavky z obchodniho styku

Vysoka obratkovost pohledavek mlze naznacovat, Ze vymahani pohledavek spolec¢nosti je efektivni a Ze
ma vysoky podil kvalitnich zakaznik(, ktefi rychle splaceji své dluhy. Vysoky pomér obratu pohledavek mize
také naznacovat, Ze spolec¢nost funguje na hotovostnim zakladé. Vysoky pomér muizZe také naznacovat, Ze
konzervativni Uvérova politika mize potencialni zakazniky odradit. Tito zakaznici pak mohou obchodovat s
konkurenci, ktera jim miZe nabidnout a rozsifit uvér, ktery potrebuji.

Nizkd obratkovost pohleddvek neni dobrd véc. MlzZe to byt zplsobeno neadekvatnim procesem
vymahani, Spatnymi Uvérovymi politikami nebo zakazniky, ktefi nejsou financné Zivotaschopni nebo bonitni.
Nizkd mira obratu obvykle znamena, Ze spolecnost by méla pfehodnotit svou Uvérovou politiku, aby zajistila
vCasné inkaso svych pohleddvek. V nékterych pfipadech vsak nizké poméry nejsou vidy Spatné. Pokud
napfiklad distribucni divize spole¢nosti funguje Spatné, mlze se stat, Ze nedodava zakazniklim spravné zbozi
véas. V disledku toho by se odbératelé mohli opozdit se splacenim svych pohledavek, coz by sniZilo obrat
pohledavek spolecnosti.
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Stejné jako ostatni finan¢ni ukazatele je ukazatel obratu pohledavek nejuzitecnéjsi pfi srovnani mezi
¢asovymi obdobimi nebo rdznymi spole¢nostmi. Spoleénost mizZe napfiklad porovnavat ukazatele obratu
pohledavek spolec¢nosti, které plsobi ve stejném odvétvi. Na tomto prikladu mizZe spole¢nost Iépe pochopit,
zda je zpracovani jejich Gvérovych prodejl v souladu s konkurenci, nebo zda za jeji konkurenci zaostava.

Doba obratu zasob (Days Inventory Outstanding - DIO)

Udava, za jakou dobu firma primérné proda své zasoby. Jinak feceno, jak dlouho tyto zasoby leZi na skladé
a vazou tak na sebe financ¢ni prostfedky. Pomoci ukazatele obratu zasob lze vypocitat, kolik dn( jsou obézna
aktiva vdzana v urcité formé zasob. Tento ukazatel udava pocet dni, za néz se zdsoba pfeméni v hotovost
nebo pohledavku.

prdmérné zasoby
Doba obratu zasob = 365 * [ve dnech]

naklady na prodané zbozi (COGS)

Vzhledem k tomu, Ze DSI uddva dobu, po kterou je hotovost spole€nosti vazana v jejich zadsobdach, dava se
prednost mensi hodnoté DSI. Mensi ¢islo znamena, Ze spole¢nost efektivnéji a ¢astéji rozproddva své zasoby,
coz znamena rychly obrat vedouci k potencialu vyssich zisk( (za pfedpokladu, Ze prodeje jsou realizovany se
ziskem). Na druhou stranu vysoka hodnota DSI naznacuje, Ze spole¢nost se mlzZe potykat se zastaralymi,
velkoobjemovymi zasobami a moZna do nich investovala pfiliS mnoho. Je také mozné, Ze spole¢nost mlize
udrzovat vysoké zasoby, aby dosahla vysoké miry plnéni objednavek, naptiklad v oc¢ekavani velkych prodejl
béhem nadchazejiciho sezénniho prodeje.

Na toto Cislo je vSak tfeba nahliZzet opatrné, protoZe Casto postrada kontext. DSI se v jednotlivych
odvétvich velmi lisi v zavislosti na rlznych faktorech, jako je typ produktu a obchodni model. Proto je dilezité
porovndvat hodnotu mezi spole¢nostmi stejného sektoru. Spolecnosti v technologickém, automobilovém a
nabytkarském sektoru si mohou dovolit drzet své zasoby dlouho, ale ty, které podnikaji s rychle se kazicim
nebo rychloobratkovym spotfebnim zboZim, nikoli. Hodnoty DSI by proto mély byt porovnavany podle
odvétvi.

V zdvislosti na dynamice trhu mze byt nékdy preferovana vysoka hodnota DSI. Pokud se v pFistim Ctvrtleti
ocekdava nedostatecna dodavka konkrétniho produktu, mlze byt pro podnik lepsi drZet své zasoby a pozdéji
je prodat za mnohem vyssi cenu, coZ v dlouhodobém horizontu povede k vy$sim ziskm.

Vypocet doby obratu zdsob je pro vétsinu podnik(l zdsadni a zvlasté dlilezity pro maloobchodni spoleénosti
nebo ty, ktefi prodavaji fyzické zbozi. Zatimco pomér obratu zasob je jednim z nejlepsich ukazatel( Urovné
efektivity spolecnosti pfi obratu zasob a generovani trzeb z téchto zasob, pomér doby obratu zasob jde o krok
dale tim, Ze tento Udaj uvadi do kazdodenniho kontextu a poskytuje presnéjsi obraz o fizeni zasob spolecnosti
a celkové efektivité.
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Doba inkasa pohledavek (Days Sales Outstanding - DSO)

Neboli doba splatnosti pohledavek nam fik3, za jak dlouhou dobu (v priméru) nam zédkaznik zaplati; tedy
jak dlouhou dobu mame v téchto pohledavkach vazany nase finance.

Hodnota doby obratu pohledavek méla odpovidat priimérné dobé splatnosti faktur. Standardni hodnota
tohoto ukazatele pro vsechny podniky je béZné uvadéna kolem 30 dn0. V pribéhu roku by mél vrcholovy
management kontrolovat ukazatel doby obratu pohledavek se stanovenou |hlitou splatnosti a porovnavat,
zda inkaso probiha v souladu se stanovenymi podminkami.

pohleddavky
Doba obratu pohledavek = 365 * [ve dnech]

trzby

Vzhledem k zdsadni dlleZitosti cash flow pfi fizeni podniku je v nejlepsim zajmu spolec¢nosti inkasovat své
nesplacené pohledavky co nejrychleji. Spolecnosti mohou s relativni jistotou ocekdavat, Ze jejich nesplacené
pohledavky budou uhrazeny. Ale kvili principu ¢asové hodnoty penéz je Cas straveny cekanim na platbu
ztracenymi penézi. Definice ,rychle splaceny” zavisi na typu podnikani. Ve finanénim odvétvi jsou béiné
pomérné dlouhé platebni lhity. V zemédélstvi a palivovém priimyslu mize byt rychla platba klicova. Obecné
plati, Ze malé podniky vice spoléhaji na stabilni penézni tok nez velké, diverzifikované spolecnosti.

Vysoké Cislo doby obratu pohledavek ukazuje, Ze spole¢nost dodava sv(j produkt zakaznik(im na Gvér a
¢eka dlouhou dobu na obdrZeni platby. To mlze vést k problémim s cash flow. Nizkd hodnota znamena, Ze
inkasovani pohleddvek spolecnosti trvd méné dni. Tato spolecnost rychleji ziskava penize, které potrebuje k

vytvoreni novych obrat( a zisk(.

Pokud se hodnota ukazatele zvysuje, je to varovny signal, Ze néco neni v poradku. Spokojenost zakaznik(i
muze klesat nebo mohou prodejci nabizet delsi platebni podminky, aby zvysili prodej. Mozna spolecnost
umoznuje zadkazniklm se Spatnym Uvérem nakupovat na uvér. Prudky nardst hodnoty ukazatele muze
zpUsobit spolecnosti vazné problémy s cash flow. Obecné plati, Ze kdyz se podivate na penézini tok dané
spolecnosti, je uZitecné sledovat hodnotu ukazatele této spolecnosti v prlibéhu casu, abyste zjistili, zda
hodnota ma vzestupnou nebo sestupnou tendenci nebo zda existuji néjaké vzorce v historii cash flow

spolecnosti.

Dobry nebo Spatny pomér ukazatele se mUze lisit podle typu podnikani a odvétvi, ve kterém spolecnost
plsobi. To znamena, Ze Cislo pod 45 je povaZzovano za dobré pro vétsinu podnikd. To naznacuje, Ze cash flow
spolecnosti proudi pfimérené efektivnim tempem. Pfi pouziti ukazatele doby obratu pohleddvek k porovnani
penéznich tokl rady spolecnosti byste méli porovnavat spolecnosti ve stejném odvétvi s podobnymi
obchodnimi modely a &isly vynosld. Pokud se pokusite porovnat spolecnosti v rliznych primyslovych
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odvétvich a rdznych velikosti, vysledky, které ziskate, budou zavadéjici, protoze maji ¢asto velmi rozdilna
méfritka a cile ukazatele.

Ve jmenovateli ukazatele doby obratu pohledavek v anglofonnim prostredi byvaji ¢isté uvérové trzby (Net
Credit Sales), tedy Castka prijm0, kterou spolecnost ziskala a ktera byla uhrazena prostfednictvim Gvéru.
Tento Udaj nezahrnuje hotovostni trzby, protoie pfi hotovostnich tribach nevznikaji pohledavky. Cisté
Gvérové trzby zahrnuji také prodejni slevy nebo vraceni od zdkaznikll a pocitaji se jako hrubé uvérové trzby
shizené o tyto zbytkové slevy. Z éeskych ucetnich vykaz( ale tuto hodnotu neziskdme, proto pouZivame
celkové trzby.

Doba inkasa kratkodobych pohledavek (Days Sales Outstanding - Short-
term)

Neboli doba splatnosti kratkodobych pohledavek nam tika, za jak dlouhou dobu (v prdméru) nam zakaznik
zaplati; tedy jak dlouhou dobu mame v téchto pohledavkach vazany nase finance.

Hodnota doby obratu pohleddvek méla odpovidat primérné dobé splatnosti faktur. Standardni hodnota
tohoto ukazatele pro vsechny podniky je béZzné uvadéna kolem 30 dn(. V prabéhu roku by mél vrcholovy
management kontrolovat ukazatel doby obratu pohledavek se stanovenou Ihdtou splatnosti a porovnavat,
zda inkaso probiha v souladu se stanovenymi podminkami.

kratkodobé pohledavky

Doba obratu krat. pohleddvek =365 * [ve dnech]

trzby

Doba odkladu plateb zavazka (Days Payable Outstanding - DPO)

Doba Uhrady zavazka fika, za kolik dni (tj. s jakou dobou splatnosti) v pridméru hradime své zavazky nebo
jinymi slovy, kolik dni cerpame dodavatelsky Uvér od nasich dodavatelli a zaméstnanc(. Je pfitom nanejvys
vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla vyssi nez hodnota doby splatnosti pohledavek - jinymi slovy, aby
firma vlbec vyuZivala bezuroénych tzv. dodavatelskych tvérda.

zavazky

Doba obratu zavazkd =365 * [ve dnech]

naklady na prodané zbozi (COGS)
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Obecné plati, ze spole¢nost ziskdva zasoby, verejné sluzby a dalsi potfebné sluzby na Uvér. Vysledkem jsou
zavazky spolecnosti uhradit kratkodobé platby vicéi svym véritellm nebo dodavatellim. Kromé skutecné
Castky, kterd ma byt zaplacena, se dllezitym aspektem podnikani stava také nacasovani plateb — od data
obdrzeni faktury do okamziku, kdy platba skutec¢né odejde z Uctu spolecnosti. Ukazatel se pokousi zmérit
tento primérny casovy cyklus pro odchozi platby.

Kromé toho muZe byt nutné, aby spole¢nost spravné spravovala cash flow. Pokud spole¢nost umoZzriuje
svym zakaznikim 90denni lhGtu na zaplaceni zboZi, které si koupi, ale ma pouze 30denni [h(tu na zaplaceni
svym dodavatelim a prodejcdm muze dojit k tomu, Ze spolecnost bude ¢asto nachylna k financni krizi.
Spolecnosti musi najit kiehkou rovnovahu placeni zavazka.

Spoleénosti s vysokou hodnotou ukazatele mohou vyuzit dostupné penize pro kratkodobé investice a
zvysit svUj pracovni kapitdl a volny penézni tok. Vyssi hodnoty ukazatele vSak nemusi byt pro podnikani vidy
pozitivni. Pokud spolecnosti trva pfilis dlouho, nez zaplati svym véfitelim, riskuje ohroZeni jejich vztah( s
dodavateli a véfiteli, ktefi mohou v budoucnu odmitnout nabidku obchodniho Uvéru nebo jej nabidnout za
podminek, které mohou byt pro spole¢nost méné vyhodné. Spolecnost muZe také prijit o pfipadné slevy za
véasné platby, pokud jsou k dispozici, a muUze platit vice, neZ je nutné.

Na druhou stranu nizkd hodnota ukazatele naznacuje, Ze spole¢nost plati své uéty dodavatellim rychle,
coz mUZe naznacovat, Ze spolecnost neefektivné ridi své cash flow. Nizka hodnota je povaZovana za pozitivni
znameni pro financni zdravi spolecnosti, protoZe ukazuje, Ze spolecnost je schopna vcas platit své ucty. To
také pomaha udrzovat dobré vztahy s dodavateli. Nizka hodnota ukazatele viak mlzZe také naznacovat, Ze
spole¢nost nevyuziva slev nabizenych dodavateli za véasnou platbu.

Typické hodnoty DPO se v rGznych pramyslovych odvétvich znacné lisi a nema cenu porovnavat tyto
hodnoty v raznych sektorovych spolecnostech. Vedeni firmy ma misto toho porovndvat hodnotu s primérem
v ramci svého odvétvi, aby zjistilo, zda plati svym dodavatellm pfili$ rychle nebo pfilis pomalu.

Doba odkladu plateb kratkodobych zavazka (Days Payable Outstanding -
Short-term)

Doba uhrady kratkodobych zavazk( rika, za kolik dni (tj. s jakou dobou splatnosti) v priméru hradime své
zavazky nebo jinymi slovy, kolik dni ¢erpame dodavatelsky Uvér od nasich dodavateli a zaméstnancd. Je
pfitom nanejvys vhodné, aby hodnota tohoto ukazatele byla vyssi nez hodnota doby splatnosti pohleddvek -
jinymi slovy, aby firma vibec vyuZivala bezuroénych tzv. dodavatelskych uvéra.

kratkodobé zavazky

Doba obratu kratkodobych zavazk( =365 * [ve dnech]

naklady na prodané zbozi (COGS)
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Doba obratu hotovosti (Cash Conversion Cycle - CCC)

Doba obratu hotovosti (Cash Conversion Cycle - CCC) je doba, kterd uplyne mezi platbou za nakoupeny
material a prijetim inkasa z prodeje vyrobku. Sklada se z:

® Doba obratu zasob (Days Inventory Outstanding - DIO): Pocet dni, za které firma proda své zasoby.

® Doba inkasa pohledavek (Days Sales Outstanding - DSO): Pocet dni, za které firma inkasuje platby za
své pohledavky od zakaznikd.

® Doba odkladu plateb zavazk( (Days Payables Outstanding - DPO): Pocet dni, za které firma zaplati své
zavazky vuci dodavatellim.

Doba obratu hotovosti, je klicovy financni ukazatel, ktery méti dobu, za kterou firma pfeméni své investice
do zasob ajinych vstupl zpét na hotovostni tok z prodeje. Doba obratu hotovosti je komplexni ukazatel, ktery
kombinuje nékolik aspektl Fizeni pracovniho kapitalu, véetné spravy zasob, pohledavek a zavazkl. Doba
obratu hotovosti méti dobu, kterou firmeé trvd, nez preméni vstupy (suroviny, zbozi) na hotovost ziskanou z
prodeje. Jedna se o souhrnny ukazatel efektivity fizeni pracovniho kapitalu, ktery zohlednuje, jak rychle firma
prodava zdsoby, inkasuje pohledavky a splaci své zavazky.

Doba obratu hotovosti = Doba obratu zdsob + Doba inkasa pohledavek - Doba odkladu plateb zavazkd

(Cash Conversion Cycle = Days Inventory Outstanding + Days Sales Outstanding - Days Payables Outstanding)

Nizsi doba obratu hotovosti znamen3, Ze firma rychleji preménuje své zasoby a pohledavky na hotovost,
coz zlepsuje jeji likviditu a schopnost financovat dalsi operace. Kratsi cyklus je obecné povazovan za pozitivni.
Vyssi doba obratu hotovosti naznacuje, Ze firmé trva déle preménit investice do zasob a pohledavek na
hotovost. To miZe vést k problém0m s likviditou, pokud je cyklus pfilis dlouhy, coZ mlze znamenat, Ze firma
potfebuje vice externiho financovani.

Jak vypocet ukazatele Doby obratu hotovosti pomaha fidit podnikani:

® Optimalizace pracovniho kapitalu -pomdaha managementu identifikovat oblasti, kde je mozné zlepsit
fizeni zasob, urychlit inkasovani pohledavek nebo optimalizovat platby zavazk(.

® Zlepseni likvidity - nizsi hodnota ukazatele zlepsuje likviditu, coZ firmé umozZnuje mit vice hotovosti k
dispozici pro operativni potfeby, investice nebo snizovani dluhu.

® Srovnani s konkurenci - umoznuje srovnani s konkurencnimi firmami ve stejném odvétvi, coZ

poskytuje prehled o relativni efektivité fizeni pracovniho kapitalu.

® Financni planovani - pomaha pfi planovani cash flow a v rozhodovani o pottebach financovani.
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Pozn.: spravny termin pro oznaceni ukazatele, ktery méri primérny pocet dni, po které firma drzi zasoby,
je "Days Inventory Outstanding (DIO)". Termin ,Days Sales of Inventory” se nékdy pouziva jako alternativni
nazev pro stejny ukazatel, ale neni tak bézny jako "Days Inventory Outstanding".

Ukazatelé zadluZenosti (Leverage ratios)

PFindsi informace tykajici se Uvérového zatizeni firmy. To je jisté do urcité miry Zadouci, ale nesmi to firmu
zatéZovat pfrilis vysokymi finan¢nimi naklady. Vyssi zadluZenost je proto mozna, ale jen v ptipadé vyssich
hodnot firemni rentability.

Ukazatelé zadluzenosti vyjadfuji zejména vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji firmy. Tedy miru, do jaké je
podnik financovan cizimi zdroji. Zadluzenost obecné nemusi byt negativni charakteristikou firmy. Jeji rlst ve
stabilni firmé totiZ pfispiva ke zvySovani rentability (efekt financni paky). S rostouci zadluZenosti vak roste
riziko, Ze spolecnost bude mit problémy se splacenim Urok(l a dostane se do nepfiznivé financni situace.
Obecné plati, Ze je vhodné vypocitané ukazatele sledovat v porovnani s odvétvim a s konkurenty spolecnosti.
Pro srovnani s odvétvim je v ceském prostfedi mozné vyuZit statistiky Ministerstva primyslu a obchodu.
Zaroven je vhodné sledovat vyvoj ukazatell v ¢ase.

Jaky je rozdil mezi ukazateli likvidity a ukazateli zadluZenosti. Byt likvidni znamena schopnost byti
preménén v penize (v cash). Byti solventni znamen4, byt schopni hradit dluhy v okamZiku jejich splatnosti.

B Ukazatele likvidity hodnoti schopnost firmy pokryt své kratkodobé zavazky z kratkodobych aktiv.
Zaméruji se na schopnost firmy rychle preménit aktiva na hotovost pro splaceni kratkodobych
zavazka.

B Ukazatele zadluZenosti hodnoti strukturu financovani firmy a miru, do jaké je firma financovana
dluhem. Zaméruji se na dlouhodobou finan¢ni stabilitu a riziko.

Celkova zadluZenost (Debt Ratio)

Ukazatel zadluzenosti byva téZz oznacovan jako ukazatel véritelského rizika (angl. debt ratio). Celkové
zadvazky v tomto ukazateli zahrnuji zavazky kratkodobé i dlouhodobé, véetné bankovnich tvérl. Obecné plati,
Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluZenost celkového majetku podniku a tim vyssi
riziko véfiteld, Ze jejich dluh nebude splacen. ZadluZenost ovliviiuje nejen riziko véritel(, ale také celkovou
vynosnost podniku, nebot pouZiti cizich zdroj zvySuje ndklady podniku. Ukazatel ma velky vyznam zejména
pro dlouhodobé véritele.

cizi zdroje
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Celkova zadluZenost = *100 [%]

celkova aktiva

Termin celkovd zadluzenost se vztahuje k finanénimu poméru, ktery méfi rozsah pakového efektu
spolec¢nosti. Ukazatel dluhu je definovan jako pomér celkového dluhu k celkovym aktiviim, vyjadieny v
desetinnych cislech nebo procentech. Lze jej interpretovat jako podil aktiv spolecnosti, ktery je financovan
dluhem.

Pomér vétsi nez 1 ukazuje, Ze znacnd cast aktiv spolecnosti je financovana dluhem, coZ znamen3, Ze
spoleénost ma vice zavazk( nezZ aktiv. Vysoky pomér naznacuje, Ze spoleénost muze byt vystavena riziku
nesplaceni svych avérd, pokud Urokové sazby nahle vzrostou. Pomér nizsi nez 1,0 znamena, Ze vétsi ¢ast aktiv
spole¢nosti je financovdna vlastnim kapitalem.

Mira zadluzeni 30 % mzZe byt pfilis vysoka pro odvétvi s nestalymi penéznimi toky, ve kterém se vétsina
podnik( zadluZuje jen malo. Spolecnost s vysokou mirou zadluZeni ve srovnani s jejimi protéjsky by
pravdépodobné povaZovala za drahé pujcovat si a mohla by se dostat do krize, pokud se zméni okolnosti.
Naopak troven dluhu 40 % muZe byt snadno zvladnutelna pro spolecnost v odvétvi, jako jsou verejné sluzby,
kde jsou penézni toky stabilni a vyssi pomér dluhu je normou.

Mira zadluZzeni neodhaluje typ dluhu ani kolik to bude stat. Obdobi a Urokové sazby rlznych dluh( se
mohou lisit, coZz mUZe mit podstatny vliv na financni stabilitu spole¢nosti. Kromé toho mira zadluZeni zavisi
na Ucetnich informacich, které mohou vykladat nebo manipulovat se zlstatky GctQ, jak je poZzadovano pro
externi zpravy. Mira zadluZeni je konstantnim ukazatelem finanéni situace spole¢nosti v uréitém ¢asovém
okamziku. Akvizice, prodeje nebo zmény cen aktiv jsou jen nékteré z proménnych, které mohou rychle
ovlivnit miru zadluZeni.

Co se pocita jako dobry pomeér dluhu, bude zaviset na povaze podnikani a jeho odvétvi. Obecné feceno,
pomér dluhu k vlastnimu kapitalu nebo dluhu k aktivim pod 1,0 by byl povazovan za relativné bezpecny,
zatimco pomér 2,0 nebo vyssi by byl povazovan za rizikovy. Nékterd odvétvi, jako je bankovnictvi, jsou znama
tim, Ze maji mnohem vyssi pomér dluhu k vlastnimu kapitalu nez jina.

Dlouhodoba zadluZenost (Long-Term Debt to Asset Ratio)

Vysledek vyjadfuje, kolik K¢ dlouhodobych dluhl pfipada na 1 K¢ aktiv, jinymi slovy kolika K¢
dlouhodobych dluh je zatizena kazda 1 K¢ aktiv. Tento ukazatel nepostihuje celkovou zadluZenost podniku,
bere v Uvahu jen dlouhodobé dluhy. Vyjadfuje, jakd ¢ast podniku je financovdna dlouhodobymi dluhy a
napomahd nalézt rozumnou miru mezi kratkodobym a dlouhodobym financovanim. Z ciziho kapitalu je
dlouhodoby ten, ktery ma pro spolecnost riziko relativné nizsi - nehrozi totiz splatnost béhem pfistich
dvandacti mésica.

dlouhodobé zavazky
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Dlouhodoba zadluZzenost = *100 [%]

celkova aktiva

Zatimco pomér celkového dluhu k celkovym aktiviim zahrnuje vSechny dluhy, pomér dlouhodobého dluhu
k aktivim zohlednuje pouze dlouhodobé dluhy. Mira zadluZeni bere v Uvahu jak dlouhodobé dluhy, jako jsou
hypotéky a cenné papiry, tak souc¢asné nebo kratkodobé dluhy, jako je ndjemné, sluzby a pujcky se splatnosti
za méné nez 12 mésicl. Oba ukazatele viak zahrnuji vSechna aktiva podniku, véetné hmotnych aktiv, jako je
vybaveni a zdsoby, a nehmotnych aktiv, jako jsou autorskd prava a vlastnéné znacky. Protoze pomér
celkového dluhu k aktiviim zahrnuje vétsi ¢ast zavazk( spolecnosti, je toto Cislo témér vidy vyssi nez pomér
dlouhodobého dluhu spolecnosti k aktivim.

Pomér kratkodobého dluhu k aktiviim (Short-Term Debt to Asset Ratio)

Ukazatel fungujena podobném principu jako ukazatel dlouhodobé zadluzenosti. Ukazatel popisuje, jaka
uroven majetku organizace je kryta kratkodobym cizim kapitdlem. Poméruje kratkodoby cizi kapital s
celkovymi aktivy.

kratkodobé zavazky

Podil vlastnich zdrojl = *100 [%]

celkova aktiva

Pomér kratkodobého dluhu k aktivim je pomérovy ukazatel, ktery méfi, jakou ¢ast celkovych aktiv firmy
tvori jeji kratkodobé zdvazky. Tento ukazatel je dilezity pro hodnoceni kratkodobé financni stability, protoze
poskytuje prehled o tom, jaka ¢ast aktiv je financovana z kratkodobych dluhd, které musi byt splaceny v blizké
budoucnosti.

Ukazatel méri, jakou ¢ast aktiv firmy tvofi kratkodobé zavazky, coz zahrnuje dluhy, které musi byt splaceny
do jednoho roku. Pomaha posoudit, zda ma firma dostatek kratkodobych aktiv na pokryti svych kratkodobych
dluhd. Vyssi hodnota ukazatele mizZe znamenat vyssi zavislost na kratkodobém dluhovém financovani, coz
mUiZe zvySovat riziko problém s likviditou, pokud by doslo k nahlému poklesu hotovostnich tokd. Pokud
firma pouziva vysoky podil kratkodobého dluhu na financovani aktiv, mize byt vystavena riziku refinancovani,
kdy bude nucena ¢asto obnovovat své dluhové zavazky, coz mize byt rizikové zejména v nepfiznivych
ekonomickych podminkach.

Nizky pomér hodnoty ukazatele, napf. pod 0,2, naznacuje, Ze firma ma nizkou zavislost na kradtkodobém
financovani a Ze vétsina jejich aktiv je financovana z dlouhodobych zdroji nebo vlastniho kapitalu, cozZ je
Casto znakem vyssi financni stability. Stfedni hodnoty (napfr. 0,2 - 0,50) naznacuiji, Ze firma vyuziva kratkodoby
dluh jako vyznamnou, ale ne dominantni ¢ast financovani aktiv. Vysoky pomér nad 0,5 m{ze signalizovat, Ze
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firma je silné zavisla na kratkodobém dluhovém financovani, coz mlze predstavovat riziko likvidity, zejména
pokud nejsou dostate¢né hotovostni toky na pokryti téchto zavazkd.

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio / Equity to Assets Ratio / Equity
to Capital Ratio)

Koeficient samofinancovani je financni ukazatel, ktery vyjadfuje schopnost podniku financovat své aktivity
z vlastnich zdrojli, tedy bez nutnosti vyuZiti ciziho kapitalu (dluh(). Podstatou je vyjadreni nezavislosti
podniku na cizim kapitalu, urcitd mira "sobéstacnosti" podniku. Nékdy byvd uvadén jako "kvota vlastniho
kapitalu". Tento ukazatel poskytuje informace o financni stabilité podniku a o tom, jak je podnik schopen
zvladat financovani svych aktivit vlastnimi prostredky.

Cim vy33i je tento koeficient, tim vétsi podil na financovani aktivit podniku maji vlastni zdroje. Vy3&i
hodnoty znaci lepsi financ¢ni stabilitu a mensi zavislost na externim financovani. Naopak nizsi hodnoty ukazuji
na vyssi miru zadluZeni a vétsi zavislost na cizich zdrojich, coz mlze zvySovat riziko finanénich problémd,
zvlasté pokud by podnik mél problémy se splacenim dluhd.

Doporucuje se, aby tento ukazatel neklesal pod trover 30 %. Zadouci hodnota by neméla byt stanovena
jako minimum, ale spise je vhodnéjsi stanovit interval doporucenych hodnot pro konkrétni podnik. Mél by se
v8ak posuzovat v navaznosti na rentabilitu podniku.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = *100  [%]

celkova aktiva

Co rika koeficient samofinancovani?

® 1. Financni stabilita - Ukazatel uddva podil aktiv spole¢nosti, kterd jsou financovana vlastnim
kapitalem. Vyssi pomeér vlastniho kapitadlu naznacuje vétsi financni stabilitu spolecnosti, protoze se
méné spoléha na dluhové financovani. ManaZefi mohou interpretovat vyssi pomér vlastniho kapitalu
jako pozitivni znameni, které naznacuje, Ze spolec¢nost ma silnou kapitalovou zakladnu pro podporu
svych operaci.

® 2. Hodnoceni rizik - Ukazatel vlastniho kapitdlu pomaha posoudit miru finan¢niho rizika spojeného s
danou spolecnosti. Nizsi pomér vlastniho kapitdlu naznacduje vyssi zavislost na dluhu, a tedy vyssi
riziko finan¢nich potizi. Akcionafi mohou nizsi pomér vlastniho kapitalu povaZovat za ¢ervenou vlajku,
ktera signalizuje potencialni finan¢ni zranitelnost a zvysené riziko.

® 3. Pdkova analyza - Porovnanim poméru vlastniho kapitalu s pomérem dluhu mohou manazefi
vyhodnotit pakovy efekt nebo dluhové zatizeni spoleCnosti. Vyssi pomér vlastniho kapitalu v
porovnani s pomérem dluhu naznacuje konzervativnéjsi kapitalovou strukturu s nizsi mirou zadluzZeni.
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Lze to povaZovat za pozitivni ukazatel, ktery naznacuje schopnost spolecnosti fidit dluhové zdvazky a
potencialné odolavat hospodarskym poklesim.

® 4. Srovnani odvétvi - Vlastnici mohou pouzit pomér vlastniho kapitdlu k porovnani spolec¢nosti ve
stejném odvétvi. Odvétvi maji rizné normy a standardy tykajici se kapitalové struktury. Porovnanim
ukazatel(l vlastniho kapitalu rGznych spolecnosti v rdmci odvétvi mohou manazefi identifikovat
odlisné hodnoty a posoudit relativni finan¢ni zdravi a rizikové pozice téchto spole¢nosti.

® 5. Dlouhodoby investi¢ni potencidl - Ukazatel poskytuje prehled o dlouhodobém investi¢nim
potencialu spolecnosti. Zdravy pomér vlastniho kapitalu naznacuje, Ze spolec¢nost ma pevné zaklady
pro rdst a mlZe potencidlné pfildkat dlouhodobé investory. Potencidlni akcionafi mohou povaZovat
spole¢nosti s vy$si hodnotou ukazatele za priznivéjsi z hlediska dlouhodobych investi¢nich vyhlidek.

Financ¢ni paka (Financial leverage)

Vyjadtuje, kolikrat prevysuje celkovy kapitdl velikost vlastniho kapitalu. Ukazatel finanéni paky (FP) je
jednou z forem vyjadieni miry zadluZenosti podniku a je vyjadren podilem ciziho kapitalu na celkové financ¢ni
struktutfe podniku. Je zaloZen na skutecnosti, Ze cizi kapital je obvykle levnéjsi nez vlastni a to do té doby,
dokud podnik dokaZze kaZzdou korunu kapitalu zhodnotit vice nez je Urokova sazba dluhu.

Pomér rentability vlastniho kapitalu k rentabilité celkového kapitdlu ma byt vidy vétsi nez 1 a tento
ukazatel se nazyva index financni paky.

celkova aktiva

Financni paka =

vlastni kapital

Co je to pakovy pomér (Leverage Ratio)? Pakovy pomér je typ financniho méfeni pouzivaného ve
financich, podnikdni a ekonomice k vyhodnoceni Urovné dluhu ve vztahu k jiné finanéni metrice. Lze jej pouZit
k méreni toho, kolik kapitalu prichazi ve formé dluhu (ptjcek) nebo k posouzeni schopnosti spolec¢nosti dostat
svym financnim zadvazkidm. V podnikani, financich a ekonomice jsou pakové poméry dulezité, protoze
spolecnosti a instituce se pfi financovani svych operaci spoléhaji na kombinaci vlastniho kapitalu a dluhu
(zavazka). A znalost vySe drzeného dluhu je uZitecna pfi hodnoceni, zda mohou byt zavazky splaceny, jakmile
budou splatné.

Ve vétsiné pripadl pakovy pomér hodnoti schopnost spolecnosti, instituce nebo jednotlivce dostat svym
finanénim zavazktm. Napfiklad pfilis velky dluh mlze byt nebezpecny pro spolec¢nost a jeji investory. Pokud
vsak operace spolecnosti mohou generovat vyssi miru navratnosti, neZ je Urokova sazba jejich pujcek, pak
dluh mizZe pomoci podpofit rist.
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Multiplikator vlastniho kapitalu (Equity Multiplier)

Pojem multiplikator vlastniho kapitalu (Equity Multiplier) je jinym ndzvem k predchazejicimu pojmu
Financni paka (Financial leverage), Je to to samé. Pojem multiplikator vlastniho kapitalu se vztahuje k
rizikovému ukazateli, ktery méri ¢ast aktiv spolecnosti, kterd je financovana vlastnim kapitalem, a nikoli
dluhem. Ukazatel je také znamy jako ukazatel finanéni paky a je jednim ze tfi pomérd pouzivanych v DuPont
analyze.

Vysoky multiplikator vlastniho kapitdlu naznacuje, Ze spolecnost pouziva k financovani svych aktiv velké
mnozstvi dluhu. Spolecnosti s vyssim dluhovym zatizenim budou mit vyssi naklady na dluhovou sluzbu, coz
znamena, Ze budou muset generovat vice penézZnich tok(, aby udrZely zdravé podnikani. Nizky multiplikator
vlastniho kapitadlu znamen3, Ze spole¢nost ma méné aktiv financovanych dluhem. To je obvykle vnimano jako
pozitivni, protoZe naklady na obsluhu dluhu jsou nizsi. MUzZe to ale také vyslat signal, Ze spole¢nost nedokaze
naldkat véritele, aby ji pGjcili penize za vyhodnych podminek, coz je problém.

Primérné akciové multiplikatory se v jednotlivych odvétvich lisi. Obecné plati, Ze investofi vyhledavaji
spolec¢nosti s nizkym multiplikdtorem vlastniho kapitdlu, protoZe to naznacuje, Ze spolecnost pouziva k
financovani nakupu aktiv vice vlastniho kapitalu a méné dluhu. Spolec¢nosti, které maji vyssi dluhové zatizeni,
by mohly byt finan¢né rizikovéjsi.

Idealni multiplikator vlastniho kapitdlu neexistuje. Bude se lisit podle odvétvi nebo odvétvi, ve kterém
spolecnost plsobi. Obecné se za lepsi povazuji multiplikatory vlastniho kapitadlu na urovni nebo pod
pramérem odvétvi.

Dlouhodobé kryti aktiv (Long-term coverage of assets)

Ukazatel urcuje podil dlouhodobych zdrojd na celkovych aktivech organizace. Podkapitalizovani podniku
mUze byt pro podnik nebezpec¢né, nebot nastava tehdy, je-li firma pfilis zadluZena a vyse vlastniho kapitalu
je nepfimérenad rozsahu provozni ¢innosti podniku. Dochdzi k nému zpravidla v obdobi prosperity firmy, ktera
v dUsledku zvySovani objemu zakazek zvysuje svij majetek, pro ktery hleda zdroje financniho kryti.

Hodnota ukazatele by rozhodné méla byt vétsi nez 1, nebot podle zasad spravného financovani by firma
méla dlouhodoby majetek kryt dlouhodobym kapitalem, ktery by mél byt dostatecné vysoky, aby nejen
umoznoval financovani stalych aktiv, ale vytvarel v potfebné vysi i dostatecny pracovni kapital, nezbytny pro
zajisténi bézného chodu podniku.

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodobé kryti aktiv =

celkova aktiva
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Ukazatel Dlouhodobé kryti aktiv je ukazatel zadluzenosti, ktery méfi, do jaké miry jsou aktiva firmy
financovana z dlouhodobych zdrojd, jako je vlastni kapital a dlouhodobé zavazky. Tento ukazatel poskytuje
prehled o financni stabilité a dlouhodobé udrzitelnosti kapitalové struktury firmy. Ukazatel hodnoti, zda jsou
aktiva firmy financovana dlouhodobymi zdroji, coz zahrnuje jak vlastni kapitdl, tak dlouhodobé dluhy. Tento
ukazatel je daleZity pro zajisténi, Ze firma pouZiva konzervativni a udrZitelny pfistup k financovani svych aktiv,
ktery minimalizuje riziko likvidity.

Hodnota ukazatele nad 1 znamena, Ze dlouhodobé zavazky a vlastni kapital vice nez pokryvaji celkova
aktiva, coz je znak silné financni stability a konzervativniho financovani. Hodnota kolem 1 ukazuje, Ze
dlouhodobé zdroje financuji témér vSechny aktiva firmy, coz je pozitivni znak dlouhodobé udrzitelnosti.
Hodnota pod 1 naznacuje, Ze dlouhodobé zdvazky a vlastni kapital nepokryvaji viechna aktiva, coZz mize
znamenat, Ze firma pouzivd kratkodobé zdroje k financovani dlouhodobych aktiv, coz zvysuje riziko likvidity
a financni nestability.

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu (Debt to Equity Ratio)

Je pomérné vyznamnym ukazatelem pro banku z hlediska poskytnuti Uvéru. Cizi zdroje by nemély
prekrocit jeden a pll nasobek hodnoty viastniho jméni; optimalni stav je niZsi hodnota cizich zdroji nez
vlastniho jméni.

Pro porovnani ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj v Casové fadé. Znamena to, zda se podil cizich zdrojl
zvySuje nebo snizuje. Pfi ndrlstu tohoto ukazatele dochazi ke zvysovani podilt cizich zdroji pouZzitelnych na
kryti potfeb podniku. Ukazatel signalizuje bance a véfitellim, do jaké miry by mohli pfijit o své naroky, a
akcionarlim ukazuje riziko ztrat v pripadé likvidace podniku.

cizi zdroje

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu = *100 [%]

vlastni kapital

Pomér D/E méfi, kolik cizich zdrojd (dluhd, coz je preklad vyznamu debt) spole¢nost pfijala v poméru k
hodnoté svych aktiv ocisténych o zavazky. Dluh musi byt jednou splacen nebo refinancovan, spole¢nost z néj
plati uroky naklady, které obvykle nelze odlozit, a mohl by snizZit nebo znicit hodnotu vlastniho kapitalu v
ptipadé selhani. V disledku toho je vysoky pomér D/E Casto spojen s vysokym investi¢nim rizikem. To
znamena3, Ze spolecnost spoléhda predevsim na dluhové financovani.

Rast financovany dluhem mizZe slouZit ke zvyseni ziskl firmy. Pokud pfirGstkové zvyseni zisku diky dluhu
prekroci narlst nakladl na jeho obsluhu, méli by akcionafi o¢ekavat, Ze z toho budou mit prospéch. Pokud
vsak naklady na dluhové financovani prevazuji nad pfijmem, ktery generuje, pak mlzZe cena akcii klesnout.
Naklady na dluh a schopnost spolecnosti jej obsluhovat se mohou lisit podle trznich podminek. Vysledkem
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je, Ze pujcky, které se zpocatku zdaly obezfetné, se mohou pozdéji za jinych okolnosti ukazat jako
nerentabilni.

Poméry D/E se li$i podle odvétvi a nejlépe se pouzivaji k porovnani pfimych konkurentd nebo k méfreni
zmény zavislosti spole¢nosti na dluhu v pribéhu ¢asu. Mezi podobnymi spoleénostmi vyssi pomér D/E
naznacCuje vétsi riziko, zatimco zvlasté nizky mlze naznacovat, Ze podnik nevyuziva vyhody dluhového
financovani k expanzi. Pfi pouZiti poméru D/E je velmi duleZité vzit v Gvahu odvétvi, ve kterém spolecnost
plsobi. ProtoZe rtizna primyslova odvétvi maji rzné kapitalové potfeby a miru rlstu. Hodnota poméru D/E,
kterd je bézna v jednom odvétvi, mlze byt varovnou vlajkou v jiném.

Co se pocita jako , dobry” pomér dluhu k vlastnimu kapitalu (D/E), bude zaviset na povaze podnikani a
jeho odvétvi. Obecné fe¢eno, pomér D/E pod 1 by byl povaZzovan za relativné bezpecny, zatimco hodnoty 2
nebo vyssi by mohly byt povazovany za rizikové. Spolecnosti v nékterych odvétvich, jako jsou verejné sluzby,
spotfebni zboZi a bankovnictvi, maji obvykle relativné vysoké poméry D/E. Obzvlasté nizky pomér D/E muize
byt i negativni, coz naznacuje, ze spole¢nost nevyuziva dluhové financovani a své dafové vyhody. Obchodni
urokové naklady jsou obvykle dariové uznatelné, zatimco vyplaty dividend podléhaji dani z ptijmu
pravnickych a fyzickych osob).

Neustdle rostouci pomér D/E mizZe v budoucnu ztiZit spoleénosti ziskat financovani. Rostouci zavislost na
dluhu by nakonec mohla vést k potizim se splacenim soucasnych Uvérovych zavazkd spolecnosti. Velmi
vysoké poméry D/E mohou nakonec vést k nesplaceni véru nebo bankrotu. Ale také mizZe dluh spoleénosti
umoznit rlst a generovat dalsi pfijmy. Pokud je vSak spolecnost stale vice zavisla na dluhu nebo je ve svém
odvétvi nepfimérené zavisla, potencialni investofi budou chtit dale prozkoumat.

Pomér dlouhodobych dluhii k vlastnimu kapitalu (Long-Term Debt to
Equity Ratio)

Ukazatel pomér dlouhodobych dluhi k vlastnimu kapitalu je pomérovy ukazatel zadluzZenosti, ktery méri
pomér dlouhodobého dluhu k vlastnimu kapitalu firmy. Tento ukazatel je klicovy pro hodnoceni finanéni
stability a rizika firmy, protozZe ukazuje, do jaké miry je firma zavisla na dlouhodobém dluhovém financovani
oproti vlastnim zdrojam.

dlouhodobé zavazky

Pomér dlouhodobych dluhd k vlastnimu jméni =

vlastni kapital

Hodnota ukazatele pod 1 ukazuje, Ze firma ma vice vlastniho kapitalu nez dlouhodobého dluhu, cozZ
naznacuje nizsi riziko zadluZenosti a vyssi financni stabilitu. Hodnota kolem 1 znamen3, Ze dlouhodoby dluh
a vlastni kapitdl jsou v rovnovaze. To mlze byt prijatelné, pokud jsou podminky dluhu udrZitelné a firma je
schopna plnit své zavazky. Vyssi hodnoty ukazatele (napf. 2 a vice) naznacuji, Ze firma ma vice dlouhodobého
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dluhu nez vlastniho kapitalu, coZ zvysuje riziko spojené s vysokym zadluZzenim a zavislosti na dluhovém
financovani. Optimalni hodnota tohoto ukazatele zavisi na odvétvi, trznich podminkdch a strategii firmy, ale
obecné plati, Ze nizsi zadluZenost zvysuje financni stabilitu a sniZuje riziko.

Pomér dluhu ke kapitalu (Debt to Capital Ratio)

Pomér dluhu ke kapitalu je ukazatel zadluzenosti, ktery méfi, jaky podil celkového kapitdlu firmy tvofi jeji
dluhy. Tento ukazatel poskytuje prehled o financni struktufe firmy a o tom, jak velkou ¢ast financovani
zajistuji dluhy oproti vlastnimu kapitdlu. Pomaha hodnotit finanéni stabilitu firmy a jeji schopnost zvladat
financni rizika spojend se zadluzenim.

Ukazatel vyjadfuje podil dluhu (celkovych zavazki) na celkovém kapitalu firmy, ktery zahrnuje jak vlastni
kapital, tak dluhy. Tento pomér ukazuje, jak je firma financovana z hlediska dluhd a vlastniho kapitdlu, cozZ je
dllezité pro hodnoceni finanéni stability a rizika firmy.

celkové zavazky (dluhy)

Pomér dluhu ke kapitalu =

celkovy kapitdl

celkovy kapital = (vlastni kapitdl + celkové zavazky)

Hodnota ukazatele pod 0.5 ukazuje, Ze méné nez polovina kapitalu firmy pochazi z dluh(, coZ naznacuje
relativné konzervativni financovani s nizsim financénim rizikem. Hodnota kolem 0.5 naznacuje vyvazené
financovani, kdy firma pouziva dluhy i vlastni kapital v podobném poméru. Vyssi hodnota nad 0,5 signalizuje,
Ze vice nez polovina kapitalu firmy je financovana dluhy, coZz mlzZe znamenat vyssi financni riziko a zavislost
na dluhovém financovani.

Pomér dluhu ke kapitalu je duleZity ukazatel pro investory, véfitele a financni analytiky, ktefi chtéji
posoudit, jak efektivné firma spravuje své dluhy v ramci své kapitalové struktury. Pomaha urcit, zda je
zadluZenost firmy na udrzitelné Urovni, nebo zda by mohla ohrozit jeji financ¢ni stabilitu a schopnost splacet
své zavazky.

Dlouhodobé kryti stalych aktiv (Long-term Coverage of Fixed Assets)

Ukazatel popisuje kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem. Jakmile je vysledna hodnota vyssi nez 1, tak
je moZné hovofrit o tzv. prekapitalizaci, kterd znamena stabilitu podniku, ale nizsi efektivnost podnikatelského
procesu.
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Ukazatel dlouhodobé kryti stalych aktiv je finan¢ni ukazatel, ktery méri, jaka cast stdlych aktiv
(dlouhodobého majetku) firmy je financovana z dlouhodobych zdrojd, jako je vlastni kapital a dlouhodobé
zavazky. Tento ukazatel je dulezity pro hodnoceni financni stability firmy a jeji schopnosti udrzet dlouhodoba
aktiva financovana dlouhodobé udrZitelnymi zdroji. Ukazatel dlouhodobého kryti stalych aktiv hodnoti, zda
jsou dlouhodob3d aktiva firmy (napf. budovy, stroje, zafizeni) kryta dlouhodobymi financemi, cozZ zajistuje
financni stabilitu a minimalizuje riziko likvidity.

vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé kryti stalych aktiv =

stald aktiva

Hodnota ukazatele nad 1 ukazuje, Ze firma ma dostatecné dlouhodobé zdroje na kryti vSech svych stalych
aktiv, coZ je povazovano za pozitivni znak financni stability a udrzitelnosti. Hodnota kolem 1 naznacuje, Ze
dlouhodoba aktiva jsou pravé kryta dlouhodobymi zdroji, coZ je minimalni poZadavek na finanéni stabilitu.
Hodnota pod 1 znamen3, Ze firma pouziva kratkodobé zdroje k financovani stalych aktiv, coz mize zvysit
riziko likvidity a financovani. Tento stav je obvykle vniman jako varovny signal, Ze firma muze Celit problémm
s udrzenim dlouhodobé financni stability.

Ukazatel dlouhodobého kryti stalych aktiv je uZiteCny pro investory, véfitele a financni manazery, ktefi
chtéji posoudit, jak efektivné firma spravuje své dlouhodobé financovani ve vztahu ke svym stalym aktiviim.
Pomahad zajistit, Ze firma ma adekvatni dlouhodobé zdroje na podporu svych dlouhodobych investic a
minimalizuje riziko financ¢niho tlaku v kratkodobém horizontu.

Urokové Kkryti (Interest Coverage Ratio)

Je pomérovy ukazatel, ktery ndm fika, kolikrat jsou uroky z poskytnutych uvérd kryty vysledkem
hospodafeni firmy za dané Gcetni obdobi. Cim vy3si je tento ukazatel, tim vy3si Groveri finanéni situace ve
firmé. Ukazatel méri, kolikrat by se mohl provozni zisk snizit pred tim, nez se spolecnost dostane na Uroven,
kdy jiz nebude schopna zaplatit své Urokové povinnosti. V Citateli zZlomku se pouziva provozni zisk, tj. vysledek
hospodareni pred odectenim urok(l a dani, ktery se porovnava s celkovym rocnim drokovym zatizenim.

U tohoto ukazatele se za dobrou povaZuje hodnota vétsi nez 3, za vynikajici hodnota nad 6. Pro
strojirenské odvétvi je pfimo stanovena doporucena hodnota vétsi nez 4,5.

VH za ucetni obdobi + dan z pfijmu + nakladové uroky

Urokové kryti =
nakladové uroky
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Pomér trokového kryti 1,5 je pomér, kdy véfitelé pravdépodobné odmitnou pljcit spolecnosti vice penéz,
protozZe riziko nesplaceni spolecnosti mize byt vnimano jako vysoké. Pokud je pomér spolecnosti nizsi nez 1,
bude firma pravdépodobné muset utratit ¢ast svych hotovostnich rezerv, aby vyrovnala rozdil, nebo si pQjcit
vice.

Pomér spolec¢nosti by mél byt vyhodnocen vici ostatnim firmam ve stejném odvétvi nebo tém firmam s
podobnymi obchodnimi modely a velikosti pfijm0. Zatimco pfi vypoétu poméru Urokového kryti je dalezity
veskery dluh, spole¢nosti mohou ve svych vypoétech poméru trokového kryti vyloudit urcité typy dluhd. Pri
zvazovani ukazatele Urokového kryti, ktery spolecnost sama zvefejnila, je proto dileZité urcit, zda jsou
zahrnuty vSechny dluhy.

Nizky pomér urokového kryti, napfiklad nizsi nez 1, znamenad, Ze soucasné zisky spolec¢nosti nepostacuji
ke splaceni nesplaceného dluhu. Sance, Ze spole¢nost bude schopna i nadéle pribéiné hradit své trokové
naklady, je i pfi Urokovém kryti nizSim nez 1,5 stdle pochybnd, zejména pokud je spole¢nost nachylna k
sezdnnim nebo cyklickym poklestim vynosa.

Analyza pomér( urokového kryti v pribéhu ¢asu ¢asto poskytne jasnéjsi obrazek o pozici a trajektorii
spoleénosti. Pohled na ukazatele spolecnosti kazdé ¢tvrtleti po mnoho let dava investoriim védét, zda se
pomér zlepsuje, klesa nebo je stabilni. Nékterym bankam nebo potencidlnim kupclm dluhopisi muze
vyhovovat méné Zadouci pomér vyménou za to, Ze budou spole¢nosti Uctovat vyssi urokovou sazbu na jejich
dluh.

Dluh vic¢i hmotnému ¢istému jméni (Debt to Tangible Net Worth)

Ukazatel Dluh vic¢i hmotnému Cistému jméni je ukazatel zadluzenosti, ktery méri pomér celkového dluhu
firmy k jejimu hmatatelnému Cistému jméni. Tento ukazatel poskytuje pfehled o tom, jak firma vyuZiva
dluhové financovani v porovnani s jejimi Cistymi hmotnymi aktivy, a pomdahda hodnotit financni stabilitu a
riziko spojené s dluhovym zatizenim.

Ukazatel zjistuje, kolik dluhti ma firma v porovnani se svym hmatatelnym ¢istym jménim, coZ zahrnuje
pouze hmotna aktiva, tedy bez nehmotnych aktiv, jako jsou goodwill, patenty, nebo jiné nehmotné polozky.
Firmy s vysokym pomérem mohou byt povaZovany za rizikovéjsi, protoze velka ¢ast jejich zavazkd neni kryta
hmotnymi aktivy, coz mlze zvysit riziko platebni neschopnosti.

celkové dluhy

Dluh vi¢i hmotnému Cistému jméni =

hmotné Cisté jméni

(hmotné cisté jméni = vlastni kapital - nehmotna aktiva)
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Nizkd hodnota ukazatele naznacuje, Ze firma ma relativné nizkou zdvislost na dluhovém financovani ve
srovnani se svymi hmotnymi aktivy, cozZ je pozitivni znak financni stability. Stfedni hodnota ukazuje, Ze firma
pouziva dluhy a hmotné viastni zdroje vyvazené. Tento pomér je pfijatelny, pokud je Uroven dluh( udrZitelna.
Vysoka hodnota ukazatele signalizuje vysokou zavislost na dluhovém financovani, coz mlze znamenat
zvysené riziko finanéni nestability a nizsi schopnost splacet dluhy v pfipadé finan¢niho tlaku.

Doba splaceni dluhu (Debt Repayment Period - DSD)

Doba splaceni dluhu je pojem, ktery oznacuje pocet rokd, za které bude podnik schopny splatit vSechny
dluhy.

cizi zdroje

Doba splaceni dluhu = [roky]
vysledek hospodareni za U¢. obdobi + odpisy

Pro firmu je dlleZité znat primérnou dobu splaceni dluhi. Tento ukazatel fika, za kolik let se ocekava, Ze
firma uhradi své dluhy.

Navic vyvoj tohoto ukazatele poukazuje na schopnost vedeni firmy Fidit finanéni situaci. Cim je tento
ukazatel niZsi, tim vétsi poskytuje firmé svobodu a flexibilitu pro budovani jeji dlouhodobé strategie bez
omezovani a zasahovani ze strany externich financnich zdroji. Nizka zavislost na véfitelich zpravidla
predstavuje vysledek do 3 let, naopak vysledna hodnota vyssi nez 30 let uz znaci zavazné ohrozeni financni
stability firmy. UZ delSi doba (vice nez 5 let) signalizuje vyssi riziko spojené s dluhovym zatizenim, coz mize
znamenat, Ze firma bude mit problém splacet své dluhy, pokud nedojde ke zvyseni provozniho cash flow
nebo restrukturalizaci zavazkd.

Solventnost (Solvency)

Solventnost se tyka celkové schopnosti spole¢nosti splacet dluhové zavazky a pokracovat v obchodni
¢innosti. Jinymi slovy platebni schopnost. Solventnost vyjadfuje schopnost podniku dostat veskerym svym
zdvazk(m (kratkodobym i dlouhodobym). Solventnost firmy vhodné dopliuje ukazatele likvidity, nebot
poskytuje obraz o tom, jak je firma schopna spldcet své kratkodobé ¢i dlouhodobé zavazky z rozdilu mezi
pfijmy a vydaji. Tento ukazatel by mél vykazovat vyssi nez 30% hodnotu.

Platebni neschopnost neboli insolvence/upadek podle insolvenéniho zakona nastava tehdy, pokud ma
dluznik vice véfitell a zavazky déle jak 30 dn(i po splatnosti, které neni schopen je plnit. Insolvence muze byt
nasledkem dlouhodobé nedostatecné likvidity podniku.
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vysledek hospodareni za uc. obdobi + odpisy

Solventnost = *100 [%]

cizi zdroje - finan¢ni majetek

Ukazatelé na bazi provozniho cash flow (Indicators based on cash flow)

Pomoci téchto ukazatelll se méfi vyznam financnich tokd ve financni situaci podniku. Cash flow nahrazuje
v pomérovych ukazatelich zisk. Dulezité je pfedem vymezit druh cash flow, ktery se bude pro vypocty
ukazatel( pouZivat, a zpUlsob jeho vypoctu.

Ukazatele obvykle vychazeji z jinych pomérovych ukazatell (napf. rentability, likvidity), ve kterych je
ucetni zisk zpravidla nahrazen pravé provoznim cash flow. Tedy se poméruji financni toky z provozni ¢innosti
s vybranymi polozkami vykazu zisk a ztrdt nebo rozvahy. Ukolem analyzy cash flow je zachytit varovné
signaly moznych platebnich potizi a posoudit vnitfni finan¢ni potencial firmy.

Ukazatelé rentability z cash flow

Ukazatele rentability z cash flow méfi efektivitu firmy pfi generovani penéznich tokd vzhledem k rliznym
slozkam jejiho kapitalu nebo vynosd. Tyto ukazatele poskytuji cenny pohled na finanéni zdravi a efektivitu
firmy, protoZe se zaméruji na skute¢nou schopnost generovat hotovost, coZz mize byt presnéjsi nez ukazatele
zaloZzené na Ucetnim zisku, ktery maze byt ovlivnén nepenéznimi polozkami, jako jsou odpisy nebo zmény
hodnoty aktiv.

Ukazatele rentability z cash flow jsou zdsadni pro hodnoceni efektivity fizeni kapitalu a schopnosti firmy
generovat penézni toky. Tyto ukazatele poskytuji redlnéjsi pohled na financ¢ni zdravi firmy nez ukazatele
zalozené na ucetnim zisku a jsou klicové pro strategické rozhodovani o investicich, fizeni penéznich toku a
hodnoceni dlouhodobé financni stability.

Cash flow rentabilita aktiv (Cash flow Return on Assets)

Ukazatel Cash flow rentabilita aktiv oznacuje, jakou ¢ast prijma podnik generuje z kapitalu vazaného v
majetku. Ukazatel je odvozen od ukazatele rentability aktiv (ROA), misto zisku se vSak do citatele dosazuje
cash flow.

Cash flow rentabilita aktiv (CFROA) je financni pomér, ktery uddava, jak ziskova je spolec¢nost v poméru k
jejim celkovym aktivim. Vedeni spolecnosti, analytici a investofi mohou pomoci ukazatele navratnosti aktiv
urcit, jak efektivné spolec¢nost vyuziva své zdroje k vytvareni zisku.

Hodnota ukazatele dava investorlim predstavu o tom, jak efektivni je spolecnost pfi preméné penéz, které
investuje, na Cisty prijem. Cim vy$si hodnota ukazatele, tim |épe, protoze spoleénost mize vydélat vice penéz
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s mensi investici. Vy3si CFROA znamena vyssi efektivitu aktiv. Hodnota pro verejné spolecnosti se mize
vyrazné lisit a je velmi zavisla na odvétvi, ve kterém plsobi. Hodnota ukazatele pro technologickou spoleé¢nost
nemusi nutné odpovidat hodnoté spolec¢nosti s potravinami a napoji. Nejlepsi je porovnat ukazatel
spole¢nosti s pfedchozimi Cisly nebo s podobnymi spoleénostmi, kdyzZ je pouzijete jako srovndvaci méfitko.
Vyssi hodnota znamena, Ze spolecnost je efektivnéjsi a produktivnéjsi pti fizeni své rozvahy, aby generovala
zisk. Nizsi hodnota naznacuje, Ze existuje prostor pro zlepseni.

Tento ukazatel je vasim signalem véasného varovani, abyste hledali pfi¢inu tohoto nepfiznivého stavu, at
je to vysoka hodnota pohledavek s delsi dobou splatnosti, nebo zasoby materialu ¢i vyrobk( leZici ve skladech
delsi dobu bez pohybu, ¢i vysoké investice do vyrobnich hal, strojniho vybaveni ¢i dalSiho zatizeni, u kterych
nevyuzivate jejich plnou kapacitu.

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow rentabilita aktiv = * 100 [%]

aktiva

Jednim z nejvétSich problémi s pomérem navratnosti aktiv je to, Ze jej nelze pouzit napfic¢ odvétvimi,
protoZe spole¢nosti v jednom odvétvi maji jinou zdkladnu aktiv neZ spolecnosti v jiném. Zaklady aktiv
spoleénosti v ropném a plynarenském priimyslu nejsou stejné jako v maloobchodé.

Investofi mohou vyuZit CFROA k nalezeni akciovych pfileZitosti, protoZe ukazatel uddva, jak efektivni je
spoleénost pfi vyuzivani svych aktiv k vytvareni zisk(. CFROA, kterd v prlibéhu Casu roste, naznacuje, Ze se
spolecnosti dafi dobre zvySovat zisk s kazdou investovanou korunou, kterou utrati. Klesajici hodnota
ukazatele naznacuje, Ze spole¢nost mozna nadmérné investovala do aktiv, kterd nedokazala zajistit rust
vynosU.

CFROA vyssinez 5 % je obecné povaZzovano za dobré. Pfes 20 % je vynikajici. Hodnota by se vSak vidy mély
porovndvat mezi firmami ve stejném sektoru.

Cash flow rentabilita vlastniho kapitalu (Cash flow Return on Equity)

Cash flow rentabilita vlastniho kapitalu (CFROE) méfi efektivnost, s niz podnik vyuZziva kapital vlastnikd,
tzn. Ze méfi, kolik Cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu akcionarem. Zejména pro
akcionare je rentabilita vlastniho kapitdlu obzvlasté klicovym ukazatelem. Ti vyviji tlak na vedeni podniku, aby
maximalizovalo zisk pred zdanénim, minimalizovalo zdanéni zisku a co nejefektivnéji vyuZivalo zdroje
kapitalu.

Rentabilita by méla byt vidy vy$si nez mozny vynos stejné rizikové investice nebo napftiklad priimérny
roc¢ni vynos pétiletych statnich dluhopisi do doby splatnosti.
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Rentabilita vlastniho kapitdlu z cash flow oznacuje kolik cash flow ptipada na jednu korunu investovaného
kapitalu. Je odvozen z ukazatele rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity), ve kterém je zisk nahrazen
cash flow. Na ukazatel rentability vlastniho kapitalu z cash flow nepUsobi odpisy ani tvorba dlouhodobych
rezerv.

cash flow z provozni Cinnosti

Cash flow rentabilita vlastniho kapitalu = *100 [%]

vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitdlu je povazovana za méfitko ziskovosti firmy, toho, jak efektivné tyto zisky
generuje. Cim vy33i je CFROE, tim efektivnéjsi je management spole¢nosti pfi generovani pfijmd a rdstu z
kapitdlového financovani.

Zda je hodnota CFROE povazovdana za dobrou nebo Spatnou, bude zaviset na tom, co je standardni mezi
obdobnymi firmami. Normalni CFROE v sektoru verejnych sluZzeb mizZe byt 10 % nebo méné. Technologicka
nebo maloobchodni firma s mensim objemem na rozvahovych Uctech v poméru k provoznimu cash flow
mUzZe mit normalni Uroven CFROE 18 % nebo vice. Dobrym pravidlem je zaméfit se na navratnost vlastniho
kapitalu, kterd se rovna nebo je tésné nad primérem v sektoru spole¢nosti — ve stejném oboru. BéZnou
zkratkou pro investory je vSak to, Ze cokoli méné nez 10 % povaZuji za Spatnou ndvratnost vlastniho kapitalu.

Vysokd navratnost vlastniho kapitalu je pro spole€nost pozitivni véci. Extrémné vysokd hodnota ukazatele
muze byt dobra véc, pokud je Cisty pfijem extrémné vysoky ve srovnani s vlastnim kapitalem, protoze
vykonnost spolecnosti je tak silnd. Extrémné vysoka CFROE vSak muze byt také vysledkem malého vlastniho
kapitalu ve srovnani s cash flow z provozni ¢innosti, coz naznacuje riziko. Nadmérna hodnota ukazatele mlze
naznacovat radu problémd, jako jsou nekonzistentni zisky nebo nadmérné zadluzeni.

Cash flow rentabilita trzeb (Cash flow Return on Sales)

Ukazatel cash flow rentabilita trzeb oznacuje finan¢ni efektivitu firmy. Ukazatel je odvozen od ukazatele
rentability trzeb (ROS), misto zisku se vSak do Citatele dosazuje cash flow. Touto Upravou je ukazatel méné
ovlivnén investi¢nimi cykly a stupném odepsanosti stalych aktiv.

Cash flow rentabilita trzeb, je financni ukazatel, ktery méfi ziskovost firmy z jejich trzeb. Tento ukazatel
vyjadruje, jak efektivné firma spravuje své ndklady a generuje zisky z kazdé koruny trzeb. Ukazatel je klicovy
pro posuzovani provozni vykonnosti a efektivity spole¢nosti, protoZe ukazuje, jakou cast trzeb firma
pfeménuje na provozni zisk. Ukazuje pomér mezi provoznim cash flow a celkovymi trzbami firmy.

Firmy pouZivaji ukazatel k porovnani své vykonnosti s konkurenci v rdmci odvétvi. Vyssi hodnota muze
naznacovat lepsi fizeni nakladl a silnéjsi konkurencni postaveni. CFROS je uzite¢ny pro sledovani zmén v
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ziskovosti v prlbéhu casu, coz pomaha identifikovat trendy v provozni vykonnosti a oblasti pro zlepseni.
Ukazatel pomaha firmam posoudit, zda jsou jejich cenové strategie a kontrola nakladd Gcéinné.

cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow rentabilita trzeb = *100 [%]

rocni trzby

Hodnotu tohoto ukazatele je vSak tfeba posuzovat s celkovym objemem trZzeb (odbytu) a rychlosti obratu
zasob. Nizkad hodnota tohoto ukazatele, spolu s rychlym obratem zasob a vysokym objemem trzeb, mize byt
vyhodnéjsi nez v opacném pripadé. Absolutni ¢astku zisku je mozné zvySovat zvétSovanim objemu trzeb, i
kdyz ziskovad marze klesd, coz je typickym prikladem dnesnich maloobchodnik(, ktefi se snazi zvysit odbyt
snizenim cen vyrobk(. Dosahuji tim sice nizsiho zisku na jednotku, ale v souhrnu jejich zisk narlista pravée
zvySenim trzeb.

Vyssi hodnota ukazatele znamend, Ze firma generuje vice zisku na jednotku trzeb, coz je pozitivni znak
efektivniho fizeni ndkladl a silného ziskového potenciélu. Vyssi hodnoty mohou indikovat, Ze firma ma dobré
kontrolni mechanismy na své provozni naklady a Ze je schopna dobfe cenové ocenit své produkty. Nizsi
hodnota naznacuje, Ze firma ma nizsi provozni ziskovost na jednotku trzeb, coz mlze byt disledkem vyssich
provoznich nakladd, nizsich cen, nebo jinych faktor( ovliviiujicich ziskovost. Nizky CFROS muze signalizovat
potfebu zlepsit ndkladovou efektivitu nebo pfehodnotit cenové strategie.

Dosahuje-li ziskova marze nizkych hodnot nebo nékolik let klesa, mél by se podnik zaméfit na podrobnou
analyzu jednotlivych nakladd. Snizenim naklad( by pak mohl dosahovat vyssiho zisku. Obecné plati, Ze ¢im
vyssi je rentabilita trzeb, tim Iépe.

Cash flow rentabilita nakladid (Cash flow Return on Costs)

Cash flow rentabilita nadkladd (CFROC) je financni ukazatel, ktery méfi, jak efektivné firma vyuziva své
celkové naklady k vytvareni zisku. Tento ukazatel poskytuje prehled o ziskovosti firmy ve vztahu k jejim
celkovym nakladiim, coz zahrnuje jak provozni, tak jiné vydaje. CFROC pomaha manazer(im a investoriim
posoudit, jak efektivné firma fidi své naklady a jaky zisk dokaze generovat vzhledem k vydajdm.

Ukazatel vypovidd, jak dobre firma fidi své ndklady ve vztahu k dosazenym ziskim. Vyssi hodnota
ukazatele naznacuje lepsi kontrolu nad naklady a vyssi ziskovost. Tento ukazatel pomaha firmam identifikovat
oblasti, kde mohou sniZit nadklady nebo zvysit efektivitu, aby zlepSily svou celkovou ziskovost. Ukazatel
umoziiuje srovnani efektivity nakladl mezi rlznymi firmami ve stejném odvétvi. Vyssi hodnota mize
znamenat, Ze firma ma lepsi ndkladovou strukturu nebo efektivnéjsi provozni postupy nez konkurence.
CFROC je uZitecny pfi rozhodovani o strategickych investicich a pri optimalizaci provoznich postup(, aby se
dosahlo lepsi ziskovosti.
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cash flow z provozni ¢innosti

Cash flow rentabilita nakladt = *100 [%]

celkové naklady

Vyssi hodnota ukazatele znamena, Ze firma efektivné vyuziva své naklady k dosazeni zisku, coz je pozitivni
znak dobrého fizeni a provozni efektivity. To mizZe signalizovat silnou kontrolu nad naklady a schopnost
efektivné preménit vydaje na zisky. Nizsi hodnota naznacuje, zZe firma nemusi efektivné fidit své naklady, coz
vede k nizsi ziskovosti. Nizky CFROC muze byt disledkem vysokych nakladd, nizkych marzi nebo jinych
faktorq, které negativné ovliviuji ziskovost.

Cash flow rentabilita nakladu je klicovy ukazatel pro manazery, analytiky a investory, ktefi chtéji posoudit,
jak efektivné firma ridi své celkové naklady. Tento ukazatel je duleZity pro hodnoceni provozni efektivity,
identifikaci nakladovych Uspor a optimalizaci provoznich procesli. CFROC je také uZite¢ny pfi hodnoceni
novych investicnich projektl a pti strategickém rozhodovani o fizeni nakladi a zlepSovani ziskovosti.

Ukazatelé likvidity z cash flow

Existuji ukazatele likvidity zaloZené na cash flow. Ukazatele bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzita
likvidita jsou tradi¢né definovadny na zakladé poloZek z rozvahy, nikoli pfimo z cash flow, tyto ukazatele se
tedy neprevadéji na ukazatele pocitané z cash flow.

Ukazatele likvidity z cash flow méfi schopnost firmy pokryt své zdvazky a provozni potfeby pomoci
hotovosti generované z jeji hlavni ¢innosti. Tyto ukazatele poskytuji prehled o financni stabilité a zdravi firmy
z hlediska fizeni penéznich tokd. Na rozdil od tradi¢nich ukazatel( likvidity, které se spoléhaji na hodnoty z
rozvahy, tyto ukazatele vychazeji z vykazu cash flow, coZz mlze poskytovat aktualnéjsi a presnéjsi obraz o
likviditni pozici firmy.

Ukazatele zaloZené na cash flow poskytuji aktudlnéjsi obraz o likviditni situaci firmy, protoZe vychazeji z
redlnych penéznich tokd, na rozdil od Gcetnich hodnot z rozvahy. Pomahaji posoudit, zda firma generuje
dostatecnou hotovost na pokryti svych zavazkl a potieb, cozZ je klicové pro dlouhodobou financni stabilitu.
Poskytuji vedeni firmy a investorlm klicové informace o fizeni penéznich tokd a schopnosti firmy plnit své
financni zavazky. Ukazatele likvidity z cash flow jsou tedy zdsadni pro hodnoceni financni vykonnosti a
stability firmy, protoZe poskytuji redlny pohled na to, jak dobfe firma generuje a spravuje hotovost.

Pomér kryti z cash flow (Cash flow Coverage Ratio)

Ukazatel Pomér kryti z cash flow (Cash flow Coverage Ratio) je finanéni metrika, ktera hodnoti schopnost
spolecnosti splacet své zavazky z provozniho cash flow. Tento ukazatel pomaha investorim a véfitellim
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posoudit, zda ma spolec¢nost dostatek provoznich penéznich tok( k pokryti svych financ¢nich zavazkd, jako
jsou uroky a splatky dluhd.

cash flow z provozni ¢innosti

Pomér kryti cash flow =

celkové zavazky

Pokud je pomér vyssi nez 1, spolecnost generuje dostatek penéznich prostfedkd z provozu na pokryti
svych zavazkd, co? je pozitivni signal. Pokud je pomér nizsi nez 1, spolec¢nost nemusi mit dostatek provoznich
penéznich tokl na pokryti svych zavazkd, coz mizZe naznacovat riziko problém s likviditou.

Vysoky Cash flow Coverage Ratio je indikatorem dobré financni stability a schopnosti spole¢nosti splacet
své zavazky, zatimco nizky pomér mlze poukazovat na mozné problémy s hotovosti a potencialni rizika pro
véfitele a investory.

Pomér provozniho cash flow (Operating Cash flow Ratio)

Pomér kryti dluhu béznymi penéznimi prostfedky je financni ukazatel, ktery méfi schopnost firmy splacet
své kratkodobé zdvazky z provozniho cash flow. Tento ukazatel poskytuje pfehled o likvidité firmy a jeji
schopnosti generovat dostatek hotovosti z provozni ¢innosti na pokryti svych kratkodobych dluh, cozZ je
klicové pro posouzeni financni stability a zdravi firmy.

Ukazatel vyjadfuje pomér mezi provoznim cash flow a priimérnymi kratkodobymi zavazky firmy. Tento
ukazatel se zaméfuje na kratkodobou likviditu a ukazuje, jak dobfe firma dokaze splacet své aktualni dluhy
hotovosti generovanou z hlavni ¢innosti.

cash flow z provozni ¢innosti

Pomér provozniho cash flow =

kratkodobé zavazky

Ukazatel pomaha odhalit potencialni problémy s likviditou nebo riziko nesplaceni zavazkl, coz je dllezité
pro véfitele, investory a manazery pfi hodnoceni finan¢niho zdravi firmy. Tento ukazatel je uZitecny pro
interni fizeni penéznich tokl a planovani splaceni zavazk(, protoZe ukazuje, zda firma generuje dostatecnou
hotovost na pokryti svych kratkodobych dluhi. Ukazatel mlze byt pouZit k porovnani financni vykonnosti
mezi firmami ve stejném odvétvi, coz pomaha identifikovat silné a slabé stranky v fizeni hotovosti.
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Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, ze firma ma silnou schopnost spldcet své kratkodobé zavazky z
provozni hotovosti, coZ je znakem dobré financni stability a Fizeni likvidity. Nizsi hodnota ukazuje, Ze firma
mUiZe mit problémy s generovanim dostatecné hotovosti na pokryti svych kratkodobych zavazk(, coz mize
signalizovat riziko likviditnich problému a potrebu zlepsit fizeni cash flow.

Pomér likvidity cash flow (Cash flow Liquidity Ratio)

Ukazatel Pomér likvidity cash flow je financni metrika, ktera méfi schopnost spolecnosti pokryt své
kratkodobé zavazky pomoci provozniho cash flow a dalSich likvidnich aktiv. Tento ukazatel poskytuje
informace o likvidité spolec¢nosti a jeji schopnosti splacet zavazky bez nutnosti spoléhat se na externi
financovani nebo prodej dlouhodobych aktiv.

hotovost + penézZni ekvivalenty + cash flow z provozni ¢innosti

Pomér likvidity cash flow =

kratkodobé zavazky

Pomér vyssinez 1 ukazuje, Ze spole¢nost ma dostatecné provozni cash flow a likvidni aktiva k pokryti svych
kratkodobych zavazkd, coz naznaduje dobrou likviditu a finanéni zdravi. Pomér roven 1 fik3, Ze spole¢nost ma
pravé tolik prostiedkd, kolik potfebuje na pokryti kratkodobych zavazkd. Pomér nizsi nez 1 mliZze znamenat,
Ze spolec¢nost by mohla mit potize s plnénim svych kratkodobych zdvazk(i, coz mlze byt zndmkou
potencialnich probléma s likviditou.

Tento ukazatel je dulezity pro investory a véfitele, protoZe poskytuje prehled o tom, jak efektivné
spolecnost spravuje své penéini toky a likvidni aktiva k zajisténi provozni stability a pokryti kratkodobych
zavazk.

MarZe cash flow (Cash flow Margin)

Marze cash flow (Cash flow Margin) je financni ukazatel, ktery méfri, jak efektivné firma pfeménuje své
trzby na hotovostni toky z provozni ¢innosti. Tento ukazatel vyjadfuje podil provozniho cash flow na trzbach
a poskytuje prehled o schopnosti firmy generovat hotovost z jejich béznych operaci. Na rozdil od ziskové
marze, kterd vychazi z Géetniho zisku, Marze cash flow se zaméruje na skuteéné penézni toky, coz muize
poskytovat presnéjsi obraz o finanéni vykonnosti a likvidité firmy.

Ukazatel vyjadfuje pomér mezi provoznim cash flow a trzbami firmy. Tento ukazatel hodnoti, jak dobfe
firma spravuje své provozni naklady a jakou cast trzeb preménuje na hotovost.

cash flow z provozni ¢innosti
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Marze cash flow = *100 [%]

trzby

ProtoZe Marze cash flow se zaméruje na penézni toky, poskytuje realisti¢téjsi obraz o likvidité firmy a jeji
schopnosti generovat hotovost pro splaceni zavazk(, financovani rdstu nebo vyplatu dividend. Tento ukazatel
umoziiuje srovnani finanéni vykonnosti mezi rlznymi firmami ve stejném odvétvi. Firmy s vyssi hodnotou
ukazatele obvykle dosahuiji lepsiho fizeni naklad(l a efektivnéjsich provoznich proces(.

Vyssi hodnota ukazatele znamena3, Ze firma efektivné preménuje trzby na hotovost a mé dobrou kontrolu
nad provoznimi naklady. To je pozitivni signal pro investory a véfitele o financni stabilité a schopnosti firmy
generovat penéini toky. Niz$i hodnota ukazuje, Ze firma preménuje méné trieb na hotovost, coz mize
signalizovat vyssi provozni naklady, neefektivitu nebo problémy s fizenim pracovniho kapitalu. Nizka hodnota
mUze znamenat slabou likviditu a vyssi riziko pro investory.

Poznamka: V ukazatelich na bazi cash flow existuji 2 velice podobné ukazatele, jeden je bran jako ukazatel
rentability, druhy jako ukazatel likvidity. Jsou to ukazatele Cah flow rentabilita trzeb (Cash flow Return on
Sales - CFROS) a Marze cash flow (Cash flow Margin). Oba méfi efektivitu premény trzeb na hotovostni toky,
ale mezi nimi existuji rozdily v zaméreni a pouziti.

B Cash flow rentabilita trzeb (Cash flow Return on Sales - CFROS) je ukazatel, ktery méfi, jaky podil
provozniho cash flow generuje firma na jednotku trZeb. Tento ukazatel se ¢asto pouZiva k posouzeni,
jak dobre firma vyuZiva své trzby k vytvareni provozni hotovosti, a poskytuje prehled o provozni
efektivité z pohledu generovani cash flow.

B Marze cash flow (Cash flow Margin) je SirSi ukazatel, ktery méfi celkovou efektivitu firmy pfi preméné
trzeb na provozni cash flow. Zatimco CFROS se zaméruje predevsim na navratnost z prodeje, ukazatel
Marze cash flow hodnoti celkovou schopnost firmy generovat cash flow z celkovych trieb bez
specifického zaméreni na operacni nebo jiné specifické aspekty.

| kdyZ oba ukazatele maji velmi podobné vzorce a méfi efektivitu premény trzeb na hotovost, lisi se hlavné
svym zamérenim a kontextem pouziti. CFROS je vice zaméfen na provozni vykonnost z prodeje, zatimco
ukazatel Marze cash flow nabizi SirSi pohled na celkovou finanéni vykonnost a efektivitu fizeni provoznich
nakladd firmy.

Ukazatelé zadluZenosti z cash flow

Pomér cash flow k celkovym zavazkim (Cash flow to Total Liabilities Ratio)
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Ukazatel Pomér cash flow k celkovym zavazklm je ukazatel, ktery méri schopnost spole¢nosti splacet své
celkové zavazky (dluhy) pomoci provozniho cash flow. Tento pomérovy ukazatel poskytuje pohled na to, jak
dobfe je spolecnost schopna pokryt své celkové zavazky z penéznich tok(l generovanych z bézného podnikani,
a je uzitecny pro hodnoceni financni stability a likvidity.

cash flow z provozni ¢innosti

Pomér cash flow k celkovym zavazkiim =

cizi zdroje

Vyssi hodnota tohoto ukazatele naznacuje, Ze provozni cash flow spole¢nosti je dostatecné na pokryti
jejich celkovych zavazkl. To ukazuje silnou likviditu a schopnost splacet dluhy, coZ je pozitivni signal pro
investory a véritele. NizSi hodnota ukazuje, Ze provozni cash flow spole¢nosti neni dostatecné na pokryti jejich
celkovych zavazk(. To mlzZe naznacovat potencidlni problémy s likviditou nebo schopnosti splacet dluhy a
mUzZe signalizovat vyssi riziko financénich probléma.

Tento ukazatel poskytuje dlleZité informace o schopnosti spolecnosti fidit a splacet své zavazky z
penéznich tokd generovanych z hlavniho podnikani. Pomaha managementu spolecnosti v planovani a fizeni
dluhového zatizeni, aby se zajistila dostatec¢nd likvidita a minimalizovalo riziko finan¢nich problém{. Pro
investory a véfitele je dlleZity, protoZe ukazuje, jak dobfe je spole¢nost schopnd pokryt své zavazky z
penéznich tokl z provozu. Vyssi hodnota signalizuje lepsi finanéni zdravi a nizsi riziko neschopnosti splacet
dluhy.

Doba splaceni dluhu z cash flow (Debt Repayment Period)

Doba splaceni dluhu je ukazatel zadluZenosti, ktery méfi, za jak dlouho je firma schopna splatit své celkové
dluhy z provoznich cash flow. Tento ukazatel poskytuje prehled o tom, jak efektivné firma generuje hotovost
na splaceni svych zavazkl a jak dlouho by trvalo, nez se zcela zbavi svych dluhi za predpokladu, Ze veskerd
hotovost je pouZita k jejich splaceni. Ukazatel udava pocet let nebo obdobi, za které by firma mohla splatit
své celkové dluhy, pokud by vyuzZila veskeré své cash flow z provozni ¢innosti k ihradé dluhi. Tento ukazatel
pomaha hodnotit schopnost firmy zvladat své zdvazky a udrZovat financni stabilitu.

celkové dluhy

Doba splaceni dluhu =

cash flow z provozni ¢innosti
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Pokud je hodnotou ukazatele kratSi doba (méné nez 3 roky), to naznacuje, Ze firma ma silnou schopnost
generovat dostateéné cash flow z provozni ¢innosti na rychlé splaceni svych dluh(, coZ je pozitivni znak
financni zdravi. Stfedni doba (3-5 let) ukazuje na pfimérenou schopnost splacet dluhy, pricemz firma ma
dostatecné cash flow, ale méla by sledovat vyvoj svych zdvazkl a cash flow. Delsi doba (vice nez 5 let)
signalizuje vyssi riziko spojené s dluhovym zatiZzenim, coz m(ize znamenat, Ze firma bude mit problém splacet
své dluhy, pokud nedojde ke zvyseni provozniho cash flow nebo restrukturalizaci zavazka.

Ukazatel Doba splaceni dluhu je daleZity ukazatel pro véfitele, investory a finanéni manazery, ktefi chtéji
posoudit, jak efektivné firma dokdze spravovat své zdvazky a generovat dostatecné cash flow na jejich
splaceni. Tento ukazatel pomaha identifikovat firmy, které by mohly celit problémdm s likviditou nebo
refinancovdnim, pokud je doba splatnosti pfilis dlouha.

Pomér cash flow k dluhu (Operating Cash flow to Total Debt Ratio)

Ukazatel méfi schopnost spolecnosti splacet své celkové dluhy (zdvazky) pomoci provozniho cash flow.
Tento ukazatel poskytuje dlleZité informace o tom, jak efektivné je spole¢nost schopna obsluhovat své dluhy
z penéznich tokd, které generuje ze své hlavni ¢innosti, bez zavislosti na externim financovani nebo prodeji
aktiv.

cash flow z provozni ¢innosti

Pomeér cash flow k dluhu =

celkovy dluh

Pokud je tento pomér vysoky, znamend to, Ze provozni cash flow je dostatecné na pokryti celkového dluhu
spole¢nosti. To naznacuje, Ze spole€¢nost ma silnou likviditu a finanéni stabilitu, a je schopna splacet své
zdvazky z provoznich aktivit. Pokud je hodnota nizka, znamena to, Ze provozni cash flow neni dostate¢né na
pokryti celkového dluhu. To miZe indikovat potencialni problémy s likviditou a schopnosti splacet zavazky,
coz by mohlo vést k finanénim potizim. Pokud je hodnota mensi nez 1, znamena to, Ze provozni cash flow
nestaci na pokryti celkového dluhu, coz je varovnym signalem pro véfitele a investory.

Pro investory a véfitele je tento ukazatel dllezity, protoZe ukazuje schopnost spolecnosti splacet dluhy z
provozni ¢innosti, coz ovliviiuje jejich rozhodovani o investicich a pajckach.

Urokové kryti (Interest Coverage Ratio)

Ukazatel Urokové kryti (Interest Coverage Ratio) méfi schopnost spole¢nosti splacet urokové naklady ze
svého provozniho cash flow. Tento ukazatel ukazuje, jak dobfe mUze spole¢nost pokryt své urokové naklady
pouze z penéznich tokd generovanych z jejiho hlavniho podnikani, bez zahrnuti dalSich finanénich nebo
investic¢nich aktivit.
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cash flow z provozni ¢innosti

Urokové kryti =

nakladové uroky

Pokud je hodnota Urokového kryti vyssi nez 1, znamena to, Ze provozni cash flow je dostatecné na pokryti
urokovych nakladd. Vyssi hodnota ukazuje lepsi schopnost spolecnosti splacet droky z dluhd. Pokud je
urokové kryti rovno 1, znamena to, Ze provozni cash flow presné pokryva urokové ndklady. Spolecnost je na
hranici svého dluhového zatiZeni, bez Zzadného financniho polstare. Pokud je hodnota urokového kryti nizsi
nez 1, znamena to, Ze provozni cash flow neni dostatecné na pokryti rokovych nakladd. To mizZe naznacovat
vyssi riziko problém s likviditou nebo financnich potizi.

Urokové kryti pomoci provozniho cash flow poskytuje realisticky pohled na schopnost spole¢nosti
obsluhovat Urokové naklady z jejiho hlavniho podnikani, coz je dilezité pro udrZeni financni stability a dvéry
investorll a véfiteld.

Pomér pokryti cash flow (Cash flow Coverage Ratio)

Tento ukazatel méfi, kolikrat je provozni cash flow schopno pokryt Urokové naklady. Je to Sirsi ukazatel,
ktery zahrnuje jak urokové naklady, tak dalsi faktory, které mohou ovlivnit schopnost splacet uroky. Pomoci
tohoto ukazatele mUZete posoudit, jak silné je provozni cash flow zajisténo vici urokovym nakladdm.
Poskytuje lepsi pochopeni celkové schopnosti splacet uroky v rdmci SirSiho kontextu cash flow.

cash flow z provozni ¢innosti + nakladové uroky

Pomér pokryti cash flow =

nakladové uroky

Pokud je Cash flow Coverage Ratio vyssi nez 1, znamena to, Ze provozni cash flow je dostate¢né na pokryti
urokovych nakladd. Vyssi hodnota naznacuje, Ze spole¢nost ma silnou schopnost splacet urokové naklady,
coz je pozitivni signal pro investory a véfitele. Pokud je pomér rovny 1, znamena to, Ze provozni cash flow
presné pokryva urokové naklady. Spolecnost je na hranici svého zadluZeni a nema zadny dodatecny prostor
pro neocekdvané vydaje nebo poklesy v cash flow. Pokud je hodnota poméru nizsi nez 1, znamena to, ze
provozni cash flow neni dostatecné na pokryti irokovych nakladl. To mize naznacovat problémy s likviditou
a schopnosti splacet uroky, coz mize byt varovnym signalem pro investory a véritele.

V praxi je idealni pouzivat ukazatele Urokové kryti a Pomé&r pokryti cash flow spoleéné, protoze poskytuji
rGzné pohledy na finanéni zdravi spoleénosti. Urokové kryti pomoci cash flow je klicové pro zakladni
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posouzeni schopnosti spldcet uroky, zatimco Pomér pokryti cash flow poskytuje SirSi obraz o schopnosti
spolecnosti zvladat své financni zdvazky v ramci provozniho cash flow.

Ukazatelé kapitdalového trhu z cash flow

Cash flow na akcii (Cash flow Per Share)

Ukazatel cash flow na akcii je finanéni ukazatel, ktery méri ¢astku provozniho cash flow (penéznich tokd z
provozni ¢innosti) pripadajici na jednu akcii firmy. Tento ukazatel poskytuje investoriim pfehled o tom, kolik
hotovosti firma generuje na jednu akcii, coZ je dllezity ukazatel pro hodnoceni finanéni vykonnosti a
schopnosti firmy vytvaret hotovost. Ukazatel hodnoti, kolik hotovosti firma generuje na jednu akcii, coz
pomaha investorlim posoudit, jak efektivné firma spravuje své hotovostni toky a zda je schopna udrzet nebo
zvySovat hotovostni vynosy pro akcionare. Je odvozen z ukazatele Cisty zisk na akcii (EPS - Earnings per Share),
ve kterém je zisk nahrazen cash flow. Oproti EPS neni ukazatel cash flow na akcii ovlivnén metodami
odpisovani.

cash flow z provozni €innosti

Cash flow na akcii =

pocet kmenovych akcii

Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, Ze firma efektivné generuje hotovost z provozni ¢innosti a ma silnou
schopnost vytvaret penézni toky na akcii. To je pozitivni znak pro investory, protoZe naznacuje, Ze firma m(ize
mit dostatek hotovosti na financovani ristu, splaceni dluh(i nebo vyplaceni dividend. Nizka hodnota muze
signalizovat problémy s generovanim hotovosti, coZz mize ovlivnit schopnost firmy financovat své operace,
splacet dluhy nebo vyplacet dividendy. Niz$i hodnoty mohou byt varovnym signalem pro investory.

Cash flow Per Share je dulezity ukazatel pro investory, analytiky a manaZery, ktefi chtéji posoudit
schopnost firmy vytvaret hotovostni toky na akcii. Tento ukazatel je uZite¢ny pfi porovnavani firem v ramci
stejného odvétvi nebo pfi hodnoceni zmén v generovani hotovosti v ¢ase. CFPS je obvykle preferovan pred
ziskem na akcii (EPS) pro hodnoceni likvidity a realné finan¢ni vykonnosti, protoZe vychazi z penéznich tok
a neni ovlivnén ucetnimi manipulacemi.

Pomér trzni ceny akcie ke cash flow na akcii (Price to Cash flow Ratio -
P/CF)

Ukazatel Pomér trini ceny akcie ke cash flow na akcii je financni ukazatel, ktery méfi, jak investofi ocenuji
akcii firmy ve vztahu k jejimu cash flow generovanému na akcii. Tento ukazatel poskytuje prehled o tom,
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jakou castku jsou investofi ochotni zaplatit za jednotku cash flow generovanou firmou, a je dlleZity pro
hodnoceni valuace akcii z hlediska skute¢nych penéznich tokd, coz mlze byt presnéjsi nez ukazatele zaloZzené

na zisku.

Pomér trzni ceny akcie ke cash flow na akcii (P/CF) vyjadfuje, kolikrat je aktudlni trzni cena akcie vyssi nez
cash flow na jednu akcii. Tento ukazatel hodnoti, jak dobfe firma generuje hotovost ve vztahu k jeji trzni
valuaci, coZz mUze investordm pomoci posoudit, zda je akcie podhodnocena nebo nadhodnocena.

trzni cena akcie

Pomeér trzni ceny akcie ke cash flow na akcii =

cash flow na akcii

Nizky P/CF (napf. pod 10) mlze znamenat, Ze akcie je podhodnocena nebo Ze investofi maji obavy z
budouciho ristu cash flow. To mlze byt pfileZitost pro hodnotové investory, pokud je firma finanéné stabilni.
Stfedni P/CF (10-20) naznacuje, Ze akcie je ocenéna na urovni trhu nebo mirné nad/pod trznim primérem.
Firmy s timto pomérem mohou mit stabilni cash flow a byt vnimany jako méné rizikové investice. Vysoky P/CF
(nad 20) muZe signalizovat, Ze investofi oCekdvaji vyrazny rist cash flow v budoucnosti nebo Ze akcie je
nadhodnocena. Vysoké hodnoty mohou byt rizikové, pokud ocekavani ristu nejsou spinéna.

Pomeér trzni ceny akcie ke cash flow na akcii (P/CF) je klicovy ukazatel pro investory, ktefi chtéji posoudit,
jak je akcie firmy ocenéna ve vztahu k jeji schopnosti generovat cash flow. Tento ukazatel je obzvlasté
uziteény v odvétvich, kde cash flow hraje kli¢ovou roli, jako jsou energetika nebo nemovitosti. P/CF pomaha
odhalit firmy s potencialné udrzitelnym cash flow, které mohou byt vhodné pro dlouhodobé investice.

Vynos cash flow (Cash flow Yield)

Vynos cash flow je financni ukazatel, ktery méfi provozni cash flow firmy jako procento jeji trzni
kapitalizace. Tento ukazatel poskytuje investorim prehled o tom, jak atraktivni je firma z pohledu generovani
hotovosti ve vztahu k jeji aktualni trzni hodnoté. Cash flow Yield pomaha posoudit, kolik penéznich tokl firma
generuje na jednotku investované trini hodnoty, coZ mizZe byt uzitecné pro porovnani s jinymi investi¢nimi
pfilezitostmi nebo pro posouzeni valuace akcii.

Vynos cash flow vyjadfuje pomér mezi provoznim cash flow a trzni kapitalizaci firmy. Ukazuje, jaky vynos
v podobé cash flow generuje firma pro své akcionare vzhledem k jeji trzni hodnoté.

cash flow z provozni ¢innosti

Vynos cash flow = * 100 [%]

trzni kapitalizace
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(trzni kapitalizace = pocet akcii * trzni cena akcie)

Ukazatel Vynos cash flow poskytuje investoriim méfitko, jaky vynos v podobé cash flow firma generuje z
hlediska své trzni hodnoty. Vyssi hodnota naznacuje, Ze firma je schopna generovat znacné penézni toky ve
srovnani s jeji trzni cenou, coZ mlze byt indikatorem podhodnoceni akcii nebo vysoké efektivity. Ukazatel Ize
pouZzit k porovnani s jinymi vynosy, jako je dividendovy vynos nebo vynos z dluhopisu, aby se zjistilo, zda akcie
nabizi atraktivni alternativu z hlediska generovani cash flow.

Ukazatel je uZiteCny pro investory, ktefi hledaji hodnotu, protozZe ukazuje, jak efektivné firma preménuje
trzni hodnotu na hotovostni toky. Pomaha identifikovat firmy, které mohou byt podhodnocené z hlediska
jejich schopnosti generovat hotovost.

Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, ze firma generuje relativné vysoké cash flow vzhledem k jeji trzni
hodnoté. To mlZe znamenat, Ze firma je atraktivni investi¢ni pfileZitost, zejména pokud je yield vyssi nez
dividendovy vynos nebo jiné investi¢ni vynosy. Niz$i hodnota ukazuje, Ze firma generuje méné cash flow ve
vztahu k jeji trzni hodnoté, coZ mlZe naznacovat, Ze je firma draha nebo Ze jeji schopnost generovat hotovost
je slabsi.

Ukazatelé kapitalového trhu (Indicators of Capital Market)

Ukazatelé porovndvaji vysledky hospodareni podniku s tim, jak jeho budoucnost vidi investofi. Zaroven
nastini, jak je trh hodnocen minulou Cinnosti podniku a jaké je dalsi budouci vyhled, jeho vysledkem jsou
urovné - likvidity podniku, vyuziti aktiv, vyuziti dluhd a vynosnost podniku.

Tato skupina ukazatel(l trzni hodnoty se od predchozich ukazatel( liSi a to z kvantitativni stranky.
Pfedchozi ukazatele poukazovaly z vétsi ¢asti na minuly vyvoj finanéni situace podniku s vyuZitim udajd z
Ucetnich vykaz(l. Naproti tomu ukazatele trzni hodnoty analyzuji kapitalovy trh, ktery je dulezitym
parametrem k vykresleni hospodarské situace podniku pro soucasné i budouci investory. Minuld cinnost
podniku je hodnocena pro predikci budoucnosti podniku.

Cisty zisk na akcii (Earnings per Share - EPS)

Zisk spolecénosti je nejdllezitéjsi sledovanou makroekonomickou veli¢inou. Ukazatel Cistého zisku na akcii
je povazovan za klicovy Udaj o financni situaci spolecnosti. Jeho vyznam spocivd v tom, Ze odrazi vysledek a
Uspéch ve vztahu i ke konkurentdim a informuje akcionare o velikosti zisku na jednu akcii, ktery by mohl byt
vyplacen ve formé dividend. Ukazatel Ize oznacit také jako rentabilitu na 1 akcii. Informuje akcionare o
velikosti zisku na jednu kmenovou akcii, ktery by mohl byt vyplacen ve formé dividend, pokud by podnik

neuvazoval o reinvestici.
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Ukazatel se vyuZziva pti porovnani financni vykonnosti akcii rliznych spole¢nosti (pozor, vykazany zisk mlze
byt ovlivnén Gcetni politikou podniku). Je to jeden z vyznamnych ukazateld vykonnosti firem kétovanych na
burze.

vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Cisty zisk na akcii =

pocet vydanych kmenovych akcii

EPS je metrika, kterd maze slouZit jako ukazatel soucasnych a budoucich finanénich vyhlidek spole¢nosti.
Je to cast Cistého prijmu spolecnosti, kterd je alokovana na kazdou kmenovou akcii v obéhu. EPS obvykle
pouZivaji investofi a analytici k posouzeni financni sily spole¢nosti.

Vys$si EPS znamenad, Ze spolecnost je dostatecné ziskova, aby vyplatila vice penéz svym akcionarim.
Spolec¢nost mlze napfriklad zvysit svou dividendu, kdyz se zisk v prlibéhu Casu zvysi. Vyssi zisk na akcii je tedy
pfiznivy, protoze predstavuje vyssi ziskovost firmy. Je tfeba zkontrolovat, kolik akcii je v obéhu, a kromé
aktudlnich vysledkd vzit v ivahu historické hodnoty EPS.

Investofi obvykle porovnavaji EPS dvou nebo vice spolecnosti ve stejném odvétvi, aby ziskali pfedstavu o
tom, jak si jedna spole¢nost vede ve srovnani s ostatnimi. Investofi mohou také hledat trendy v rlstu EPS
spoleénosti v pribéhu casu, aby ziskali lepsi predstavu o tom, jak ziskova spolec¢nost byla, jak stabilné rostly
zisky a potencial pro budouci vykonnost. Spole€nost s trvale rostouci hodnotou EPS je povaZovdna za
spolehlivéjsi investici neZ spolecnost, jejiz EPS je na poklesu nebo se vyrazné méni.

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (Price Earnings Ratio - P/E)

Ukazatel predstavuje pomér trini ceny akcie k cistému zisku na akcii (EPS). Je po velikosti zisku
nejsledovanéjsim mikroekonomickym udajem. Jde o dllezZity pomérovy ukazatel, ktery slouzi k ohodnoceni
jednotlivych akciovych tituli. Cim je ukazatel P/E vy$3i, tim je dana akcie vzhledem k zisku (sou¢asnému nebo
oCekavanému) drazsi a naopak. Odhaduje pocet let potifebnych ke splaceni ceny akcie jejim vynosem.
Ukazuje kolik K¢ jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ vykazovaného zisku. Vyznamnou roli pfi hodnoceni
hraje investorské riziko a ocekavani.

Relativné vysokd hodnota v rdmci odvétvi znamend, Ze investofi ocekdvaji v budoucnu vysoky rust
dividend nebo Ze akcie obsahuje malé riziko, diky kterému se investofi spokoji s mensim vynosem. Naopak
nizka hodnota muize znamenat nizky rlstovy potencial firmy ¢i vyssi rizikovost firmy.

prdmérna trzni cena akcie

Pomeér trzni ceny akcie k zisku na akcii =
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Cisty zisk na akcii (EPS)

Dividenda na akcii (Dividend per Share - DPS)

Udava vysi dividendy pripadajici na 1 akcii, tj. vynos akcionare z investice. Jednim z dlivodd, proc investor
kupuje akcie, jsou dividendy. Dividenda je vynos vyplaceny emitentem (akciovou spolec¢nosti) do rukou
akcionafi, ktery cenné papiry drzel v tzv. rozhodny den pro vyplatu dividendy. V podstaté se jednd o podil na
zisku, ktery spolecnost vytvorila. Ve vétsiné pripadu je dividenda vyplacena ze zisku za minuly rok, ale mze
byt vyplacen i nerozdéleny zisk z minulych let. O tom, zda spole¢nost bude, nebo nebude dividendy vyplacet,
rozhoduje valnd hromada - zpravidla se tak déje na ndvrh managementu spolecnosti.

Dividenda na akcii je finan¢ni ukazatel, ktery vyjadfuje ¢astku dividendy vyplacené na jednu akcii firmy.
Tento ukazatel je dlleZity pro investory, ktefi chtéji zhodnotit vynosnost svych investic do akcii z pohledu
pfimych hotovostnich vynos( ve formé dividend. Ukazatel udava, kolik penéz zisku firma rozdéluje svym
akcionarflim na jednu akcii. Ukazatel méri celkovou ¢astku dividend, kterou firma vyplati svym akcionardm na
jednu akcii béhem urcitého obdobi (obvykle za rok). Tento ukazatel poskytuje prehled o tom, jakd ¢dst zisku
je vyplacena akcionarim ve formé dividend.

Dividenda na akcii je klicovym ukazatelem pro investory, ktefi hledaji pravidelny ptijem ze svych investic.
Vys$si hodnota znamend vyssi hotovostni vynosy na jednu akcii, coZ je atraktivni pro investory zamérené na
dividendové pfijmy. Firmy s konzistentnim nebo rostoucim DPS mohou byt vnimdany jako finanéné stabilni a
zamérené na navratnost akcionarim. Vyplaceni vysokych dividend muizZe signalizovat, Ze firma generuje
dostatecny zisk a ma zdravé cash flow, které umoznuje pravidelné vyplacet dividendy akcionarim.

celkovy roc¢ni uhrn vyplacenych dividend

Dividenda na akcii =
pocet emitovanych kmenovych akcii

(pocet emitovanych kmenovych akcii = zakladni jméni / nominalni hodnota akcie)

Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, Ze firma vyplaci vysoké dividendy na akcii, coZ je pozitivni signal pro
investory zamérené na dividendové prijmy. Vyssi hodnota muze byt vysledkem vysokého zisku, zdravého cash
flow nebo politiky firmy zamérené na odménovani akcionar. Nizsi hodnota miZe naznacovat, Ze firma
vyplaci nizsi dividendy, coz mUZe byt zplisobeno nizsim ziskem, potfebou reinvestic do podnikani, nebo jinou
prioritou pouziti zisku.

Dividendovy vynos (Dividend Yield)
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Ukazatel dividendovy vynos je financni ukazatel, ktery méfti, jaky procentualni vynos z investice do akcie
investor ziska ve formé dividend. Tento ukazatel je dlleZity pro investory, ktefi se zaméruji na pfijem z
dividend, protozZe ukazuje, kolik dividendy akcie generuje v porovnani s jeji aktudlni trzni cenou. Vyjadruje
podil ro¢ni dividendy na jednu akcii k aktudlni trZni cené akcie. Tento ukazatel umoziuje investoriim
posoudit, jak atraktivni je akcie z pohledu dividendového vynosu ve srovndni s jinymi investicnimi moznostmi,
jako jsou dluhopisy nebo troky z bankovnich vkladu.

Ukazatel poskytuje prehled o tom, jaky vynos investor obdrzi ve formé dividend vzhledem k investované
Castce do akcie. Vyssi dividendovy vynos je atraktivni pro investory, kteti hledaji stabilni pfijem z dividend.
Pomaha investorlim srovnavat vynosnost akcii s jinymi investi¢énimi moznostmi, jako jsou dluhopisy, spofici
ucty nebo jiné finan¢ni nastroje s pevnym vynosem. Ukazatel také mUzZe také naznacCovat, zda je akcie
podhodnocena nebo nadhodnocena. Vysoky vynos muZe byt atraktivni, ale mUZe také signalizovat riziko,
pokud je vysledkem poklesu ceny akcie.

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = *100 [%]

prdmérna trzni cena akcie

Vyssi hodnota ukazatele ukazuje, Ze investor ziskava vyssi vynos z dividend vzhledem k cené akcie. Vyssi
hodnoty jsou obvykle atraktivni pro investory zamérené na pfijem, ale mohou také naznacovat potencidini
rizika, pokud je vynos zplsoben vyraznym poklesem ceny akcie. Nizs$i hodnota mdze naznacovat, Ze akcie
vyplaci nizsi dividendy ve vztahu k jeji cené, coz mze byt zplsobeno rlstem ceny akcie nebo nizkou vyplatou
dividend. Nizky vynos nemusi byt nutné negativni, pokud firma reinvestuje zisky do ristu.

Ziskovy vynos (Earnings Yield)

Ziskovy vynos je finanéni ukazatel, ktery méfi procentualni vynos zisku na akcii ve vztahu k aktudlni trzni
cené akcie. Tento ukazatel je opakem ukazatele Price-to-Earnings Ratio (P/E) a poskytuje prehled o tom, jak
atraktivni je akcie z pohledu generovaného zisku. Ukazatel udava, kolik korun zisku generuje akcie na kazdou
investovanou korunu, coZ je uZitecné pro srovnani vynosnosti akcii s jinymi investicemi, jako jsou dluhopisy
nebo Urokové sazby. Vyjadruje pomér zisku na akcii (EPS) k aktudlni trzni cené akcie, coZ ukazuje, kolik zisku
firma generuje na jednu korunu investovanou do akcie.

Cisty zisk na akcii (EPS)

Ziskovy vynos =

primérna trzni cena akcie
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Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, Ze akcie generuje vysoky vynos zisku na investovanou korunu, coz je
pozitivni signal pro investory. MiZe také znamenat, Ze akcie je podhodnocend nebo Ze firma dosahuje vysoké
ziskovosti. Nizsi hodnota muze signalizovat, Ze akcie nabizi nizsi vynos zisku vzhledem k jeji cené, coz mlze

evvs

Ukazatel je klicovy ukazatel pro investory a financni analytiky, ktefi chtéji posoudit, jak vynosna je akcie
ve srovnani s jeji cenou. Tento ukazatel je uZiteCny pfi srovnavani vynosnosti rliznych akcii nebo pfi
rozhodovani o investicich do akcii versus jinych financnich nastroji s pevnym vynosem, jako jsou dluhopisy.

Uéetni hodnota akcie (Book Value per Share - BVPS)

Rika, jaka ¢ast vlastniho jméni pfipada na 1 akcii. D4 se porovnat s trini cenou akcie. Ukazatel vyuZivaji
prevaziné investofi pfi hodnoceni &innosti podniku. Uéetni hodnota na akcii predstavuje hodnotu majetku
spoleénosti, ktery nalezi jedné akcii po prodeji vSeho majetku a odecteni vsech zavazk(. Teoreticky by se méla
ucetni hodnota spolecnosti na akcii kryt s cenou akcie. Porovnanim ucetni hodnoty spolecnosti s trzni
kapitalizaci dava zékladni pohled na to, zda je spole¢nost nadhodnocend, nebo podhodnocena.

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie =

pocet vydanych kmenovych akcii

Metrika ucetni hodnoty na akcii (BVPS) pomaha investorim zméfit, zda je cena akcie podhodnocenj, a to
srovnanim s trzni hodnotou firmy na akcii. BVPS je to, co akcionati obdrzi, pokud je firma zlikvidovana,
vSechna hmotna aktiva jsou proddna a vSechny zdvazky jsou zaplaceny.

Akcie spolec¢nosti jsou povaZovany za podhodnocené, kdyzZ je BVPS vyssi nezZ trzni hodnota spolecnosti
nebo aktudlni cena akcii. Pokud se BVPS zvysi, akcie jsou vnimany jako cennéjsi a jejich cena by se méla zvysit.
Pokud cena akcii spolecnosti klesne pod jeji BVPS, nekaly konkurent by mohl ziskat bezrizikovy zisk koupé
spolecnosti a jeji likvidaci. Pokud je Ucetni hodnota zaporna a zavazky spolecnosti prevysuji jeji aktiva, nazyva
se to rozvahova platebni neschopnost.

Jak mohou spolecnosti zvysit BVPS? Spolecnost mize pouZit ¢ast svych ziskl k nakupu aktiv, které by
zvysily zakladni kapitdl spolu s BVPS. Nebo by mohla pouZit svij zisk ke sniZzeni zavazkd, coz by také zvysilo
zakladni kapital a BVPS.

Vyplatni pomér (Payout Ratio)

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 214



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis $ 8 FINANCNIANALYZA PODNIKU

Ukazatel vyplatniho poméru vyjadfuje, jak velky podil vytvoreného zisku po zdanéni je vyplacen
akcionarlm a to v podobé dividend. Lze ho vyjadfit jako pomér dividend na 1 akcii a Cistého zisku na 1 akcii.

Dividendovy vyplatni pomér se vyjadfuje v procentech v(i¢i celkovému zisku spole¢nosti. Cim je toto
procento vyssi, tim vyssi je pravdépodobnost, Ze by mohlo v budoucnu dojit ke snizeni vyplacené dividendy,
pokud se podnikani spolecnosti dostane do problému.

dividenda na akcii (DPS)

Vyplatni pomér =

Cisty zisk na akcii (EPS)

Vyplatni pomér je dlleZitou metrikou pro uréovani udrzitelnosti programu vyplaty dividend spolecnosti,
ale je tfeba vzit v Uvahu i dalsi faktory. Neexistuje jediné Cislo, které by definovalo idedIni vyplatni pomér,
protozZe primérenost do zna¢né miry zavisi na sektoru, ve kterém dana spolecnost pUlsobi.

Spolecnosti v odvétvich, jako jsou verejné sluzby, rozvody energii a telekomunikace maji tendenci se
chlubit stabilnimi vydélky, které mohou dlouhodobé podporovat vysoké vyplaty dividend. Investorim
orientovanym na zisk se vSak doporucuje, aby hledali pomér v blizkosti 60 %. Dokonce 35 % aZ 55 % je
povaZzovano za silné. Spole¢nosti v cyklickych odvétvich obvykle maji méné spolehlivé vyplaty dividend,
protozZe jejich zisky jsou citlivé na makroekonomické vykyvy.

Spolecnosti s nejlepsimi dlouhodobymi Udaji o vyplatach dividend maji obecné stabilni vyplatni poméry
po mnoho let. Ale vyplatni pomér vétsi nez 100 % naznacuje, Ze spole¢nost vyplaci na dividendach vice, nez
maze jeji zisk unést. To mhze byt divodem k obavdm ohledné udrzitelnosti. Cim vy$si je vyplatni pomér, tim
vice je obecné zpochybriovdna jeho udrzitelnost, zejména pokud je vyssi nez 100 %. Nizky vyplatni pomér
m{iZe signalizovat, Ze spolecnost reinvestuje vétsinu svych ziskd do investic.

Aktiva¢ni pomér (Plowback Ratio)

Aktivacni pomér (Plowback Ratio), znamy také jako Retention Ratio nebo Reinvestment Rate, je financni
ukazatel, ktery méfri, jakou ¢ast zisku firma zadrzi a reinvestuje zpét do svého podnikani, namisto vyplaceni
ve formé dividend akcionarlim. Tento ukazatel poskytuje prehled o tom, jakou ¢ast zisku firma vyuZiva pro
financovani svého rlstu, coz mlze naznacovat, jak agresivné firma investuje do budouci expanze.

Ukazatel ukazuje, jakou mérou je firma schopna financovat sv(j rlst z vlastnich zdrojd, aniz by musela
spoléhat na externi financovani, jako jsou Uvéry nebo vydavani novych akcii. Tento ukazatel je dlleZity pro
pochopeni rlstové strategie firmy a pro hodnoceni jejiho dlouhodobého potencidlu vytvaret hodnotu pro
akcionare.
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dividenda na akcii (DPS)

Aktivac¢ni pomér=1 -

Cisty zisk na akcii (EPS)

Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, Ze firma se zaméfuje na rust a rozvoj, zatimco nizsi hodnota muze
znamenat, Ze firma preferuje navratnost pro akcionare prostiednictvim dividend. Vysoka hodnota ukazatele
ukazuje, Ze firma zadrZuje velkou ¢ast svych ziskl pro reinvestice, coz mlze byt znakem silného zaméfeni na
rist a expanzi. Je to typické pro rostouci firmy nebo technologické spolec¢nosti, které investuji do vyvoje a
inovaci. Nizkd hodnota naznacuje, Ze firma vyplaci vétsinu svych ziskl ve formé dividend, coz mUlzZe byt
atraktivni pro investory hledajici pravidelny pfijem. Tento pfistup je bézny u zralych firem s ustdlenym ziskem,
které nemaiji potiebu agresivné reinvestovat.

Dividendové kryti (Dividend Cover)

Dividendové kryti je druh ocenéni, které poskytuje informace o schopnosti podniku vyplatit urcitou Uroven
dividend. Vzorec v podstaté pomaha prokdzat, kolikrat za celou spole¢nost mohla vyplatit urcitou dividendu
ze ziskd generovanych v urcitém obdobi. Zakladni vzorec spociva v rozdéleni zisku na akcii s dividendami na
akcii, takZe je pomérné snadné urcit, zda spole¢nost mohla snadno vyplatit dividendovou ¢astku dvakrat,
tfikrat nebo vicekrat ze zisku.

Dividendové kryti je finan¢ni ukazatel, ktery méri, kolikrat je zisk firmy dostatecny na pokryti vyplacenych
dividend. Tento ukazatel poskytuje prehled o financni stabilité firmy a jeji schopnosti udrzet nebo zvysit
vyplaty dividend v budoucnosti. Vyssi hodnota ukazatele naznacuje, Ze firma ma dostatek zisku k vyplaceni
dividend a soucasné si zachovava rezervu pro budouci rist nebo neocekavané vydaje.

Ukazatel dividendové kryti vyjadfuje pomér mezi Cistym ziskem firmy a celkovymi vyplacenymi
dividendami. Tento ukazatel hodnoti, jak dobfe je firma schopna pokryt své dividendové zavazky z
dosaZzeného zisku, coz je klicové pro posouzeni udrzitelnosti dividendové politiky.

Jednim z ddvodd(, proc je dileZité vyhodnotit dividendové kryti, je to, Ze vypocet mlze pomoci naznadit
stabilitu spolecnosti. Tato stabilita nemusi byt nutné posuzovana podle toho, kolikrat dividendy mohou byt
vyplaceny ze zisk(l za dané obdobi, ale podle skutecnosti, Ze pomér téchto 2 velicin zlstava vice ¢i méné
konstantni.

Cisty zisk na akcii (EPS)

Dividendové kryti =

dividenda na akcii (DPS)
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Hodnota ukazatele nad 2 ukazuje, Ze firma ma dostatek zisku k pokryti svych dividend vice nez dvakrat,
coz naznacuje silnou financéni pozici a schopnost udrzet dividendy i pfi poklesu zisk(l. Hodnota mezi 1 a 2
naznacuje, ze firma ma pfimérenou schopnost pokryt své dividendy, ale mlze byt zranitelna pti vyraznéjsim
poklesu ziskovosti. Hodnota pod 1 signalizuje, Ze firma neprodukuje dostatecny zisk na pokryti svych
dividend, coz mUzZe vést k nutnosti sniZzeni dividend, refinancovani, nebo prodeji aktiv pro pokryti
dividendovych zavazka.

Ukazatel je klicovy pro investory, ktefi se zaméruji na dividendové pfijmy. Pomaha identifikovat firmy s
udrzitelnou dividendovou politikou a poskytuje nahled na to, jak odolna je firma vici vykyvim ziskovosti z
hlediska schopnosti vyplacet dividendy. Tento ukazatel je také uZitecny pro srovnani firem ve stejném odvétvi
nebo pfi hodnoceni zmén v dividendové politice v Case.

Ukazatel udrzitelného tempa riistu (Sustainable Growth Rate)

Ukazatel udrzitelného tempa ristu je financni ukazatel, ktery méri maximalni miru rdstu, kterou firma
mUze dosahnout, aniz by musela zvysit sv(j financni pakovy efekt (zadluZeni) nebo vydavat nové akcie. Tento
ukazatel vyjadfuje, jak rychle muize firma rist, pokud si zachova svou soucasnou kapitalovou strukturu,
ziskovost a dividendovou politiku. Ukazuje, jak rychle maze firma rlst svymi vlastnimi prostfedky, tedy
prostfednictvim reinvestovanych zisk(, bez nutnosti spoléhat se na externi financovani. Tento ukazatel je
dullezity pro planovani dlouhodobé strategie firmy a zajisténi jeji financni stability.

Ukazatel udrZitelného tempa rlstu = rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) * aktivacni pomér

(pozn.: do vypoctu ROE davame polozku ,VH za ucetni obdobi”)

Vyssi hodnota ukazatele naznaduje, Ze firma ma potencial k rychlému rlstu pfi zachovani soudasné
dividendové politiky a bez zvyseni zadluzeni. To je pozitivni signal pro investory a miZe naznacovat zdravou
finanéni pozici a silné ziskové schopnosti. Nizsi hodnota ukazuje, Ze rlst firmy je omezeny bud' nizsi ziskovosti,
vy$Simi vyplatami dividend, nebo nizsi schopnosti reinvestovat zisky. Firma mlzZe byt méné schopna
financovat sv{j rlist interné a mlze byt nucena spoléhat se na externi financovani.

Je to dllezZity ukazatel pro finan¢ni manazery, investory a analytiky, ktefi chtéji posoudit, jak rychle muze
firma rdst svymi vlastnimi prostfedky. Tento ukazatel pomaha identifikovat, zda firma ma prostor pro rlst
nebo zda by méla upravit svou kapitdlovou strukturu, dividendovou politiku nebo strategii reinvestic.

Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty (Market to Book Ratio)

Ukazatel Pomeér trini ceny akcie a jeji ucetni hodnoty (Market to Book Ratio, také znamy jako Price-to-
Book Ratio nebo P/B Ratio) je finanéni ukazatel, ktery porovnava trini hodnotu akcie firmy s jeji Gcetni
hodnotou na akcii. Tento ukazatel pomaha investorlim posoudit, zda je akcie nadhodnocend nebo
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podhodnocena ve vztahu k hodnoté jejich Cistych aktiv podle ucetni zavérky. Ukazatel vyjadfuje pomeér trini
ceny akcie k Géetni hodnoté akcie. U¢etni hodnota akcie predstavuje hodnotu €istych aktiv firmy (aktiva
minus zavazky), pfipadajici na jednu akcii.

Pomér trzni ceny akcie a jeji uetni hodnoty ukazuje, jak trh hodnoti firmu ve srovnani s jeji ¢istou ucetni
hodnotou. Vyssi pomér miZe znamenat, Ze investofi ocekavaji rist nebo maji vysokou davéru ve schopnost
firmy generovat budouci zisky. Nizkd hodnota miZe naznacovat, Ze akcie je podhodnocena nebo Ze trh ma
negativni ocekavani ohledné budouciho rlstu firmy. Naopak vysokd hodnota miZe naznacdovat
nadhodnoceni akcie nebo vysoka ocekavani ohledné budouci vykonnosti. Nizkd hodnota muzZe byt také
znakem financni stability, pokud je Ucetni hodnota pevna a neni negativné ovlivnéna znehodnocenim aktiv
nebo vysokymi zavazky.

trzni cena akcie

Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty =

ucetni hodnota akcie

Hodnota ukazatele nad 1 znamena, Ze trzni hodnota akcie prevysuje jeji ucetni hodnotu. Investoti jsou
ochotni zaplatit vice, neZ je uéetni hodnota firmy, coZz mize byt znakem ocekavani budouciho rlstu, vysoké
ziskovosti nebo silné znacky. Hodnota rovna 1 ukazuje, Ze trini hodnota akcie je v souladu s jeji ucetni
hodnotou, coZ mliZe naznacovat, Ze akcie je spravedlivé ocenéna na zakladé svych Cistych aktiv. Hodnota pod
1 naznacuje, Ze trzni hodnota akcie je nizsi nez jeji ucetni hodnota, coz mlze znamenat, Ze trh akcii povazuje
za podhodnocenou nebo Ze firma Celi problémam, jako jsou slaba ziskovost nebo vysoké zavazky.

Pomér ceny a trzeb na akcii (Price to Sales Ratio)

Oznacuje aktudlni cenu akcie vztaZzenou k celkovym prodejlm na akcii. P/S je vyhodné pouZit pfi méreni
mladych a novych firem zatim bez zisku, u kterych zatim neni mozné pouzit P/E. P/S se lisi podle odvétvi a
nema na néj vliv zdanéni. Ukazatel pomaha investorovi s rozhodnutim, zda investovat do urcité akcie. V
literatufe se doporucuje nakupovat akcie s P/S ideadlné do hodnoty 1, maximalné do hodnoty 3. Hodnota nad
5 naznacuje extrémni predrazeni akcie.

cena 1 akcie * celkovy pocet vydanych akcii

Pomér ceny a trzeb na akcii =

celkové trzby firmy
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Pomér P/S, znamy také jako nasobek trzeb nebo nasobek trieb, je klicovym nastrojem analyzy a ocefiovani
pro investory a analytiky. Pomér ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 korunu prodeje. Lze ji
vypocitat bud vydélenim trini kapitalizace spolec¢nosti jejimi celkovymi trzbami za urcené obdobi (obvykle
dvandct mésicll), nebo na bazi akcie vydélenim ceny akcii prodejem na akcii.

Stejné jako vSechny ukazatele je i pomér P/S nejrelevantnéjsi, pokud se pouziva ke srovnani spole¢nosti
ve stejném sektoru. Nizky pomér mliZe znamenat, Ze akcie je podhodnocena, zatimco pomér, ktery je vyrazné
nad primérem, mlze naznacovat nadhodnoceni.

Pomér P/S nezohlednuje, zda spole¢nost vydélava nebo zda vibec vydéla. Srovnavani spoleénosti v
rGznych odvétvich mizZe byt také obtizné. Napfiklad spolec¢nosti, které vyrabéji videohry, budou mit jiné
schopnosti, pokud jde o pfeménu prodeje na zisky, nez napfiklad maloobchodnici s potravinami. Kromé toho
ukazatele P/S neberou v Gvahu dluhové zatizeni nebo stav rozvahy spole¢nosti.

Nizky pomér by mohl znamenat, Ze akcie je podhodnocend, zatimco pomér, ktery je vyssi neZ prlmér,
mUiZe znamenat, Ze akcie je nadhodnocena.

e

Pomér trzni a ucetni hodnoty podniku (Price to Book Ratio)

Pomér trini a ucetni hodnoty podniku jako ndsobek ocenéni je uZite¢ny pfi porovnavani podobnych
spoleénosti ve stejném odvétvi, které pouZivaji jednotnou ucetni metodu pro ocenovani aktiv. MUze
nabidnout pohled na to, jak trh oceriuje akcie konkrétni spolec¢nosti.

Pomér nemusi slouZit jako platny ocenovaci zdklad pfi porovnavani spolecnosti z rlznych sektord a
odvétvi, protoZe spolecnosti v jinych odvétvich mohou sva aktiva evidovat odlisné. V dasledku toho by vysoka
hodnota nemusela byt nutné vyte¢nym ocenénim, a naopak nizkd hodnota by nebyla automaticky Spatnym
ocenénim pfi porovnavani spolecnosti v riznych odvétvich.

trzni hodnota podniku

Pomér trzni a ucetni hodnoty podniku =

ucetni hodnota podniku

Mnoho investor(l pouziva Pomér trini a Gcetni hodnoty podniku k porovnani trzni kapitalizace firmy s jeji
ucetni hodnotou a vyhledani podhodnocenych spolecnosti. Nakupem podhodnocené akcie doufaji, Ze budou
odmeénéni, kdyz trh zjisti, Ze akcie jsou podhodnocené a vrati svou cenu tam, kde by méla byt - podle analyzy
investora. Pomér P/B také poskytuje cennou kontrolu reality pro investory, ktefi hledaji rdst za rozumnou

cenu.

Stejné jako u vétsiny ukazatell se tento ukazatel lisi podle odvétvi. Spole¢nost by méla byt srovnavana s
podobné strukturovanymi spole¢nostmi v podobnych odvétvich; jinak by vysledky srovnani mohly byt
zavadeéjici. Pomeér trzni a Ucetni hodnoty podniku je po desetileti upfednostfiovan hodnotovymi investory a
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je Siroce pouzivan trznimi analytiky. Tradi¢né je jakdkoli hodnota pod 1 povaZovana za Zadouci pro hodnotové
investory, cozZ naznacuje, Zze mohla byt identifikovana podhodnocena akcie. Néktefi hodnotovi investofi viak
mohou casto povaZovat za svlj benchmark akcie s méné prisnou hodnotou ukazatele nizsi nez 3.

Spolecnosti s vysokym rlstem cCasto vykazuji pomér ceny k ucetni hodnoté vyrazné nad 1, zatimco
spole¢nosti, které Celi finanéni tisni, pfilezitostné vykazuji poméry pod 1. Co se pocita jako ,,dobry”“ pomér
trzni a ucetni, bude zdviset na daném odvétvi a celkovém stavu ocenéni na trhu. Investor, ktery posuzuje
pomér ceny k Ucéetni hodnoté akcii, se mlZe rozhodnout pfijmout vyssi primérny pomér ceny k ucetni
hodnoté ve srovnani s investorem, ktery se diva na akcie spolecnosti v odvétvi, kde jsou poméry mezi cenou
a Ucetni hodnotou nizsi.

Trzni hodnota podniku (Business Market Value)

Oceriovani podniku je individudlnim a velmi sloZitym procesem, na kterém pracuje cely tym odbornikl z
raznych profesi. Cilem ocenovani firmy je stanoveni jeho trini hodnoty s pfihlédnutim k mnoha riznym
faktorim pusobicich na soucasnou, ale predevsim budouci ekonomickou situaci podniku. Trzni hodnotu
ocenéni ale nelze exaktné urcit, vysledek stanoveny pomoci zvolené metody davd ekonomicky obraz o
podniku a je nutné s nim dale pracovat (porovndvat, hodnotit, srovndvat s jinymi pfipady ocenéni).

Zde poutzitd velice zjednoduSené uréena hodnota se vypocitd se poctem vydanych akcii vynasobenych
trzni cenou 1 akcie. Trini hodnota pfedstavuje hodnotu spolecnosti podle akciového trhu. Je to cena, kterou
by aktivum ziskalo na trhu.

pocet vydanych akcii * prlimérna trzni cena akcie

Trzni hodnota podniku =

1000

Zatimco trzni kapitalizace predstavuje trini vnimdani ocenéni spolec¢nosti, nemusi nutné predstavovat
skutecny obraz. Je béZné vidét, Ze i velké akcie se béhem dne pohybuji o 3 az 5 procent nahoru nebo dold.

Dlouhodobi investofi si také musi davat pozor na obcasné manie a paniky, které ovliviiuji trzni hodnoty.
Trini hodnoty vystrelily vysoko nad ucetni ocenéni a zdravy rozum napfiklad béhem dotcom bubliny na
prelomu tisicileti. Trzni hodnoty mnoha spolec¢nosti ve skutecnosti klesly pod jejich ucetni ocenéni po krachu
akciového trhu v roce 1929 a béhem inflace v 70. letech. Spoléhat se pouze na trzni hodnotu nemusi byt tak

nejlepsi metodou k posouzeni potencialu akcii.

PFi porovnavani ticetniho ocenéni s trzni hodnotou spolecnosti jsou mozné tfi rlizné scénare.

® Ucetni hodnota vy$§i ne? trini hodnota - Je neobvyklé, 7e spoleénost obchoduje za trzni hodnotu,

ktera je nizsi nez jeji ucetni ocenéni. Kdyz k tomu dojde, obvykle to naznacuje, Ze trh na chvili ztratil
dlvéru ve spolecnost. Mlze to byt zplsobeno obchodnimi problémy, ztratou kritickych soudnich
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sporl nebo jinymi ndhodnymi udalostmi. Hodnotovi investofti aktivné vyhledavaji spolec¢nosti, jejichz
trzni hodnota je nizsi nez jejich ucetni ocenéni. PovaZuji to za znamku podhodnoceni a doufaji, ze se
predstavy trhu ukazi jako nespravné.

® Trini hodnota vyssi nez uéetni hodnota - To naznaduje, Ze investofi véfi, Ze spole€nost ma vynikajici
budouci vyhlidky na rist, expanzi a zvyseni ziskd. Mohou si také myslet, Ze hodnota spolecnosti je
vyssi, neZ jak ukazuje soucasny vypocet Ucetniho ocenéni.

® Ucetni hodnota se rovna trzni hodnoté - N&kdy jsou Uéetni ocenéni a trini hodnota témé¥ stejné. V
téchto ptipadech trh nevidi dlivod oceriovat spolec¢nost odlisné od jejich aktiv.

Ziskové spolecnosti maji obvykle trzni hodnotu vyssi nez ucetni. Vétsina spolecnosti v nejvyssich indexech
tento standard splnuje. Rastovi investofi mohou povaZovat takové spolecnosti za slibné. MlzZe vsak také
naznacovat nadhodnocené nebo prekoupené akcie obchodujici za vysoké ceny.

Uéetni hodnota spoleénosti (Book Value of the Business)

Termin "Ucetni hodnota" je odvozen z Ucetniho Zargonu, kde Ucetni denik a kniha jsou znamé jako ucetni
knihy spolec¢nosti.

Ucetni hodnota doslova znamena hodnotu podniku podle jeho Géetnich knih nebo G&td, jak se odrazi v
jeho finanénich vykazech. Teoreticky by to bylo to, co by investofi dostali, kdyby prodali vSechna aktiva
spole¢nosti a zaplatili véechny jeji dluhy a zévazky. U€etni hodnota se tedy zhruba rovna &astce, kterou by
akcionari dostali, kdyby se rozhodli spole¢nost zlikvidovat.

Celkova aktiva zahrnuji vSechny typy financnich aktiv, véetné hotovosti, kratkodobych investic a
pohleddvek. Fyzicka aktiva, jako jsou zasoby, pozemky, budovy a zatizeni, jsou také soucasti celkovych aktiv.
Nehmotna aktiva, véetné nazvli znacek a dusevniho vlastnictvi, mohou byt soucasti celkovych aktiv, pokud
jsou uvedena ve finanénich vykazech.

Jednim z hlavnich probléma s Géetni hodnotou je to, Ze spole¢nosti vykazuji udaje ¢tvrtletné nebo ro¢né
zpétné. AZ po zpracovani predchoziho obdobi bude investor védét, jak se to v pribéhu mésicl zménilo.
Ucetni ocenéni je Gcetni pojem, takze podléha Gpravam. Nékteré z téchto Uprav, jako jsou odpisy, nemusi
byt snadné posoudit. Pokud spolec¢nost odepisuje sva aktiva, mohou investofi potfebovat nékolik let ucetni
zaveérky, aby pochopili jeji dopad.

Ucetni hodnota nezahrnuje vidy pIiny dopad pohledavek na aktiva a naklady na jejich prodej. U¢etni ocenéni
muze byt pfilis vysoké, pokud je spole¢nost kandidatem na konkurz a ma zastavni prava ke svému majetku.
A co vic, aktiva nedosahnou své plné hodnoty, pokud je véfitelé prodaji pfi poklesu trhu za nevyhodné ceny.

Zvyseny vyznam nehmotnych aktiv a obtiZznost pfifazeni jejich hodnot nastoluji otazky ohledné vytvoreni
ucetni hodnoty pravé nehmotnych aktiv. Jak technologie a nové postupy v praxi postupuji, nehmotna aktiva
jako dugevni vlastnictvi hraji vétsi roli pfi uréovani ziskovosti firmy. Uéetni nakonec musi pfijit na zpGsob, jak
konzistentné ocefiovat nehmotny majetek, aby udrzel jeho ucetni hodnotu aktualni.
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U&etni hodnota = aktiva - zavazky (nékdy se pfidava - nehmotnd aktiva)

Ucetni hodnota ma pro investory dvé hlavni pouZiti:
® PouZiva se v a s jinymi finan¢nimi ukazateli, aby pomohla investorim ocenit spole¢nost.

® Ve srovnani s trini hodnotou spoleénosti miZe ucetni hodnota naznacovat, zda je akcie
podhodnocena nebo nadhodnocena.

DuPont analyza - Rozklad rentability vlastniho kapitalu

DuPont analyza je pojem, ktery oznacuje rozklad ukazatele ROE ¢i ROA. Diagram je povazovan za zakladni
pyramidovou strukturu pomérovych ukazatel(l. Rozklad byl vyvinut a poprvé pouzit v nadnarodni chemické
spolecnosti DuPont de Nomeurs (jméno rozkladu je tedy odvozeno od spolecnosti DuPont)
https://www.dupont.com/. TakZe prosim, zZadna ,Du Pont“ analyza. Nebo dokonce ,DuPontiv” rozklad.
Tento rozklad neni pojmenovan podle konkrétniho ¢lovéka, ale tento termin se objevuje v nékterych ¢eskych

pramenech.

Leva strana tohoto diagramu odvozuje ziskovou marii, ktera se vypocita jako zisk déleny trzbami. Jsou zde
vycCisleny celkové naklady postupnym scitanim jednotlivych druhl nakladd. Jejich odectenim od trzeb se pak
vypocitd Cisty zisk.

Pravd strana diagramu pracuje s rozvahovymi polozkami, vycCisluje rGzné druhy aktiv a ukazuje obrat
celkovych aktiv.
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Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Cisty zisk / Vlastni kapital

|

Rentabilita aktiv (ROA)
Cisty zisk / Aktiva

|
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Rozklad ukazatele ROE ¥ikd, kam je tfeba zaméfit Usili o zvySovani rentability. ZlepSeni Ize dosdahnout napf.

vvvvvv

struktury finanénich zdroji. Zkoumanim dalSich ukazatelll v tomto diagramu mUlzZeme analyzovat efekt

zvySovani Ci snizovani ceny produktu na objem prodeje, mliZzeme hledat moZnosti jak snizovat nakladové

polozky, minimalizovat dluhové riziko a soucasné vyuzit dluh jako financni paku ke zvySovani rentability

vlastniho kapitalu.

Rozklad ROE lIze rozdélit na soucin 3 dil¢ich ukazateld

B Ukazatel ziskového rozpéti trzeb pro zdanéni

B Ukazatel obratu celkovych aktiv

B Ukazatel financni paky

Z DuPont rozkladu ukazatele ROE vidime, jakym zplsobem mlzeme zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu a)

jednak zvySenim miry zisku, ale také b) urychlenim obratu kapitdlu a c) vétSim vyuzitim ciziho kapitalu.
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a) Zvyseni ziskové marZe puUsobi pozitivné na ROE. Vysoka ziskovost trieb je vétsinou vysledkem dobré
kontroly naklad( ¢i hospodarnosti. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je ziskova marze, tim |épe. Ziskova marze a
obrat aktiv maji tendenci k inverznimu vztahu (podniky s vysokou ziskovou marzi dosahuji obvykle nizkého
obratu aktiv a naopak).

b) Rlst obratu aktiv pozitivné ovliviiuje ROE. Vysoky obrat je projevem efektivniho vyuzivani kapitdlu, resp.
majetku, se kterym podnik hospodati.

c) Zvyseni podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu (tedy vyssi zadluzenost) podniku ma pozitivni vliv na
ROE za podminky, Ze podnik dokaze kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice nez ¢ini Urokova sazba dluhu.
Obrat aktiv a finan¢ni paka maji tendenci k inverznimu vztahu (podnik s nizkym obratem aktiv vyuziva
dluhového financovani).

Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE) nam ukazuje, kam je tfeba zaméfit Usili o zvysovani
rentability. ZlepSeni rentability Ize dosahnout:

® zvySenim rentability trzeb (ziskové marze),
® zrychlenim obratu kapitalu (aktiv),
® odvaznéjsim vyuZzitim ciziho kapitalu,

® zménou struktury financnich zdroju.

Zkoumanim dalsich ukazatel(l diagramu lze analyzovat
® efekt zvySovani ¢i snizovani ceny produktu na objem prodeje,
® moznosti snizovani nakladovych polozek

® minimalizaci dluznického rizika a soucasné vyuzit dluh jako finan¢ni paku ke zvySovani rentability
vlastniho kapitalu,

® zavadéni novych vyrobkl nebo presunuti vyroby do oblasti, kde je ziskova marze dostatecné vysoka.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 224



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis TUUT  FINANCNIANALYZA PODNIKU

DuPont analyza Rozklad rentability viastniho kapitalu
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Bankrotni a bonitni modely ceské

Tento list zobrazuje nékolik vybranych bankrotnich model(l. Bankrotni, neboli predikéni, modely
predstavuji systémy véasného varovani, nebot podle chovani vybranych ukazatell indikuji pfipadné ohroZeni
financniho zdravi. Tyto modely byly odvozeny na zakladé skutec¢nych dat u firem, které v minulosti
zbankrotovaly, nebo naopak dobre prosperovaly. Vychazi z pfedpokladu, Ze ve firmé dochazi uz nékolik let
pred Upadkem k jistym anomaliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problém{ a které jsou
charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Jsou vhodné nejen pro soucasné, ale i budouci rozhodovani,
umoziuji managementu oddélit a spravné interpretovat indikatory pfipadnych budoucich problému a vcas
je identifikovat a upravit dfive, nez dojde k vaznym problémdm nebo dokonce bankrotu.

Index INO5

Index INOS je souhrnny index pro hodnoceni financniho zdravi spole¢nosti prostfednictvim jediného cisla.
Kromé hodnoceni faktu, zda spole¢nost v blizké dobé zkrachuje ¢i nikoliv, se vSak index INO5 zabyva i tim,
jestli vytvati pro své vlastniky také néjakou hodnotu. Index INO5 se skldda z nékolika dilcich soucasti -
ukazatell, které se zabyvaji specifickymi oblastmi financ¢niho fizeni spolecnosti. Klicem k celkovému

hodnoceni firmy je pak vhodné nastaveni vah téchto ukazateld.

Autofiindexu prozkoumali Uspésnost v zafazeni podnik( i podrobnéji. Jednim z podrobnéjsich hodnoceni,

a to hodnoceni pro stfedni podniky, bylo nasledujici:
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Index INO5 spravné zaradil 83 % podnikl tvorficich hodnotu a 78 % podnikd spéjicich k bankrotu,
pficemz prdmérna Gspésnost spravného zarazeni ¢ini 81 %.

Do opacné (nespravné) skupiny podnikl zaradil index pouhé 2 % podnik( tvoricich hodnotu a 9 %
podnik( miticich k bankrotu.

Pokud index zaradil podnik do Sedé zdny, nebylo to pocitano ani jako Uspésné ani jako nelspésné

zarazeni.

Index INO5 dosahl uz kratce po svém vzniku pomérné Sirokého vyuZiti mezi podniky a zaradil se jako

rovnocenny partner po bok zahraniénich bonitnich a bankrotnich indext pouZivanych v Ceské republice.

Pfednosti indexu

Jednoduchost vypoctu

Pracuje s verejné dostupnymi informacemi

Lze pouzit pro podniky neobchodované i obchodované na burze
Zohlednuje podnikovou vynosnost i riziko

Jasnd interpretace vysledkd, Ize porovnavat podniky mezi sebou na zdkladé hodnoty indexu, hodnota

urcuje umisténi podniku v Zebfi¢ku podniki
Byl sestaven na datech ceskych podnikd, zohledriuje specifika ceského trhu

Velmi dobra vypovidaci schopnost pro primyslové podniky zejména stfedni a velké velikosti

Omezeni indexu

Dobra vypovidaci schopnost jen pro pramyslové podniky

Hodnoti vykonnost podniku, avsak nefesi, jak bylo vykonnosti dosazeno

Lze pocitat jen v ro¢nim ¢asovém horizontu, index pracuje s ro¢nimi daty (z finanéni uzavérky)
Zobrazuje soucasny stav, Ci blizkou budoucnost, nelze vztahnout dlouhodobému pohledu na podnik

Vhodné poufit jen jako doplnék podnikového Fizeni, nezajistuje komplexni pohled na podnik

A = Aktiva / Cizi zdroje

Tento ukazatel fika, jaka cast veskerého majetku firmy (aktiv) potazmo vsech zdroja firmy (pasiv) je

tvorena cizimi zdroji. V praxi nam tedy rika to, jakou miru rizika a financni zainteresovanosti nesou vlastnici

firmy.
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Na tento ukazatel se pfitom da divat dvéma zpUsoby - ¢im vétsi financni zainteresovanost ve firmé vlastnici
maji, tim vétsi je jejich zajem, aby firma nezkrachovala. Na druhou stranu, pokud firma vyuziva jen mdlo cizich
zdroj(, je finan¢ni paka mald a mlize méné vydélat.

Velky problém s timto ukazatelem zcela zjevné nastdva také v okamziku, kdy se cizi zdroje limitné blizi
nule (typicky u firem bez bankovnich Gvér(, kde jsou cizi zdroje tvoreny jen kratkodobymi zdvazky vici
zaméstnanclm (nevyplacené mzdy) a statu (neodvedené zalohy na dan, socidlni a zdravotni pojisténi)). Na
druhou stranu je zjevné, Ze na zacinajici firmy bez bankovnich avért a dlouhodobych cizich zdrojl index INO5
nemusi zrovna dvakrat dobfe fungovat.

Pro univerzalnéjsi nasazeni indexu INO5 je proto vhodné i u ukazatele A zvolit maximalni hodnotu, kterou
by ukazatel nemél presahnout. Autofi sice takovou hodnotu nedoporuduji, ale pokud u ukazatele B se
osvédcila jako maximum hodnota 9, Ize porovnanim vah ukazatel A a B dospét k ndzoru, Ze pro ukazatel A by
jako vhodné maximum méla byt volena hodnota 2,78. Pfi vaze tohoto ukazatele 0,13 se vSak méné extrémni
pripady podafi ¢asto srovnat.

B = EBIT / Nakladové uroky

Tento ukazatel dava do poméru EBIT a nakladové uroky. Nakladové uroky podle definici CSU predstavuiji
platebni povinnost z titulu drokd vici bankam, dodavateliim, v pripadé pUjcek, financ¢nich operaci. Nepatfi
sem uroky, pokud se zahrnuji pfimo do pofizovaci ceny nehmotného a hmotného investi¢niho majetku.

Pokud tedy ddme do souvislosti ndkladové uroky s EBIT, de facto se tim snazime zjistit, jak velky podil tyto
uroky na EBIT tvofi neboli také jak vysoké Uroky ndm nasi véfitelé davaji v poméru k tomu, kolik nase firma
vlastné vydélava. A pravé tento pomér uz miize vypovidat néco o nasi ekonomické a vyjedndvaci sile vici
véritellim i o nasi schopnosti preZit ve Spatnych dobach.

PFi vypoctu hodnoty indexu je vhodné ukazatel Grokového kryti (EBIT/U) omezit &islici 9. Pokud by se Groky
blizily nulové hodnoté, tento ukazatel by hodnotu indexu velmi zkreslil, nebot by vyrazné prevazil nad
ostatnimi ukazateli.

Vindexu INO5 je vaha tohoto ukazatele velice nizka, konkrétné 0,04.

C = EBIT / Aktiva

Ukazatel rentability aktiv ukazuje, do jaké miry se dafi spolecnosti z dostupnych aktiv (respektive pasiv)
generovat zisk. ROA vypovida o mife zhodnoceni aktiv firmy. Ukazuje, jaky zisk vygeneruje majetek vazany
na podnikani, Ize z néj vycist i to, jaky potencidl ziskovosti majetek, ktery firma k podnikani vyuziva, ma.
Rentabilita aktiv se mlZe byt také oznacena jako produkénisila. DulezZité je to, zda firma dokaze svij majetek
efektivné vyuzit. Cim vétsi je ROA, tim lépe pro firmu. ROA pfitom hraje pfi jeho vypocétu vibec
nejvyznamnéjsi roli.

Tento ukazatel v INO5 drzZi standardni 3,97. Z pohledu indexu INO5 je vaha ROA o jeden aZ dva fady vyssi
neZ vaha zbylych ukazateld.
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D = Trzby / Aktiva

Tento ukazatel fika, kolik prostfedk( je firma rocné schopna vygenerovat ze zdroju, které ma k dispozici.
Méri efektivitu, s jakou je podnik schopen vyuZivat sva aktiva (tedy veskeré prostfedky) pro podnikani.
Minimalné by méla byt hodnota obratu aktiv na trovni 1. Cim je hodnota vy$si, tim Iépe firma své zdroje
vyuziva. Pokud ma podnik nizkou hodnotu tohoto ukazatele, tak to znamend, Ze ma neiumérnou majetkovou
vybavenost a neefektivné ji také vyuziva. Pokud vysledek vykazuje zhorsujici se trend nebo vychazi méné nez
je obvykly oborovy primér, podnik by mél bud’ zvysit trzby, nebo zvazit odprodani nékterych aktiv.

U indexu INO5 ma tento ukazatel vahu 0,21.

E = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky

Tento ukazatel je de facto pouze upravenou bézinou likviditou. Ta vSak ve jmenovateli pocita pouze s
kratkodobymi zdvazky a kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci opomiji. Nicméné i tento ukazatel ndm rik3,
kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit pohledavky svych véritel( tim, Ze vSechna svoje obéznd aktiva
preméni v penézni prostredky.

Doporucenda hodnota bézné likvidity je 1,8 aZ 2,5, pfipadné pro primyslové podniky mze byt jako spodni
hranice uvaZovana 1,5. V indexu INO5 nicméné hraje tento ukazatel pomérné nevyznamnou roli a jeho vaha
je 0,09.

Index INO5 a jeho hodnoty

Index INO5 na zakladé vysledné hodnoty déli firmy do téch kategorii. Hranice indexu INO5 jsou nastaveny
nasledovné - dolni hranici je 0,90 a horni 1,60.

® Na zdkladé provedeného prizkumu firmy, u nichZ je index INO5 pod minimalni hodnotou s 97 %
pravdépodobnosti spéji k bankrotu a se 76 % pravdépodobnosti nebudou vytvaret hodnotu.

® Firmy s indexem INO5 v rozmezi 0,9 az 1,6 maji 50 % pravdépodobnost, Ze zkrachuji, nicméné se 70
% pravdépodobnosti budou tvofit hodnotu.

® Firmy nad horni hranici pak s 92 % pravdépodobnosti nezkrachuji a s 95 % pravdépodobnosti budou
vytvaret hodnotu.

Index INO5 dosahl uz kratce po svém vzniku pomérné Sirokého vyuZiti mezi podniky a zaradil se jako
rovnocenny partner po bok zahrani¢nich bonitnich a bankrotnich indext pouZivanych v Ceské republice.

INO5=0,13*A+0,04*B+3,97*C+0,21*D+0,09 *E
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A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / nakladové uroky
C = EBIT / celkova aktiva

D = trzby / celkova aktiva

E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

INO5>1,6 Podnik tvofi hodnotu

0,9<IN01<1,6 Seda zéna nevyhranénych vysledkd

INO5<0,9 Podnik hodnotu netvofi (nici)
Aspekt Global Rating

Aspekt Global Rating je produktem dfive ¢eské spolecnosti Aspekt, ktera je v soucasné dobé soucasti
skupiny Creditinfo (poskytovani financnich a kreditnich informaci). Model byl zkonstruovan zamérné pro
analyzu finanéni situace ¢eskych spole¢nosti v podminkach ceské ekonomiky. Aspekt Global Rating pracuje
ve svém vypoctu se sedmi vybranymi pomérovymi ukazateli, prostfednictvim kterych jsou hodnoceny
jednotlivé oblasti financni situace podniku, a to: rentabilita, zadluZenost, aktivita, likvidita a produktivita.

Ratingova zndmka je pridélena analyzovanému podniku na zakladé souctu vsech sedmi vyslednych hodnot
pomérovych ukazateld. Pfi hodnoceni je vyuzivano devitibodové stupnice, kde jsou jednotlivé stupné
oznaceny pismeny.

Metodika Aspekt Global Rating je postavena na zdkladni filozofii hledani ,optimalniho” podniku.
Vychodiskem jsou Ucetni data dostupna z rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti za prislusna obdobi, k
nimz se rating stanovuje. Nosnymi prvky Aspekt Global Rating jsou ukazatele, vahové koeficienty, limitni
hodnoty a hodnotici Skala. Aspekt Global Rating je sestaven ze 7 ukazatelll, které obsahuji 20 polozek z
rozvahy a vysledovky, které jsou vzajemné zavislé i nezavislé, pficemzZ snahou je, aby vysledky byly co
nejméné ovliviiovany odvétvovou riznosti jednotlivych zkoumanych podnikd.

Model reaguje nejcitlivéji na zménu odpisUl, protoZe pfi vypoctu jsou pouZity celkem Ctyfikrat. Jejich vliv
je ovSem negativni, pti poklesu jejich hodnoty o polovinu, roste vysledna hodnota o 79 %. Dalsi vyznamna
vstupni veli¢ina je provozni vysledek hospodareni, ten ovSem vyslednou hodnotu ovliviiuje pozitivné. Jestlize
se provozni vysledek hospodareni zméni o 50 %, zména se projevi v hodnoté indexu o 40 %.
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Stfedné vyznamnou polozkou jsou celkova aktiva podniku, kterd maji stejné jako odpisy negativni vliv na
vyslednou hodnotu. Dalsi stfedné vyznamnou poloZkou jsou trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, které

maji pozitivni vliv na vyslednou hodnotu.

Dalsi proménné kratkodobé zavazky, kratkodobé pohleddavky, finanéni majetek, vlastni kapital a vysledek
hospodareni béZného obdobi jiz vysledek ovliviiuji minimalné.

AGR je sloZen ze 7 ukazatel(, které obsahuji 20 poloZek z Ucetnich vykaz(, které jsou na sobé nezavislé i
zavislé. Snahou tohoto ukazatele je minimalizovat vliv rlznosti odvétvi na vysledky hodnoceného podniku.
Model Aspekt Global Rating se zaméruje zejména na provozni ¢ast hospodareni podniku, ktera zaroven byva
tou nejvyznamnéjsi.

Aspekt Global Rating se odlisuje od bonitnich a bankrotnich modell tim, Ze kazdému ukazateli je dana
horni i dolni mez, zabranujici extrémnim hodnotam, které by mohly ovlivnit vysledek.

Poznamka: prestoZe se u AGR pouziva slovo rating, nelze vysledek AGR brat jako ratingové hodnoceni
spolecnosti. V pfipadé metody AGR se jednd o jednodussi hodnoceni - scoring. Scoring zpracovava
kvantitativni vysledky, zejména z Ucetnich dat. Rating pocitd i s kvalitativnimi ukazateli, jako je okolni
prostiedi, Uzemni lokace, kvalita managementu, délka fungovani firmy na trhu, konkurenci, apod.

Pojmy scoring, ranking ¢i benchmarking jsou ndzvy pro dalsi uzivané hodnotici metody. V praxi se oviem
tyto metody Casto nepravem oznacuji za rating. Vzhledem ke své podobnosti dochazi ¢asto k zaméné. Pro
zjednoduseni lze scoring, ranking a benchmarking oznacit nazvem scoringové metody. Scoring je béZny napf.
pfi posuzovani Uvérové bonity klienta a se scoringovymi modely pracuje vétsina bank v ramci fizeni rizika.

Vyhodnoceni ukazateli

Odborna literatura sice uvadi doporucené hodnoty pro jednotlivé ukazatele, autofi ale varuji pred
neuvazenym posuzovanim téchto hodnot. KaZzdy podnik je specificky a je potieba jej posuzovat individudlné.
Je také nutné zohlednovat, ¢im se podnik zabyva a do jakého odvétvi spada. Mnozi autofi v této souvislosti
zminuji metodu benchmarkingu. Pomoci této metody podnik pozna svou soucasnou pozici a identifikuje
oblasti pro zlepseni a pro posileni své pozice do budoucna.

Podle mnohych autor(i samotné vysledky finanéni analyzy nemaji velkou vypovidaci hodnotu o vykonnosti
podniku, a proto doporuduji stav a vyvoj ukazatelll porovnat s prostiedim, ve kterém podnik plsobi. Jako
nejcasté;jsi zplsob uvadéji porovnani podniku s odvétvim. Pi definovani odvétvi ale mohou nastat problémy.
Je zapotiebi rozhodnout, které podniky budou do odvétvi zarazeny a zjakych dat budou ukazatele pocitany
(suma vsech podnik(, primér, median, ...).

Misto porovnani s odvétvim se doporucuje porovnat vysledky s konkrétnimi podniky z odvétvi. Je potreba
Fici, Ze riizné postupy mohou ptinést rizné vysledky.
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Vypocet hodnoty AGR ma tvar:

AGR=A+B+C+D+E+F+G

Index se sklada ze souctu celkem sedmi ukazatell, jejichZ vypocet ukazuje nize uvedena tabulka:

B A - ukazatel provozni marze
(provozni vysledek hospodareni + odpisy) / trzby za prodej zbozi, vyrobk( a sluzeb

Prvni ukazatel sdéluje rentabilitu provoznich aktiv podniku. Vysledkem je procentni podil hrubého
provozniho vysledku hospodareni a trZeb z uskutec¢nénych prodejl vyrobk(, zboZi a sluzeb. Mez, od které se
podnik zacéleriuje mezi nadprimérné podniky, je 35 %.

B B - ukazatel béZného ROE
ROE = vysledek hospodareni za bézné obdobi / vlastni kapital

ROE neboli rentabilita vlastniho kapitalu nam rika, jak vynosny je kapital, ktery patfi vlastnikiim podniku.
Vypocita se podilem vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi a vlastniho kapitalu.

B C- ukazatel kryti odpist
(provozni vysledek hospodareni + odpisy) / odpisy

Ukazatel kryti odpist ukazuje, jak podnik umi vydélat penize na naklady, které jsou sloucené s investicemi.
Aby byl podnik v dlouhodobém méritku Uspésny, musi splnit tuhle podminku.

B D - ukazatel kratkodobé likvidity

(kratkodoby finan¢éni majetek + (kratkodobé pohleddvky * 0,7)) / (kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni Uvéry a finan¢ni vypomoci)

Pohotova likvidita hodnoti financni stabilitu z kratkodobého hlediska.

B E - ukazatel vlastniho financovani

vlastni kapital / pasiva celkem

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 231



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis TUUT  FINANCNIANALYZA PODNIKU

Ukazatel vlastniho financovani znamend, jak je podnik vybaven vlastnim kapitdlem. Tento ukazatel
hodnoti finanéni stabilitu z dlouhodobého hlediska. Vlastni kapital je levnéjsi financovat ze zdroju cizich, nez
ze zdroju vlastnich.

B F - ukazatel provozni rentability aktiv
ROA = (provozni vysledek hospodareni + odpisy) / aktiva celkem

Provozni rentabilita aktiv znamend vynosnost provoznich aktiv. Zndzornuje, kolik penéz umi vydélat
aktiva, kterd jsou v podniku, z hlavni ¢innosti daného podniku.

B G - ukazatel vyuZiti aktiv
trzby za prodej zbozi, vyrobku a sluzeb / aktiva celkem

Ukazatelem obrat celkovych aktiv miZeme zjistit, kolikrat se aktiva obrati v trzbach podniku za rok.

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

Rating | Komentar k ratingu

8,5 < AGR AAA | Optimalné hospodafici subjekt bliZici se "idedlnimu podniku"
7<AGR<8)5 AA Velmi dobfe hospodafici subjekt se silnym finanénim zdravim
5,75<AGR<7 A Stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i likvidité
4,75 <AGR< 5,75 |BBB | Stabilni primérné hospodafrici subjekt

4 <AGR< 4,75 BB Priimérné hospodafici subjekt, jehoz finan¢ni zdravi ma jasné rezervy
3,25<AGR<4 B Subjekt s jasnymi rezervami a problémy, které je tfeba dobfe sledovat

2,5<AGR< 3,25 CccC Podpriamérné hospodafr. subjekt, rentabilita i likvidita si vyZaduji ozdraveni

1,5<AGR< 2,5 CcC Nezdravé hospodatici subjekt s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy

AGR< 1,5 C Subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a ¢astymi krizemi

Kazdému ukazateli je dana dolni i horni mez, zabrafujici extrémnim hodnotam, které by mohly ovlivnit

vysledek:
A - ukazatel provozni marze -0,5 2
B - ukazatel bézného ROE -0,5 2
C - ukazatel kryti odpist 0 2
D - ukazatel kratkodobé likvidity 0 1
E - ukazatel vlastniho financovani 0 1,5
F - ukazatel provozni rentability aktiv -0,3 1
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‘ G - ukazatel vyuziti aktiv ‘ 0 ‘ 0,5

Bilan¢ni analyza 1. Rudolfa Douchy

Soustava bilanénich analyz byla sestavena v 90. letech ¢eskym finanénim analytikem Rudolfem Douchou.
Jeji konstrukce v podminkach Ceské republiky by méla vést ke spolehlivym vysledkiim, aniz by dochézelo k
jejich zkresleni jinym ekonomickym prostfedim. Model je mozné vyuzit v jakémkoliv podniku nezavisle na
oboru podnikani ¢i jeho velikosti. Bilancni analyza | poskytuje analytikovi orientacni pohled na situaci
podniku, neni tedy vhodna pro zdsadni rozhodnuti a srovnavani v prostoru.

Tato Uroven analyzy je sloZena ze ¢tyf pomérovych ukazatell a jednoho celkového ukazatele.
B Ukazatel stability (S) = vlastni kapital / stala aktiva
B Ukazatel aktivity (A) = vykony / (2 * celkova pasiva)
B Ukazatel rentability (R) = (8 * EAT) / vlastni kapital

B Ukazatel likvidity (L) = (finan¢ni majetek + pohledavky) / (2,17 * kratkodobé zavazky)

Vysledny index se vypocita nasledujicim zplsobem:

C=(2*S+1*A+5*R+4*L)/12

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

C>1,0 dobra financni situace podniku

0,5<C<1,0 |3Sedazdna (financnisituaci podniku nelze jednoznacné posoudit)

C<0,5 Spatna financ¢ni situace podniku (vazné problémy v hospodareni)

Bilan¢ni analyza I1. Rudolfa Douchy

Bilan¢ni analyzu Il tvofi 17 ukazatel(, které hodnoti podnik v oblastech stability, aktivity, rentability a
likvidity. V kazdé ze zminénych oblasti jsou sledovany tfi az pét pomérovych ukazateld, jejichZ zvysujici se
hodnota poukazuje na zlepsujici se stav spolecnosti. Tato soustava ukazatell je ve srovnani s prvni Urovni
bilan¢ni analyzy spolehlivéjsi a zaroven detailnéjsi.

Pouziva nasledujici koeficienty:
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B S1 =vlastni kapital / stala aktiva

B S2 = (vlastni kapital / stala aktiva) * 2

B S3 =vlastni kapital / cizi kapital

B 54 = celkova aktiva / (kratkodobé zavazky * 5)

B S5 = celkova aktiva / (zasoby * 15)

Vysledek této skupiny ukazatell se vypodita: S=(2*S1+S2+S3+S4+2*S5)/7

B Al-=(trzby/ 2) / celkova pasiva
B A2 =(trzby/ 4) / vlastni kapital

B A3 =(pfidand hodnota * 4) / trzby

Vysledek této skupiny ukazatell se vypodita : A= (A1+A2+A3)/3

B R1=(10 * EAT) / pfidana hodnota

B R2=(8 * EAT) / vlastni kapital

B R3=(20 * EAT) / celkova pasiva

B R4 =(40 * EAT) / (trzby + vykony)

B R5=(1,33 * provozni vysledek hospodareni) / (provozni VH + finanéni VH + mimofadny VH)

Vysledek této skupiny ukazatel( se vypocita: R=(3*R1+7 *R2+4 *R3+2 *R4+R5) /17

B L1=(2*financ¢ni majetek) / kratkodobé zavazky
B L2 = (finan¢ni majetek + pohledavky) / kratkodobé zavazky
B L3 = (obéZna aktiva / kratkodobé zavazky) / 2,5

B L4 = (pracovni kapital / celkova pasiva) * 3,33

Vysledek této skupiny ukazatel( se vypodita: L=(5* L1 +8* L2+2* L3 +L4)/ 16

Vysledny index se vypocita nasledujicim zplsobem:
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C=(2*S+1*A+5*R+4*1)/12

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

C>1,0 dobrd financni situace podniku

0,5<C<1,0 Seda zéna

C<0,5 problémy ve financni situaci a hospodareni podniku
C<0,0 signal znaénych problémi

D-skére - Index Ceské narodni banky

Ceska narodni banka spolu s nékterymi komerénimi bankami vytvofila 11 pomérovych ukazovatel(,
pomoci kterych muize hodnotit klienty na ty, které maji standardni zavazky vici bance a ty, jejichZ zavazky
jsou rizikové az ztratové.

Model zpracoval Institut ekonomie Ceské narodni banky za G¢elem zlepseni Uvérového portfolia eskych
bank, jimz bylo D-skére uréeno. Konstrukce modelu je inspirovana Altmanovym modelem, je rozsifena o dalsi
ukazatele. Klienty hodnoti podle jejich zdvazku vici bankdm a obsahuje 11 pomérovych ukazatell. Model
vychdzi z dat o klientech poskytnutych bankovnimi subjekty za roky 1993 az 1997.

Index D-skdre ma nasleduijici tvar:

D =-0,46 + 0,019 * D(1) + 0,026 * D(2) - 0,028 * D(3) - 0,015 * D(4) + 0,02 * D(5) - 0,018 * D(6) - 0,023 *
D(7) - 0,01 * D(8) - 0,301 * D(9) + 0,015 * D(10) + 0,003 * D(11)

kde:

D(1) = DHM / aktiva

D(2) = dlouhodobé pohledavky / aktiva
D(3) = rezervy / aktiva

D(4) = dlouhodobé zavazky / pasiva
D(5) = kratkodobé zavazky / pasiva
D(6) = trzby / vynosy

D(7) = odpisy / vynosy

D(8) = EAT / trzby

D(9) = vynosy / aktiva
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D(10) = (cizi zdroje + ostatni pasiva) / aktiva

D(11) = (cizi zdroje + ostatni pasiva) / (EAT+ odpisy)

Nasledujici tabulka udava zarazeni podnikd do tfi skupin. Standardni zavazky znaci, Ze podnik splaci své
zavazky dle dohodnutych podminek. Jestlize se podnik prifadi do kategorie s problematickymi zavazky,
podnik predstavuje pro banku ztratovy subjekt. Zdvazky mohou byt nenavratné ¢i ndvratné jen z ¢asti. Mezi
uvedenymi kategoriemi je Seda zdéna.

Vysledné D-skére se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

D <-0,365 bonitni klient, standardni zavazky

-0,365<=D<=1,614 Seda zdéna, je tfreba provést dalsi analyzu

D>1,614 rizikovy klient, problematické zavazky

Indexy IN manzeli Neumaierovych

Index INO1

V roce 2002 byl zkonstruovan index, ktery by spojoval predchozi pohledy, index IN95 a index IN99. Tak
vznikl index INO1 (podle pouzitych dat pro jeho sestaveni). Index INO1 se jevi jako jedinecny index, ktery
spojuje indikaci bankrotu a bonity s indikaci tvorby hodnoty. | kdyZ myslenka spojit pohled na bankrot a
tvorbu hodnoty byla velmi smél3, tak lze fici, Ze vysledky indexu INO1 potvrzuji, Ze se ji povedlo Uspésné
realizovat.

Index INO1 spojuje dva modely, bonitni i bankrotni. Konstrukce byla provedena pomoci diskriminaéni
analyzy a vychazela z dat 1915 podnik( které byly rozdéleny na tfi skupiny: 583 podnik(i bylo ve skupiné
podnik( tvoficich hodnotu, 503 podnikd v bankrotu nebo tésné pred bankrotem a 829 ostatnich podnikd.

Vzorec indexu INO1 je:
IN0O1=0,13*A+0,04*B+3,92*C+0,21*D+0,09*E
A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / ndkladové uroky

C = EBIT / celkova aktiva
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D = trzby / celkova aktiva

E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

INO1>1,77 Podnik tvofi hodnotu

0,75<IN01<1,77 Bonitni podnik, hodnotu netvoti

INO1< 0,75 Podnik spéje k bankrotu
Index IN95

Inka a lvan Neumaierovi sestavili index dlvéryhodnosti IN na zédkladé souboru 100 ceskych podnik
ovéreni vybranych statisticko-matematickych metod. Tento index odrazi zvlastnosti ¢eskych ucetnich vykazl
a ekonomické situace v CR. Obdobné jako Altmanovo Z-score obsahuje index ddvéryhodnosti IN standardni
pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti, zadluZenosti a likvidity. Postupem ¢&asu byly vytvofeny 4
varianty indexu ddvéryhodnosti.

Index IN95 je bankrotnim modelem a mezi jeho ukazateli neni zastoupen ani jeden, ktery by pracoval s
trzni hodnotou firmy, jak je tomu u Altmanova modelu. Tato Uprava je vyhodou pro podminky malo likvidniho
kapitalového trhu. Podle manZzel(l Neumeirovych (2002) je ,,specifikem pro ¢eskou ekonomiku, kde je vysoka
platebni neschopnost, zafazeni ukazatele Zavazky po |hité splatnosti/vynosy”. Tento ukazatel charakterizuje
neschopnost firmy a sniZuje se o néj hodnota indexu. Index byl testovan na datech tisicl ceskych firem a
prokazal vynikajici vypovidaci schopnost pro odhad finanéni tisné téchto firem. Usp&snost indexu dosahuje
vice nez 70%.

Index IN95 ma nasledujici tvar:

IN95 = V(1) * A+V(2) * B+ V(3) * C+V(4) * D + V(5) * E - V(6) * F

kde:

A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT / nakladové uroky
C = EBIT / celkova aktiva

D = trzby / celkova aktiva
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E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky

F = zavazky po lhGté splatnosti / trzby

Zavazky po lh(té splatnosti nelze nalézt v Rozvaze ani Vysledovce, naleznete v analytické evidenci Ucetni.

V(1) az V(6) = vahy jednotlivych ukazatell

Vahy se pocitaji jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hodnoté ukazatele. Hodnoty vah vypoctené
pro jednotlivé obory ekonomickych cinnosti jsou uvedeny v tabulce. Tabulka nezahrnuje hodnoty V(2) a V(5),
ktera jsou pro vsechna odvétvi stejné. Vaha V(2) je rovna 0,11 a vaha V(5) je rovna 0,10.

OKEC | Nazev V(1) V(3) V(4) V(6)
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,38 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,37
DC KoZedélny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevafsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroby kovl 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba strojll a pristroj 0,28 13,07 0,64 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredki 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny pramysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8
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Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

IN>2 Uspokojiva financni situace

1<IN<2 Seda zéna nevyhranénych vysledkd

IN<1 Firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy
Index IN99

Index IN99 je bonitni model konstruovan z pohledu vlastnika. Pro tvorbu nového indexu byla pouZita
diskrimina¢ni analyza, pomoci které byly zrevidovany vahy ukazatel(l indexu IN95 platné pro CR s ohledem
na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku.

V roce 1999 Neumaierovi vytvofili novy index IN99, ktery dava dlraz na pfinos podniku pro vlastnika a
schopnost podniku vytvaret ekonomicky zisk méreny ukazatelem EVA (Economic value added). Vychazeli z
predpokladu, Ze existuje souvislost (zavislost) mezi ekonomickym ziskem a vybranymi ukazateli zindexu IN95.
Jedn3 se tak spiSe o bonitni model. Pro tvorbu modelu pouzili data 1700 firem, u kterych spocetli hodnotu
ekonomického zisku (EVA) a pomoci pomérovych ukazatell (zejména z indexu IN95) ovéfili jejich finanéni
zdravi. Rozdélili tak spole¢nosti do dvou skupin. V jedné skupiné byly spole¢nosti s kladnou hodnotou
ekonomického zisku a ve druhé skupiné byly spole¢nosti se zdpornou hodnotou ekonomického zisku.
Diskriminacni analyzou pak urcili ukazatele, které tyto skupiny nejvice odlisuji, a pfiradili jim vahy, které uz
nebyly riizné vzhledem k odvétvi, ale pro vSechny firmy byly stejné.

PFi ovérovani modelu bylo zjisténo, Ze predikuje tvorbu ekonomického zisku ve firmé s Uspésnosti vétsi
ne 84 %. Opacny pripady, tedy kdyZ se ekonomicka hodnota ve firmé netvofi, predikuje s Uspésnosti bezmala
99 %. Model sice nezjistuje konkrétni hodnotu ekonomického zisku, ale jeho hlavni pfinos tkvi v obchazeni
probléma s uréenim naklad( kapitdlu v pripadech, kdy kapitalovy trh selhava.

IN99 = -0,017 * A + 4,573 * C + 0,481 * D + 0,015 * E

kde:

A = aktiva / cizi kapital

C = EBIT / celkova aktiva
D = trzby / celkova aktiva

E = ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:
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IN99 > 2,07 Podnik tvofi novou hodnotu pro vlastnika

1,42 <IN99 < 2,07 Spise tvofi hodnotu pro viastnika

1,089<IN99< 1,42 Nelze urcit, zda tvofi nebo netvori hodnotu pro vlastnika
0,684 <IN99 < 1,089 Spise netvofi hodnotu pro vlastnika

IN99 < 0,684 Podnik netvofi hodnotu pro vlastnika

Index IN mGze byt vhodnym indikatorem tvorby hodnoty zejména pokud nelze pracovat s trznimi cenami
akcii firmy kvali jejich nizké vypovidaci schopnosti a nebo pokud nejde stanovit naklad vlastniho kapitalu. S
Uspésnosti 86,4% index dokazuje tvorbu hodnoty a s jesté vyssi uspésnosti 98,9% dokazal identifikovat, ze
nedochazi k tvorbé hodnoty.

Altmanovo Z-skore

Tento list zobrazuje nékolik modifikaci Altmanova bankrotniho modelu. Bankrotni, neboli predikéni,
modely predstavuji systémy véasného varovani, nebot podle chovani vybranych ukazatel( indikuji pfipadné
ohroZeni finan¢niho zdravi. Altmantv model je bankrotni indikator, ktery byl vyvinut v roce 1968 americkym
profesorem Edwardem Altmanem, patfi mezi nejspolehlivéjsi modely. Vyslednd hodnota pojmenovana
Altmanovo Z-skére napovida, zda v nejblizsich letech dojde k bankrotu podniku ¢i nikoliv.

Altmanovo Z-skore

Altmandv model je bankrotni indikator, ktery byl vyvinut v roce 1968 americkym profesorem Edwardem
Altmanem. Vyslednd hodnota pojmenovana Altmanovo Z-skére napovidd, zda v nejblizSich letech dojde k
bankrotu podniku ¢i nikoliv.

Altman(v model je zaloZen na poutZiti diskriminacni analyzy, jedné z nejvyssich metod financ¢ni analyzy,
ktera se objevila v 60. letech v USA. Diskriminacni analyza je statisticka metoda, predstavujici souhrn technik
a postupd, které vedou k roztfidéni prvk( charakterizovanych pomoci fady odpovidajicich znak(. V tomto
pfipadé se metoda pouziva k tfidéni objektl do dvou nebo vice pfedem definovanych skupin podle urcitych
charakteristik. Skupiny mohou byt dvé - skupina prosperujicich podnikd (podniky v dobré financni situaci) a
skupina neprosperujicich podnikll (podniky ve Spatné financni situaci), zaleZi na hodnoté vychazejici z
celkového ukazatele Z - hodnoty diskriminacni funkce, nebo mize existovat i vice skupin.

vrve

jedné ze skupin. K vytvoreni modelu musi byt k dispozici financ¢ni Udaje o urcité mnoziné podnikl za néjaké
obdobi a dale informace o tom, zda tyto podniky béhem sledovaného obdobi nezbankrotovali ¢i ano. Méli by
byt zastoupeny obé skupiny. Cilem aplikace metody diskrimina¢ni analyzy je stanovit urcitou hranici,
rozdélujici podniky na ty, které s nejvétsi pravdépodobnosti zbankrotuji, a na ty podniky, které nezbankrotuji.
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V plvodni podobé se formule pouZivd pro hodnoceni akciovych spoleénosti. Pro posuzovani stavu
spolecnosti s ru¢enim omezenym se pouziva jeji upravend verze, ktera se liSi v definici ukazatele x4 a ve
vahach pfisuzovanych jednotlivym ukazateldm.

Praxe ukazala, Ze pouziti Altmanova indexu k pfedpovedi zaniku podniku je spolehlivé maximalné dva roky
pred upadkem. Do vzdalenejsi budoucnosti umi pfedpovidat bankroty pouze s malou spolehlivosti. Altman
(1968) uvadi, ze v jeho vzorku firem v Upadku byla pfesnost pridpovedi 94 % jeden rok, 72 % dva roky pred
bankrotem. Tti a vice let pred Upadkem je presnost pfedpovedi nizsi nez 50 %.

Grice a Ingram (2001) testovali pfesnost modelu. Mimo jiné dospéli ke zjiSteni, Ze u vyrobnich spolecnosti
je celkova presnost modelu vyssi (69,1 %) nez u nevyrobnich podnik( (57,8 %).

Altmanovo Z-skére je pocitané podle nasledujiciho vzorce:

Z=12*x1+1,4*x2+3,3*x3+0,6 *x4+1,0*x5

Vypocet pouziva nasledujici ukazatele:

x1 = (obé&zna aktiva - kratkodobé zavazky) / celkova aktiva

x2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

x3 = zisk pfed zdanénim a uroky / celkova aktiva

x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

x5 = trzby / celkova aktiva

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

Z>2,99 podnik je v dobré situaci

1,81<7<2,99 Seda zéna nevyhranénych vysledk

Z<1,81 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmanovo Z'-skore

V uvedené podobé se formule pouZiva pro hodnoceni akciovych spolecnosti. Pro posuzovani stavu
spolecnosti s ru¢enim omezenym se pouziva jeji upravend verze, ktera se lisi v definici ukazatele x4 a ve
vahach pfisuzovanych jednotlivym ukazatelGm.
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V roce 1977 Altman upravil svij model pro pouZiti u soukromych firem, kde trini hodnota vlastniho
kapitalu neni vzdy k dispozici. Tato verze nahrazuje x4 (trzni hodnotu vlastniho kapitalu) ucetni hodnotou
vlastniho kapitalu. Uéetni hodnota zakladniho kapitdlu se zde pouZiva proto, Ze u podnikd, které nejsou
obchodovany na burze, nemizeme dosadit trzni hodnotu akcie.

Altmanovo Z’-skére je pocitané podle nasledujiciho vzorce:
Z2'=0,717 * x1 + 0,847 * x2 + 3,107 * x3 + 0,42 * x4 + 0,998 * x5
Vypocet pouziva nasledujici ukazatele:
x1 = (obézna aktiva - kratkodobé zavazky) / celkova aktiva
x2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva
x3 = zisk pred zdanénim a Uroky / celkova aktiva
x4 = vlastni kapital / (dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky + bankovni Gvéry a vypomoci)

x5 = trzby / celkova aktiva

Také hranice jednotlivych intervalll, podle kterych se posuzuje financni zdravi podniku, jsou v tomto
modelu posunuty. Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

Z2'>2,9 podnik je v dobré situaci
1,2<2'<2,9 Sedd zéna nevyhranénych vysledku
7'<1,2 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Altmanovo Z-skére - upravené pro CR

Autory této Upravy jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Vychozi podobou jejich verze Z-skoére je plvodni
Altmanova formule pro a.s. V ¢eském prlmyslu ma platebni neschopnost velky vyznam na hospodareni
spolecnosti. Z-Score model byl tedy doplnén o ukazatel x6. Velkou nevyhodou modelu je maly pocet podnikd,
které zbankrotovaly. Neexistuje proto dostatecné velky vzorek dat, na kterém by bylo moziné model
otestovat.

Altmanovo Z-skére je pocitané podle nasledujiciho vzorce:
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2=12*x1+14*x2+3,3*x3+0,6 *x4+1,0*x5+1,0*x6

Vypocet pouziva nasledujici ukazatele:

x1 = (obéznd aktiva - kratkodobé zavazky) / celkova aktiva
x2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

x3 = zisk pted zdanénim a uroky / celkova aktiva

x4 = trini hodnota vlastniho kapitalu / celkovy dluh

x5 = trzby / celkova aktiva

X6 = zavazky po |h(té splatnosti / vynosy

Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

Z>2,99 podnik je v dobré situaci

1,81<7Z<2,99 Sedd zdna nevyhranénych vysledku

72<1,81 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Bankrotni modely zahrani¢ni

Tento list zobrazuje nékolik vybranych bankrotnich model(l. Bankrotni, neboli predikéni, modely
predstavuji systémy véasného varovani, nebot podle chovani vybranych ukazatell indikuji pfipadné ohroZeni
finanéniho zdravi. Tyto modely byly odvozeny na zakladé skute¢nych dat u firem, které v minulosti
zbankrotovaly, nebo naopak dobfe prosperovaly. Vychazi z pfedpokladu, Ze ve firmé dochdzi uz nékolik let
pred Upadkem k jistym anomaliim, ve kterych jsou obsazeny symptomy budoucich problém{ a které jsou
charakteristické pravé pro ohrozené firmy. Jsou vhodné nejen pro soucasné, ale i budouci rozhodovani,
umoznuji managementu oddélit a spravné interpretovat indikatory pripadnych budoucich problém a vcas
je identifikovat a upravit dfive, nez dojde k vaznym problémdm nebo dokonce bankrotu.

Taffleruv model

Model v roce 1977 vytvofil anglicky ekonom Richard J. Taffler. Uplny popis je uveden v ¢lanku Taffler, R.J.
(1983). ‘The assessment of company solvency and performance using a statistical model’. Accounting and
Business Research, 15(52):295-308. Taffleriiv model byl plvodné aplikovan na britské primyslové podniky,
které zbankrotovaly v letech 1968 az 1973. Tento model je cenén pro svou jednoduchost a efektivitu pfi
identifikaci firem v riziku financni tisné.
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Zaméril se na pramyslové podniky, které v letech 1968 az 1973 zbankrotovaly. Do této skupiny zafadili i
podniky, na které byla uvalena nucena sprava, ¢i vstoupili do likvidace. Druhou skupinu tvofilo 45 podnika,
které nebyly srovnatelné s prvni skupinou z hlediska odvétvi nebo velikosti. Také tam zatadili podniky, jez
nebyly zcela prosperujici ¢i financéné zdravé. Tento vybér povazovali za vhodnéjsi z hlediska pouziti
statistickych metod a pfiblizeni se skute¢né situaci na trhu.

Podle studie z roku 2007, AGARWAL, Vineet, TAFFLER, Richard J. Twenty-five years of the Taffler z-score
model: Does it really have prective ability?, kterd analyzovala 25 let aplikace Tafflerova modelu ve Velké
Britanii, model prokazal svou prediktivni schopnost a byl Uspésné pouZit v riznych primyslovych odvétvich.

Do ceské literatury, jak védecké, tak uéebnicové, se Taffleriv model dostal ve vztahu k origindlnimu
modelu TZ z roku 1977 ve dvou znacné odliSnych, a hlavné nepouzitelnych podobdch. Origindlni Tafflertv
model v ¢eskych uéebnicich zcela chybi.

Tafflerv model pracuje se ¢tyfmi ukazateli.

B x1 rentabilita = vysledek hospodareni pred zdanénim / kratkodobé zavazky

o Tento ukazatel méfi schopnost firmy generovat zisk ve vztahu ke svym kratkodobym zavazkim.
Vy3$si hodnota naznacuje lepsi finan¢ni zdravi.

B x2 pracovni kapital = obéZna aktiva / cizi zdroje

o Tento pomér vyjadfuje podil obéinych aktiv na celkovych aktivech firmy, coZ naznacuje
schopnost firmy udrZovat likviditu. Vy33i hodnota znaci lepsi schopnost financovat kratkodobé
zavazky.

B x3 financniriziko = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

o Tento ukazatel hodnoti miru zadluZzenosti podniku, konkrétné kolik z celkovych aktiv firmy je
financovano kratkodobymi zavazky. Vyssi hodnota mize signalizovat financ¢ni problémy.

B x4 likvidita = obdobi bez Gvéru (v originale no-credit interval)

o x4 = no-credit interval = (quick assets - current liabilities) / daily operating expenses with the
denominator proxied by (sales - profit before taxes - depreciation) / 365

o x4 = obdobi bez uvéru = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek + penéini
prostredky - kratkodobé zavazky) / ((trzby - VH pfed zdanénim - odpisy) / 365)

B Proménna x4 se udava ve dnech a vyjadfuje dobu, po kterou je spole¢nost schopna financovat
svoji provozni ¢innost z okamzitych peneznich zdroja v pripadé, Ze by nevytvarela zadné prijmy.
Tento termin by odkazoval na ¢asové obdobi, béhem kterého firma nepouziva Gvérové zdroje
financovani, nebo béhem kterého neni schopna Cerpat dalsi Uvéry.
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Tafflerova diskriminacni funkce ma tvar:

TZ2=3,20+ 12,18 * x1 + 2,50 * x2 - 10,68 * x3 + 0,029 * x4

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

TZ>0 firma je ve financné zdravém stavu a riziko bankrotu je nizké

TZ<0 firma celi vysokému riziku bankrotu

Agarwal a Taffler (2007) uvadéji, Ze zaporna hodnota z-skére nemize byt striktné chapana jako predikce
Upadku a z-skére model by nemél byt chapdn jako nastroj predikce upadku. Model nam pouze zodpovi
otazku, zda analyzovana firma ma financni profil spiSe podobny firmam v Upadku ¢i prosperujicim firmam, na
jejichz datech byl model odvozen. Zaporna hodnota z-skére je pouze nezbytnou, nikoli dostacujici,
podminkou upadku.

zdroje:

AGARWAL, Vineet, TAFFLER, Richard J. Twenty-five years of the Taffler z-score model: Does it really have
prective ability?. Accounting and Business Research, 2007, Vol. 37, No. 4, pg. 285-300. ISSN 0001-4788

https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00014788.2007.9663313

Otfesné aplikace Tafflerova modelu v Ceské republice - Eva Dufkova, Petr Marek, Vojtéch Menzl; Vysokd kola
ekonomicka v Praze, Fakulta financi a Ucetnictvi, katedra financi a ocefiovani podniku, Praha

https://cfuc.vse.cz/artkey/cfu-202301-0005 otresne-aplikace-tafflerova-modelu-v-ceske-republice.php

Beermanova diskriminac¢ni funkce

Beermanova diskriminacni funkce byla vytvoren v roce 1976 némeckym ekonomem K. Beermanem
specialné pro femesiné a vyrobni podniky. Neméla by se vyuZivat pro hodnoceni financni situace v
obchodnich firmach. Jedna se o jednu z nejslozitéjsich analyz.

Beerman pouZil deset ukazatel(, u kterych rozliSovaci schopnost nejdfive ovéfil jednorozmérnou
analyzou. Nasledné uplatnil vicerozmérnou diskriminacni analyzu a vSech deset ukazatell spojil do linearni
funkce

Vyuziva téchto deseti ukazatelU:
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x1 = odpisy DHM / poc¢atecni stav DHM + pfirGstek DHM
x2 = ptirGstek DHM / odpisy DHM

x3 = EBT / trzby

x4 = zdvazky vici bankam / cizi zdroje

x5 = zasoby / trzby

x6 = cash flow / cizi zdroje

X7 = cizi zdroje / celkova aktiva

x8 = EBT / celkova aktiva

x9 = trzby / celkova aktiva

x10 = EBT / cizi zdroje

Samotna funkce pak ma tvar:

BDF = 0,217 * x1 + (-0,063) * x2 + 0,012 * x3 +0,077 * x4 + (-0,105) * x5 + (-0,813) * x6 + 0,165 * x7 +
0,161 * x8 + 0,268 * x9 + 0,124 * x10

Vyhodnocovana je podle nasledujici stupnice:

BDF<0,2 velmi dobry stav podniku
0,2 < BDF< 0,25 dobry stav podniku
0,25 <BDF < 0,35 pramérny stav podniku

0,35 < BDF Spatny stav podniku

Hodnota 0,3 tedy oddéluje prosperujici podniky od neprosperujicich, ¢im je hodnota nizsi, tim lepsi
financni situaci podniku lze do budoucna predpokladat.

Beaverav model

William Henry Beaver se ve své prdci pokusil analyzovat, které pomérové ukazatele hraji vyznamnou roli
pfi finanénich problémech firem. Mezi zbankrotované firmy zatadil Beaver i ty firmy, které vykazovaly znamky
bankrotujicich firem. Tim se vyhnul hlavnimu problému bankrotnich modeld, kterym je vymezeni bankrotujici
firmy. Ze své analyzy vyvodil zavér, Ze financni pomérové ukazatele maji vypovidaci silu jiz pét let pred
upadkem firmy.
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Clanek ,Financial Ratios as Predictors of Failure” od Williama H. Beavera, publikovany v roce 1966 v
Casopise Journal of Accounting Research, je zdsadni studii, kterd zkoumad, jak mohou finanéni ukazatele
predpovidat selhani podniku. Beaverdv vyzkum analyzoval rizné financ¢ni ukazatele a identifikoval klicové
ukazatele, které ucinné rozlisuji mezi krachujicimi a nekrachujicimi podniky. Studie méla zasadni vyznam pro
formovani pozdéjSich modell pro predpovidani Upadku, véetné Siroce znamého Altmanova Z-skére.

Beaver, W.H. (1966) Financial Ratios as Predictors of Failure. Journal of Accounting Research, 4, 71-111.

Ve studii Beaver zjistil, Ze nékteré pomérové ukazatele, jako napriklad pomér penéznich tokl k celkovému
dluhu a d&istého zisku k celkovym aktivim, jsou silnymi prediktory financnich potizi spole¢nosti. Jeho
jednorozmérny pfistup polozil zaklady pro pozdéjsi vicerozmérné analyzy v oblasti predikce finanéniho
selhani. Clanek je povazovan za jednu ze zékladnich praci v oblasti hodnoceni finanénich rizik.

William Henry Beaver porovndval 79 problémovych podnik(, které v letech 1954 a 1964 ohlasily upadek,
a 79 bezproblémovych podnikl. Kazdy problémovy byl sparovan se zhruba stejné velkym podnikem ze
stejného oboru cinnosti. U jednotlivych podnik( dale sledoval odchylky 30 pomérovych ukazatell v obdobi
od 1 roku do 5 let pfed vyhlasenim bankrotu. Priméry ukazatel( pro problémové podniky byly porovnany s
praméry ukazatel( bezproblémovych podnik( a z toho se zjistily nejvétsi odchylky v pripadé Sesti ukazatel(.
Vyuziti této analyzy v praxi neni vhodné pro jednorozmérnost pouziti metody.

Parametry Beaverova modelu:

ukazatel trend u
ohroZenych firem

vlastni kapital / aktiva celkem klesa
pfidana hodnota / aktiva celkem klesd
bankovni Gvéry / cizi zdroje roste
cash flow / cizi zdroje klesa
provozni kapitél / aktiva celkem klesd

Springatetiv model

Model vyvinul a publikoval v roce 1978 Gordon L. V. Springate ve své disertacni praci. Springate, Gordon
L.V., “Predicting the Possibility of Failure in a Canadian Firm”. Unpublished M.B.A. Research Project, Simon
Fraser University, January 1978.

Jednim z dlivod( pro vznik modelu bylo to, Ze hojné vyuzivany Altman(v model, vyvinuty na zakladé dat
z USA, obsahuje jeden ukazatel, ktery neni pfilis vhodny pro kanadské firmy. Zminény pomérovy ukazatel je
pro mnoho kanadskych podnikd nedostupny, jelikoZ na rozdil od firem v USA vétSina nema obchodovatelné
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akcie. Nejenom to, ale i dalsi rozdily v Ucetnich standardech a zdkonech mezi Kanadou a USA byly impulzy
pro vyvinuti tohoto modelu.

Pro ndvrh modelu pouzil Springate, stejne jako Altman, diskriminacni analyzu. Pracoval se vzorkem
Ctyficeti spole¢nosti ze dvou tfid, z nichZ kazda obsahovala dvacet podnikl, jedna zbankrotované a druha
nezbankrotované. Spole¢nosti pouzil nejen pro vyvoj modelu, ale zaroven jako prvni testovaci mnozinu.

Vsechny podniky byly kanadské a prevainé z vyrobniho sektoru. V obou skupinach byly zastoupené
spoleénosti se srovnatelnou sumou aktiv, prlmérnad suma byla u neuspesnych podnikd 30,8 milionu
kanadskych dolari a u uspednych 35,6 miliond kanadskych dolarll. Tfidy podnikd mély také analogické
zastoupeni pramyslovych sektorll. Obsahovaly napfiklad spolecnosti z odévniho, potravinarského a
slévarenského sektoru.

Springatelv model ma tvar:

$=103*A+3,07*B+0,66*C+0,4*D

kde koeficienty se pocitaji:

A (ukazatel likvidity) = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

B (ukazatel rentability) = EBIT / celkovd aktiva

C (ukazatel zadluzenosti) = EBT / kratkodobé zavazky

D (ukazatel aktivity) = trzby / celkova aktiva

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici hodnoty:

$<0,862 |vpodniku se daji o¢ekdvat problémy

Springatetv model - modifikace Karas a Reznakova

Plavodni modely se vlivem ekonomického vyvoje Casem stavaji zastaralymi, zaroven jsou modely vyvijeny
pro urcitou ekonomiku a nemuseji byt vhodné pro jiné. To jsou divody pro pfehodnoceni plivodnich modell
a jejich modifikaci. Originalni Springate model na Cesky trh v roce 2017 modifikovali Michal Karas a Maria
ReZnakova.

Vzorek firem pro provéreni modelu zahrnoval Ucetni zavérky 1 508 podniki zpracovatelského pramyslu
(NACE rev. 2 hlavni sekce C) plisobicich v Ceské republice, z nich? 628 podnik( je finanéné zdravych (aktivnich)
a 880 podnik, které v nasledujicim roce zkrachovaly (Upadek). Do vzorku byly zahrnuty vSechny podniky,
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jejichZ udaje byly obsaZeny v databazi a které zkrachovaly v obdobi 2007-2012. Podle CZ-NACE vsechny
podniky spadaji do kategorie C, coZ znaci zpracovatelsky pramysl.

Otazkou vyzkumu bylo, nakolik pavodni klasifikacni funkce odpovida alternativnim podminkam ceského
prostredi. Modely byly aplikovany v alternativnich ekonomickych podminkach (zemé). Klasifikacni pravidlo
kazdého modelu bylo prepocitdno pomoci Udaji z uciciho se podvybéru. PredloZeny pfispévek se zabyval
presnosti modell pro predpovidani Upadku a jejich pouZitim v alternativnich podminkach. Bylo zjisténo, Ze
klasifikaéni funkce modell neodpovidaji alternativhim podminkam. Na zakladé toho je potfeba modely znovu
odhadnout pro soucasné podminky.

Springate model - modifikace Karas a Reznakova ma nasledujici podobu:

Z2=-0,0762 * A+0,029 *B-0,0293 *C-0,0179 * D

Ukazatele jsou stejné jako v origindlnim modelu.

A (ukazatel likvidity) = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

B (ukazatel rentability) = EBIT / celkové aktiva

C (ukazatel zadluzenosti) = EBT / kratkodobé zavazky

D (ukazatel aktivity) = trzby / celkova aktiva

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici hodnoty:

Z<=0,8808 |podnik se povazZuje za Uspésny

Z>0,8808 spolecnosti hrozi bankrot

zdroj:

Karas Michal, Reznakova Maria; Could the Coefficients Re-Estimation Solve the Industry or Time Specific
Issues?. International Journal of Economics and Management Systems, 2017, ro¢. 2017, €. 2, s. 206-213. ISSN:
2367-8925.

https://www.vut.cz/vav/vysledky/detail?vav _id=138720#vysledek-138720

https://www.iaras.org/home/caijems/could-the-coefficients-re-estimation-solve-the-industry-or-time-
specific-issues
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Fulmeriav model

Fulmerdv H faktor (Casto také nazyvany Fulmerovo H skdre) je model klasifikace bankrot( zaloZzeny na
¢lanku Fulmer, John G. Jr., Moon, James E., Gavin, Thomas A., Erwin, Michael J., “A Bankruptcy Classification
Model For Small Firms”. Journal of Commercial Bank Lending (July 1984). Podle tohoto modelu by firma méla
byt klasifikovdna jako bankrotovd, pokud je skdére nizSi nez nula, a méla by byt klasifikovana jako
nebankrotova, pokud je skére vyssi nez nula. Jedna se o pravdépodobnostni model, takze klasifikace nebude
presna ve 100 % pfipadd. Presto lze tento model urcité pouzit jako voditko k pochopeni toho, které akcie

Vv

Fulmerdv model analyzuje malé a stfedni podniky. Model vicerozmérné diskriminacni analyzy dosahuje
dle tvrzeni autora az 98 procentni spolehlivosti. Fulmer plvodné analyzoval 40 ukazatel(l finanéni analyzy na
udajich z 60 podnikd, z nichZ polovina vykazovala financni problémy a polovina z nich dosahovala Uspéchu.

Funkce pro vypocet skdre je nasledujici:

H=5,528 * x1 + 0,212 * x2 + 0,073 * x3 + 1,270 * x4 - 0,120 * x5 + 2,335 * x6 + 0,575 * x7 + 1,083 * x8 +
0,894 * x9 - 6,075

x1 = nerozdélené zisky / celkova aktiva

x2 =trzby / celkova aktiva

x3 = EBT / vlastni kapital

x4 = cash flow/ cizi zdroje

x5 = dluhy (Gvéry a vypomoci) /celkova aktiva
x6 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

x7 = dlouhodoby majetek / celkovy majetek
x8 = Cisty pracovni kapital / celkové dluhy

x9 = EBIT / nakladové uroky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici hodnoty:

H<O v podniku se daji o¢ekavat problémy

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 250



FINANALYSIS

FINANCNT ANALYZA PODNIKU

UzZivatelska prirucka aplikace FinAnalysis

Bonitni modely

Tento list zobrazuje nékolik vybranych bonitnich model(. Bonitni modely patfi mezi diagnostické modely,
které hodnoti firmu jednim syntetickym koeficientem na zakladé ucelové vybraného souboru ukazatel(, ktery
nejvystiznéji umoznuje vyjadrit financni situaci, resp. pozici na firmy. Jsou zaloZeny na analyze finanéniho
zdravi podniku. Jejich cilem je zaradit podnik do spravné kategorie, tj. mezi dobré ¢i Spatné firmy. Vysledek
bonitnich modeld musi umoZriovat mezipodnikové srovnani.

Z ¢asového hlediska Ize bonitni modely zafadit do analyzy ex post, ktera je orientovana retrospektivné a
vede k pozndni pficin, jez podminily sou¢asnou firemni situaci. Bonitni modely predikuji finanéni zdravi uéetni
jednotky. Toto byva rozdéleno do rlzné siroké skaly, a to zpravidla od zdravi dobrého aZ po to Spatné.

Hlavni rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi modely - Bankrotni modely vychazeji z empiricky zjiSténych
udaja. Bonitni modely vyuZivaji teoretické znalosti a zobecnéné zkusenosti z praxe.

Index bonity

Index bonity nékdy také oznacovdan jako indikdtor bonity, patfi mezi modely, které jsou zaloZeny na
multivariacni diskriminaéni analyze podle zjednodusené metody. Postup vypoctu spocivd v nasobeni Sesti
vybranych ukazateld vdhovymi faktory, nasledné jsou tyto souciny selteny a vyslednd suma zobrazuje
takzvanou diskriminacni funkci. Vahové faktory byly ptifazeny na zakladé statistického pozorovani. Index
bonity je vyuzivan predevSim v zemich stfedni Evropy, jako jsou napfiklad Rakousko, Némecko nebo
Svycarsko.

KRALICEK, Peter. Zaklady finan¢niho hospodareni: bilance : Ucet ziskl a ztrat : cash-flow : zaklady kalkulace :
finanéni planovani : systémy véasného varovani. Praha: Linde, 1993. New business line. ISBN 80-856-4711-7.

PouZiva nasledujici ukazatele:

x1 = cash flow / cizi zdroje

x2 = celkova aktiva / cizi zdroje

x3 = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva
x4 = zisk pfed zdanénim / trzby

x5 = zasoby / trzby

x6 = trzby / celkova aktiva
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Indikdtor (index) bonity se pocita podle vzorce:

IB=1,5*x1+0,08 * x2+ 10 * x3+ 5 * x4+ 0,3 * x5+ 0,1 * x6

Vyhodnocovani modelu je podle nasledujici stupnice:

Hodnota Hodnoceni situace podniku

-3<IB<-2 |extrémné Spatna

-2<IB<-1 |velmispatnd

-1<IB<0 Spatna

0<IB<1 urcité problémy
1<IB<2 dobra
2<IB<3 velmi dobra

3<IB extrémné dobra

Kralicekiiv rychly test, modifikace od Kislingerové

Pti konstrukci quick testu, ktery sestavil Peter Kralicek v roce 1990, bylo pouZito ukazatel(, které nesméji
podléhat rusivym vlivlim a navic musi vyCerpavajicim zpUsobem reprezentovat cely informacni potencial
rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Proto je z kazdé ze Ctyr zakladnich oblasti (tj. stability, likvidity, rentability a
vysledku hospodareni) zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zabezpelena vyvazena analyza jak financni
stability, tak i vynosové situace firmy.

Tato metoda ohodnocuje Ctyfi vybrané podilové ukazatele:

B R1 (kvéta vlastniho kapitalu) = (vlastni kapital / celkova pasiva) * 100
oV origindle R1 = (vlastni kapital / celkovy kapital) * 100

Tento ukazatel vyjadfuje, jakou ¢ast celkovych aktiv tvofi vlastni kapital. Vyssi hodnota znamena, Ze firma
je vice financovana z vlastnich zdroj(, coZ je povaZovano za pozitivni faktor z hlediska financni stability.

B R2 (cash flow v % podnikového vykonu) = (cash flow / trzby) * 100

oV originale R2 = (cash flow / podnikovy vykon) * 100
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Cash flow (u R2) a roc¢ni Cash flow (u R4), (ném. Cash-Flow vor Steuern) Peter Kralicek v ¢lanku (Kralicek,
P. 1993: Kennzahlen fir Geschaftsfihrer. Wien: Ueberreuter. ISBN 3-8000-9165-8.) v ¢eském prekladu
vymezuje obé ,cash flow” stejné, a to jako soucet zisku (pred dani z pfijmu), odpis a dotaci do rezervy na
penze. Jelikoz v ¢eském Ucetnictvi se zpravidla nevytvafri zvlastni rezervy na penze, Ize ,cash flow” pak urcit
jednoduse jako soucet vysledku hospodareni pred zdanénim a odpisQ.

Nicméné v jiném svém dile (Kralicek, P. 1993: Zaklady financniho hospodareni. Prelozil: Spal, J. Praha:
Linde. ISBN 80-85647-11-7.) stanovi ,cash flow” jako vysledek hospodareni pred zdanénim plus nepenéini
naklady minus nepenéini vynosy. Nepenéznimi naklady se pfitom rozumi ty naklady, jeZ nejsou spojené v
daném obdobi s penéznim vydajem, tzn. nejen odpisy, ale i tvorba rezerv, nepenéznimi vynosy ty vynosy, jez
nejsou spojené v daném obdobi s penéznim prijmem, neboli pfedevsim zuctovani rezerv. Zda mezi nepenézni
naklady a nepenézni vynosy maji byt rovnéz zahrnuty odpovidajici zmény casového rozliseni aktiv a ¢asového
rozliSeni pasiv, autor modelu vyslovné neuvadi, nicméné z hlediska charakteru téchto poloZek Ize jejich
zohlednéni povaZovat za logické.

® Quick test, modifikace Kislingerova

Prof. Ing. Eva Kislingerova se zabyva aplikovanim Kralickova Quick testu na prostiedi Ceské republiky a
lehce tento test modifikuje. Rozdil je v tom, Ze Kralicek v plvodnim modelu pouziva tzv. bilanéni Cash flow,
tj. Cash flow upravené na okamzitou (nikoli tokovou) veli¢inu. Kislingerova uvadi, Ze v pfipadé nasi ekonomiky
je nutné pocitat Cash flow ponékud jinak, protoZe by bilanéni Cash flow vyslo vzhledem k specifikaci
financovani tohoto sektoru zaporné. Cash flow budeme tedy v pfipadé Kislingerové pocitat nasledovné:

Cash flow (modifikace Kislingerovad) = VH za ucetni obdobi + odpisy + zména stavu rezerv

Poznamka: Cesky preklad knihy z roku 1993 nerespektoval platnou ¢eskou Géetni terminologii, v désledku
toho doslo u nékterych veli¢in k neshodé mezi ceskymi autory, jak jednotlivé uéetni polozky naplnit. Cash
flow je v 1. pfipadé vymezeno ve shodé s origindlem. Cash flow je ve 2. pfipadé ztotoZznéno s blize neuréenym
provoznim cash flow, zfejmé se tedy tim mysli penéini tok z provozni Cinnosti. Cash flow je ve 3. pfipadé
definovano jako soucet VH po zdanéni a odpist. Cash flow je ve 4. pfipadé dano souc¢tem VH za Gcetni obdobi,
odpist a zmény stavu rezerv. Kislingerova s Hnilicou zadavaji 5. tzv. bilan¢ni cash flow (VH za Gcetni obdobi
plus odpisy minus saldo prechodnych aktiv plus saldo pfechodnych pasiv), pfip. doporucuji dosadit tam, kde
by cash flow jinak vyslo zaporné vzhledem ke specifice odvétvi, soucet VH za uUcetni obdobi s odpisy a se

zménou stavu rezerv.

Podnikovy vykon ve jmenovateli ukazatele R2, (ném. Betriebsleistung) odpovida vysi celkovych provoznich
vynosU podle ¢eskych Ucetnich predpist platnych do roku 2015. Pokud bychom chtéli naplnit tuto polozku
presné podle origindlniho modelu, bylo by z hlediska soucasné pravni Upravy nutné jesté k celkovym
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provoznim vynosim pricist hodnotu zmény stavu zasob vlastni vyroby (pfirtstek jako plus, tbytek jako minus)
a aktivaci.

Autofi ¢eskych ucebnic oznacuji tuto polozku 4 zplsoby, nejc¢astéjsi jsou trzby (Kislingerova a Hnilica,
2008) nebo provozni vynosy, nebo nepresné vykony, anebo chybnym ztotoZznénim dvou rlznych polozek
»trzby (vykony)“.

B R3. rentabilita celk. kapitalu (ROA) = vysledek hospodateni po zdanéni + Uroky * (1 - aktudlni sazba
dané ze zisku) / celkova pasiva

oV origindle R3 = (podnikovy vysledek + Groky z ciziho kapitalu) / bilan¢ni soucet

Podnikovy vysledek + uUroky z ciziho kapitdlu v Citateli R3 predstavuje v origindle klasicky VH pred
zdanénim a uroky neboli EBIT. V Ceské literature se setkavame se dvéma odchylkami, kdy je tato polozka
vyjadrena bud'jako soucet VH po zdanéni a urokd z ciziho kapitdlu nebo soucet VH po zdanéni a urokd z ciziho
kapitalu snizenych o danovy stit (tj. vynasobenych hodnotou vyrazu ,1 — sazba dané z pfijmu”), (viz
Kislingerova a Hnilica).

B RA4. doba splaceni dluhu = cizi kapital / cash flow
oV origindle R4 = (cizi kapital - likvidni prostfedky) / ro¢ni cash flow

Cizi kapital (u R4), (ném. Fremdkapital) odpovida cizimu kapitdlu v ceském uUcetnictvi. Otazku, zda k
tomuto kapitalu pfifadit i Casové rozliSeni pasiv, autor vyslovné neresi. Pro aplikaci tohoto modelu v ¢eské
praxi nicméné doporucujeme, aby cizi kapital zahrnoval i €asové rozliseni pasiv. Cesti autofi se viceméné na
obsahu této polozky shoduiji, avsak cizi kapital popisuji rizné napft. jako dluhy, nebo jako soucet kratkodobych
a dlouhodobych zavazk(, apod.

Likvidni prostfedky (u R4), (ném. Flissige Mittel) z hlediska soucCasné prdvni Upravy jde o soucet
kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich prostfedk(, podle Upravy platné do konce roku 2015 by se
jednalo jen o kratkodoby finanéni majetek. Pristupy k vymezeni této polozky v ¢eskych ucebnicich lze roztridit
takto: a) likvidni prostfedky jsou vymezeny ve shodé s origindlem; b) likvidni prostfedky jsou ztotoZnény jen
s penéznimi prostredky, c) likvidni prostfedky jsou ve vzorci zcela vynechany (Kislingerova a Hnilica).

Stanoveni bonity je nasledné:

Kazdy ukazatel se nejprve podle dosazeného vysledku oklasifikuje podle tabulky a vysledna zndmka se pak
urci jako aritmeticky priimér znamek ziskanych za jednotlivé ukazatele.

Rychly test - bodové ohodnoceni ukazatel(:
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Ukazatel |Vyborny (1) | Velmidobry (2) | Prdmérny (3) | Spatny (4) | OhroZen insolvenci (5)
R1 >30% >20% >10% >0% negativni

R2 >15% >12% >8% >0% negativni

R3 >10% >8% >5% >0% negativni

R4 < 3 roky <5 let <12 let >12 let > 30 let

Vysledna znamka za cely test se vypocita jako primér znamek dosazenych za jednotlivé ukazatele. Pokud
je vysledné kritérium nizsi nez 2, podnik je povazovan za velmi dobry. Pokud je hodnota vyssi nez 3, podnik
se nachazi ve Spatné financni situaci.

Situaci prevodu Kralicekova rychlého testu do ceského Ucetniho prostredi popisuje hodné kriticky ¢lanek
(ze kterého Cerpaiji i tyto stranky):

Kralicekdv Quicktest a jeho metodické problémy - autofi Prof. Ing. Petr Marek, CSc., Ing. Eva Dufkovd, Ing.
Radana Smidova, Ph.D.; Katedra financi a oceriovani podniku, Fakulta financi a Gcetnictvi, Vysoka $kola
ekonomicka v Praze

https://ocenovani.vse.cz/artkey/oce-201804-0002 kralicekuv-quicktest-a-jeho-metodicke-problemy.php

Griinwaldiiv index bonity

Autorem modelu je Doc. Ing. Rolf Griinwald, CSc. Na zakladé teoretickych poznatk( a financnich analyz
ceskych podnikl urcuje financni zdravi podniku, a podle ného uréi financ¢ni dvéryhodnost. Hodnoti situaci
podniku z pohledu dosahovani urcité ziskovosti v budoucnu, tedy zda bude podnik bonitni.

Model se zaméfuje na Sest ukazatel(, o to z oblasti rentability, likvidity a solventnosti (financ¢ni stability).
U kazdého ukazatele jsou stanoveny hrani¢ni hodnoty (krajni pfijatelné hodnoty), dle kterych se uréuje
bohové ohodnoceni za pfislusSnou oblast. Bodové hodnoceni kazdého uZivatele je omezeno na maximalné 3
body, aby bylo zamezeno zkresleni vysledku diky extrémné pfiznivé hodnoté nékterého ukazatele. Naopak v
pfipadé zaporné hodnoty ukazatele se mu pridéli nulova hodnota.

Autor také popsal kroky, které musi byt dodrzené, aby model byl univerzalni:

B Vybrat nékolik neprekryvajicich pomérovych ukazatell, vyjadfujicich rentabilitu, likviditu a
solventnost (popf. finanéni stabilitu)

B Omezit se na ty ukazatele, které:

B nemaji v Citateli a jmenovateli poloZzky, které zahrnuji majetek vécného typu: celkovy dlouhodoby
majetek, dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, obézny majetek celkem, zasoby,
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o nebo jsou zaloZeny na obecné uzndvané financni zdsadé. Napf. kryti stalych aktiv dlouhodobymi
pasivy, kryti trvale se obracejicich zasob dlouhodobymi pasivy.

B Do (Citatele dat veliciny, jejichz narlst vede k zlepseni finan¢ni situace podniku, do jmenovatele
naopak veliciny, jejichZ narlist vede ke zhorseni.

B Syntézou teoretickych a praktickych hledisek ¢i ekonomickych a empirickych vybrat krajni pfijatelné
hodnoty (KPH) ukazatel(, které jsme poufili.

B Urdit skdre financniho zdravi podle stanoveného postupu.
B Zaradit firmu do vyhovujiciho pasma finan¢niho zdravi.

B Korigovat vysledek podle miry specifickych provoznich rizik a finan¢nich vyhod podniku, ktery
testujeme.

Vzorec Griinwaldova indexu bonity je:

IB = (ROE/(pum*(1 - sazba dané z pfijmu)) + ROA/pum + PPL/1,2 + KZPK/0,7 + KDPT/0,3 + UK/2,5) / 6

pozn.: pum = priimérna urokova mira z pfijatych avéra

Tato metoda ohodnocuje Sest vybranych podilovych ukazatel(:

Ukazatelé rentability:

B Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu ma dosahovat vyssich hodnot nez je primérna urokovd mira placena za
vyuzivani ciziho kapitalu. Tento ukazatel se pocita ze zisku po zdanéni a to ovlivni i vybér krajni hodnoty. Je
vhodné vyuzit irokovou miru z ciziho zpoplatnéného kapitalu a tu zdanit sazbou dané z pfijmu prdvnickych
osob. ProtoZe se ale rentabilita vlastniho kapitalu bézné vyjadfuje vztahem zisku po zdanéni (EAT) k vlastnimu
kapitalu, je tfeba jako jeji krajni pfijatelnou hodnotu pfijmout priimérnou Urokovou miru z pfijatych uvér,
ktera je zdanéna sazbou dané z prijm0.

Autor modelu zvolil jako nasledujici hodnoty krajnich pfijatelnych hodnot - mezni pfijatelna hodnota je
primérna zdanéna urokova mira z pfijatych Uvérl spocitand podle vztahu U * (1 - d), kde d je sazba dané z
prijmu (v %).
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EAT
Rentabilita aktiv = *100 [%]
celkova aktiva

B Rentabilita aktiv (ROA)

PFi urceni krajni pfijatelné hodnoty u rentability celkového kapitdlu se vychazi z kladné hodnoty financni
paky. Tato situace nastane, kdyZ rentabilita aktiv je vétSi neZ rentabilita vlastniho kapitdlu. Rentabilita
celkového kapitalu slouzi k porovnavani vynosnosti podniku s rdznou skladbou pasiv (s riiznou zadluzenosti).
Na vydélkovou schopnost plsobi jednak vlivy technické, jednak ekonomické. Vliv ma mj. velikost podniku,
organizace vyroby a vyspélost technologie. | odvétvové pribuzné podniky by obvykle vytéZily ze stejné
hodnoty majetku a kapitdlu rGzny zisk pred uUroky a zdanénim.

Autor modelu zvolil jako ndsledujici hodnoty krajnich pfijatelnych hodnot - mezni pfijatelnd hodnota je
primérna Urokova mira z pfijatych avérl (v %).

EBIT
Rentabilita aktiv = *100 [%]
celkova aktiva

Ukazatelé likvidity:

B Provozni pohotova likvidita

Grinwald, vzhledem k univerzalnimu pouZziti modelu, nevyuZil k hodnoceni béznou likviditu. JelikoZ ta v
sobé zahrnuje i zasoby, jejichz uroven se v jednotlivych odvétvich mizZe znacné odliSovat. Pro financovani
dlouhodobého majetku se v Ceské republice vyuZivaji kratkodobé uvéry, proto nejsou zahrnuty do
jmenovatele. Provozni pohotova likvidita vyjadfuje, Ze kratkodobé pohledavky a financni majetek by mély
uhradit kratkodobé zavazky.

Autor modelu zvolil jako nasledujici hodnoty krajnich pfijatelnych hodnot - mezni hodnotu stanovil
Grinwald na 1,2. Rozhodné by méla byt vyssi nez 1.

kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek

Provozni pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky - kratkodobé bankovni avéry

B Kryti zasob pracovnim kapitalem

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 257



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis $ 8 FINANCNIANALYZA PODNIKU

Kryti zdsob pracovnim kapitalem je ukazatel likvidity, ktery méti, do jaké miry jsou zdsoby financovany
Cistym pracovnim kapitalem firmy. Tento ukazatel poskytuje pfehled o tom, jak efektivné firma vyuziva svij
pracovni kapital na pokryti zasob, coz je klicové pro fizeni likvidity a provozni efektivity. Tim pomdha hodnotit,
jak dobre firma spravuje svij pracovni kapital vzhledem k zasobam, které ma na skladé.

Autor modelu zvolil jako pfiklad nasledujici hodnoty krajnich pfijatelnych hodnot - mezni hodnota
ukazatele by méla byt napfiklad 0,7. Rozhodné by méla byt nizsi nez 1.

Cisty pracovni kapital

Kryti zasob pracovnim kapitalem =

zasoby

Ukazatelé zadluZenosti:
B Kryti dluhl penéznimi toky

Kryti Cistych dluht penéznimi toky pfedstavuje prevracenou hodnotu doby splaceni dluh(l. Doba splaceni
dluh( DSD je vyjadiena poctem rokd, po jejichz uplynuti by byly vSechny dluhy splaceny, kdyby vsechny
odpovidajici penézni toky (zpravidla zisk po zdanéni zvySeny o odpisy) zUstaly na Grovni bézného roku, a kdyby
se pouzivaly vyhradné na splaceni dluha.

Autor modelu zvolil jako pfiklad nasledujici hodnoty krajnich ptijatelnych hodnot - pfijatelnd hodnota je
méné nez 1, napf. minimalné 0,3.

vysledek hospodareni za ucetni obdobi + odpisy

Kryti dluhG penéznimi toky = [roky]

cizi zdroje - rezervy

m Urokové kryti

Je pomérovy ukazatel, ktery ndm Fika, kolikrdt jsou Uroky z poskytnutych Gvér( kryty vysledkem
hospodareni firmy za dané Gcetni obdobi. Cim vy$§i je tento ukazatel, tim vy3&i Uroven finanéni situace ve
firmé. Ukazatel méfri, kolikrat by se mohl provozni zisk snizit pred tim, nez se spolecnost dostane na uroven,
kdy jiz nebude schopna zaplatit své urokové povinnosti. Pokud by se Urokové kryti rovnalo hodnoté jedna,
veskery zisk by financoval ndkladové uroky z ciziho kapitalu.

Autor modelu zvolil jako pfiklad ndsledujici hodnoty krajnich pfijatelnych hodnot - ukazatel nesmi byt nizsi
nez 1, jinak by dochazelo ke ztrate. Mezni hodnotu stanovil Griinwald na 2,5.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 258



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis GUT  FINANCENTANALYZA PODNIKU

HV za Ucetni obdobi + dan z pfijmu + nakladové uroky

Urokové kryti =

nakladové uroky

Vysledna kvalifikace firmy se provede podle nasledujici tabulky:

Hodnota Hodnoceni situace podniku
2,0 body a vice a vSechny ukazatele dosahuji alespon 1,0 bodu | A - pevné zdravi

1,0 bod az 1,9 bodu a PPL a UK dosahuji alespori 1,0 bodu B - dobré zdravi

0,5 bodu az 0,9 bodu | a PPL dosahuje alespori 1,0 bodu C - slabsi zdravi

méné nez 0,5 bodu D - churavéni

Zhodnoceni modelu

Tento list zobrazuje souhrnné vysledky z predchazejicich 5 listi modell graficky i se Sipkami nahoru jako
dobry stav nebo dol( jako stav nespravny. Slouzi pro zobrazeni hromadného prehledu vysledkd bankrotnich
a bonitnich modeld.

Ekonomické normaly

V ekonomické analyze posuzujeme nejen Uroven hodnot riznych ukazatel(, ale také jejich vyvoj, jejich
dynamiku. Rychlou metodou pro posouzeni rlstovych vztaht (dynamiky) v ekonomice firmy jsou nerovnice
sestavené z indexU charakterizujicich zakladni oblasti podnikové ekonomiky. Z nerovnic byl postupné
sestaven cely soubor oznaceny jako ekonomicky normal.

Ekonomické normdly udavaji vztahy mezi uréitymi ukazateli (zisk, trzby, naklady, materidlové naklady,
mzdové naklady, pocet pracovnik(i, zasoby, dlouhodoby hmotny investi¢ni majetek a pocet pracovniki)
pomoci soustavy nerovnic indexd, kde indexy charakterizuji rist urc¢itého ukazatele mezi dvéma obdobimi.
Stanovené modelové pofadi nerovnic oznacujeme jako ekonomicky normal. Ekonomicky normal vychazi z
logické podstaty, Ze dynamika (1) vystupl musi byt vyssi nez dynamika vstupQ: | vystup > | vstup.

Nerovnice jsou vidy sestaveny tak, aby pfi ekonomicky Zadoucim vyvoji ukazatel( hodnoty jejich index(
zleva doprava klesaly. Normalové vztahy nejsou absolutné platné, vétsSinou se prosazuji v delSim obdobi.
Napriklad rozsahlé zmény sortimentu vyrobk(, technologie, cen mohou docasné negativné ovlivnit
ekonomiku podniku a narusit ,normalni“ vztahy mezi ukazateli.
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Ekonomicky normal je tedy pojem, ktery vyjadfuje optimalni nebo normalni vztah mezi dynamikou vstup(
a vystupul v ekonomice nebo podniku. Vyplyva z logiky, Ze pro zajisténi zdravého ristu a efektivity musi byt
dynamika vystup( vyssi nez dynamika vstupu. Tento vztah Ize zapsat jako:

I vistup = dvstup
Kde:

® | vystup (index vystup() predstavuje miru rlistu vystupu, napf. trzby, produkce, zisky podniku.

® | vstup (index vstupl) predstavuje rlst naklad( napt. prace, suroviny, investice.

Logickd podstata ekonomického normalu:

B Efektivita: Pro dosaZeni zisku a rdstu musi vystupy rist rychleji nez naklady. Pokud by dynamika
vstupll prevySovala dynamiku vystup(, podnik by Celil ztratam nebo poklesu ziskovosti.

B Udrzitelny rast: Ekonomicky normal zajistuje, Zze firma nebo ekonomika udriuje dlouhodobou
konkurenceschopnost, protoZe dokaze generovat vice hodnoty, neZ kolik vynaloZi na ziskani
potiebnych zdroju.

Aplikace v praxi:

B Podnikova ekonomika: Firmy sleduji ekonomicky normal, aby analyzovaly své naklady a vynosy. Rlst
trZzeb nebo vyroby by mél byt vyssi nez rlst nakladd na suroviny nebo mzdy.

B Makroekonomika: V makroekonomickém kontextu se ekonomicky normal vztahuje na zemi nebo
celé odvétvi. VIady a ekonomové sleduji, zda rist hrubého domaciho produktu (HDP) pfekonava rast
nakladd na suroviny, energie nebo praci.

Priklad:

Pokud firma investuje do novych technologii, ocekava, Ze zefektivnéni vyroby zvysi produkci a zisky vice,
neZ kolik stoji tyto nové technologie. Pokud by rlst nakladd na investice prevysil rlst vynos(, firma by
nepracovala efektivné a porusila by princip ekonomického normalu.

Tento princip se Siroce vyuzZivd pri hodnoceni efektivity podnikovych investic, strategie rlstu a
udrzitelnosti podnikani.

Pro uspésny rozvoj podniku je Zadouci, aby:

® tempo rastu vysledku hospodareni podniku bylo vyssi nez tempo rlstu nakladd
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produktivita prace rostla rychleji nez prdmérné mzdy
dochazelo ke zrychlovani doby obratu zasob
pridana hodnota rostla rychleji nez trzby (vlivem sniZeni vyrobni spotieby)

primérna mzda rostla rychleji nez pocet pracovniku

V literature se setkdvame s nékolika definovanymi nerovnicemi, sestavené z index( charakterizujicich

zakladni oblasti podnikové ekonomiky, napf.:

Dle Evy Rosochatecké a kol. v roce 2010, se vyZzaduje pro Uspésny intenzivni rozvoj podniku, aby byl:

rist majetku rychlejsi nez rist osobnich nakladd
rast trzeb rychlejsi nez rist dlouhodobého majetku
rast trzeb rychlejsi nezZ rlst zasob

rast trzeb rychlejsi nez rlst vykonové spotreby
rlst trzeb rychlejsi nez rist pfidané hodnoty

rlst zisku rychlejsi nez rlst pfidané hodnoty

Idedlni vztah ekonomického normalu:

Nejbéz

| zisku > | ptidané hodnoty > | trzeb > | dlouhodobého majetku > | osobnich naklad(
| trzeb > | zasob

| trZzeb > | vykonové spotieby

v

néjsi soustavy rovnic, které uvadi Miloslav Synek (2006):

Vztah, ktery zajistuje rast produktivity prace - | vykontd > | pocty pracovnik(

Vztah, ktery zajistuje rdst primérnych mezd - | mzdovych naklad( > | poéty pracovniki

Vztah, ktery zajistuje rychlejsi rdst produktivity prace nez mezd - | vykond > | mzdovych nakladd
Vztah, ktery zajistuje vyssi efektivnost dlouhodobého majetku - I vykond > I stalych aktiv

Vztah, ktery zajistuje rdst vykonud pfi materialové Uspornosti - | vykon( > | spotfeby materidlQ

Vztah, ktery zajistuje zvySovani obratu zasob - | vykon( > | zdsob
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Tyto pozadavky miZeme transformovat do podoby Indexd, oznacéenych velkym pismenem | a pFislusnym
dolnim indexem. Index vyjadtuje, jakou Uroven dosahla veli¢ina v béZném obdobi ve srovnani s pfedchozim
obdobim. Pfedchozi obdobi predstavuje uroven 1.

Index se nejéastéji vypocita dle nasledujiciho vzorce:

I = (hodnota rok - hodnota rok-1) / hodnota rok-1

Priznaky moZné Kkrize firmy

Pfiznaky mozné krize firmy oznacuji méfitelné a analyzovatelné ukazatele, které fikaji, Ze firma by mohla
celit financnim, provoznim nebo strategickym problémdm vedoucim k potencialni krizi. Tyto pfiznaky jsou
identifikovatelné prostfednictvim finanéni analyzy, provoznich dat a dalSich kvantitativnich ukazatel(, které
reflektuji zhorseni ekonomického zdravi spolecnosti.

Tento list shrnuje nékteré vybrané tabulky a grafy pouZité v rliznych ¢astech aplikace. A to ty ukazatele,
které mohou ukazovat nebo predjimat problémy dané firmy.

Provozni vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodareni je financni ukazatel, ktery méti zisk firmy z jeji hlavni ¢innosti, aniz by bral
v Uvahu naklady na dluhové financovani a dafiové povinnosti. Poskytuje tedy prehled o tom, jak efektivné
firma vytvari zisk ze svého provozu pred zapoctenim vlivu financovani a dafiového prostredi. Je uzitecny pro
srovnani finanéni vykonnosti mezi firmami ve stejném odvétvi, protoze eliminuje vliv rozdilnych danovych
politik a struktur financovani.

U vyrobnich podnikl ho tvofi trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb, od ktery se odectou naklady
souvisejici s provozni ¢innosti. U obchodnich firem se provozni vysledek hospodareni vypocita tak, Ze od trzeb
za prodej zboZi odectete naklady na prodané zbozi.

Jak se provozni vysledek hospodareni pocita:
Provozni vysledek hospodareni = provozni vynosy - provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni obycejné uzZivatel nepocita, vycte jej z vykazu zisk( a ztrat, kde je jako
samostatna vypoctena polozka podle vySe uvedeného vzorce.

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb

Polozka "Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb" predstavuje hlavni provozni vynosy firmy, které pochazeji z jeji
hlavni ¢innosti - tedy z vyroby a prodeje vyrobk( nebo poskytovani sluzeb. Tato polozka zahrnuje veskeré
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prijmy, které firma ziskala z prodeje svych vyrobk( &i sluZzeb za urcité obdobi, a tvofi vyznamnou ¢ast
provoznich vynosu firmy.

Polozka "Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb" je kliCova pro posouzeni, jak Uspésna je firma ve své hlavni
¢innosti, a pfimo ovliviuje jeji ziskovost. Zobrazuje skutecné vynosy firmy z jejiho bézného provozu, a jeji rlist
je zpravidla jednim z hlavnich cilt firmy. Vynosy z této polozky tvofi zakladni pfijmy firmy, které jsou nasledné
porovnany s naklady, aby se vypoéital hruby zisk. Cim vy33i jsou triby, tim vétsi je potencial podniku pro
dosahovani zisku.

Proc je tato polozka dilezita?

® Zikladni ukazatel vykonnosti: Je to jeden z nejdlleZitéjsich ukazatell, ktery vyjadfuje, jak Gspésné
podnik prodava své produkty nebo sluzby.

® 7Zaklad pro vypocet zisku: Trzby jsou zakladem pro vypocet hrubého zisku a ndsledné Cistého zisku.
® Srovnani s konkurenci: Porovnani trieb s konkurenci umoznuje zjistit, jak si podnik stoji na trhu.

® Analyza trend(: Sledovani vyvoje trieb v ¢ase umoznuje identifikovat rlizné trendy a sezénni
vykyvy.

Trzby za prodej zboZi

Polozka "Trzby za prodej zboZi" predstavuje pfijmy, které firma ziskala z prodeje zbozi, jez sama nevyrabi,
ale nakupuje od jinych dodavatell a dale prodava zakaznikdm. Tyto trzby jsou typické pro obchodni firmy,
jejichz hlavni ¢innosti je ndkup a nasledny prodej zbozi, naptiklad maloobchodni nebo velkoobchodni ¢innost.

Polozka "Trzby za prodej zbozi" je dllezita pro firmy, jejichz hlavni ¢innosti je obchodovani, nikoliv vyroba.
Tyto trzby ukazuji, jak Uspésna je firma v prodeji produktl, které nakupuje od jinych subjekt(. Spolecné s
naklady na prodané zboZi (které zahrnuji pofizovaci cenu zbozi) umoznuje tato polozka vypocet hrubé marze
obchodni ¢innosti firmy, coz je klicovy ukazatel jeji obchodni efektivity.

Proc je tato polozka dilezita?

® Méreni obchodni Cinnosti: Tato polozka je klicovym ukazatelem toho, jak Uspésné spolecnost
prodava své zboii.
® \/ypocet zisku: Trzby za prodej zboZi jsou zdkladem pro vypocet hrubého zisku z prodeje zboZzi, ktery

se ziska odectenim nakladd na prodané zbozi od trzeb.

® Srovnani s konkurenci: Porovnanim trzeb za prodej zboZi s konkurenci lze zjistit, jak si spole¢nost

stoji na trhu.

® Analyza trend(: Sledovani vyvoje trzeb za prodej zboZi v ¢ase umoziiuje identifikovat rlizné trendy
a sezonni vykyvy.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel méfi efektivnost, s niz podnik vyuZziva kapital vlastnik(, tzn. Ze méfi, kolik Cistého zisku
pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu akcionafem. Zejména pro akcionare je rentabilita vlastniho
kapitalu obzvlasté klicovym ukazatelem. Ti vyviji tlak na vedeni podniku, aby maximalizovalo zisk pred
zdanénim, minimalizovalo zdanéni zisku a co nejefektivnéji vyuzivalo zdroje kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitdlu je povaZovana za méfitko ziskovosti firmy, toho, jak efektivné tyto zisky
generuje. Cim vy$éi je ROE, tim efektivnéjsi je management spole¢nosti pfi generovani prijmd a rlistu z
kapitdlového financovani.

Zda je hodnota ROE povaZzovana za dobrou nebo Spatnou, bude zdviset na tom, co je standardni mezi
obdobnymi firmami. Napfiklad verejné sluzby maji v rozvaze mnoho aktiv a dluhd ve srovnani s relativné
malym EBIT. Normalni ROE v sektoru verejnych sluzeb mize byt 10 % nebo méné. Technologicka nebo
maloobchodni firma s mensim objemem na rozvahovych Gétech v poméru k EBIT miZe mit normalni Groven
ROE 18 % nebo vice. Dobrym pravidlem je zaméfit se na ndvratnost vlastniho kapitalu, ktera se rovna nebo
je tésné nad primérem v sektoru spolec¢nosti - ve stejném oboru. BéZnou zkratkou pro investory je vsak to,
Ze cokoli méné nez 10 % povazuji za Spatnou navratnost vlastniho kapitalu a cokoli blizko dlouhodobého
praméru S&P 500 je pfijatelné; od druhého ctvrtleti roku 2024 to znamena, Ze pfijatelny ROE by byl kolem
nebo nad 21 %.

Vysoka navratnost vlastniho kapitdlu je pro spole¢nost pozitivni véci. Extrémné vysokd hodnota ukazatele
mUiZze byt dobra véc, pokud je Cisty pfijem extrémné vysoky ve srovnani s vlastnim kapitalem, protoze
vykonnost spolecnosti je tak silnd. Extrémné vysoka ROE vSak muze byt také vysledkem malého vlastniho
kapitalu ve srovnani s cash flow z provozni ¢innosti, coz naznacuje riziko. Nadmérna hodnota ukazatele mlze
naznacovat fadu problémd, jako jsou nekonzistentni zisky nebo nadmérné zadluzeni.

Bézna likvidita (Current ratio)

BéZny pomér likvidity méri schopnost spolecnosti platit soucasné nebo kratkodobé zavazky svymi
soucasnymi nebo kratkodobymi aktivy, jako jsou penize, zasoby a pohledavky. Nékdy se ji fika likvidita IIl.
stupné. Rikd, kolika korunami z nasich celkovych obé&inych aktiv je pokryta 1 K& nasich kratkodobych zavazkd,
neboli kolikrat jsme schopni uspokojit nase véritele, kdybychom v urcitém momenté preménili tato obézna
aktiva na hotovost.

Cim vy33i je hodnota ukazatele, tim je pfiznivéj$i zachovdni platebni schopnosti podniku. Za optimalni
hodnotu ukazatele je povazovano 2,1. V mnoha pripadech spole¢nost s aktualnim pomérem mensim nez 1
nema po ruce kapital ke splnéni svych kratkodobych zavazk(i, pokud by byly vSechny splatné najednou,
zatimco aktualni pomér vétsi nez 1 naznacuje, Ze spolecnost ma financni zdroje, aby zUstala v kratkodobém
horizontu solventni.
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Pomér pod 1 znamen3d, Ze dluhy spolec¢nosti splatné do jednoho roku nebo méné jsou vyssi nez jeji
hotovost nebo jind kratkodoba aktiva, u kterych se ocekava, Zze budou prevedeny na hotovost do jednoho
roku nebo méné. Obecné plati, ze ¢im vyssi je aktualni pomér, tim je spole¢nost schopnéjsi splacet své
zavazky, protoZze ma vétsi podil hodnoty kratkodobych aktiv v poméru k hodnoté jejich kratkodobych zavazku.

Ackoli vysoky pomér, feknéme vice nez 3, by mohl naznacovat, Ze spolecnost mize pokryt své kratkodobé
zévazky trikrat, mdze to také znamenat, Ze firma nevyuziva sva obéina aktiva efektivné, nezajistuje velmi
dobre své financovani nebo radné nefidi své fungovani. To je dlvod, pro¢ je uZitecné porovnat aktudlni
pomeér spolec¢nosti s pomérem podobné velkych podnikl ve stejném odvétvi.

Co se pocita jako dobry souc¢asny pomér, bude zaviset na odvétvi spolecnosti a historické vykonnosti.
Aktualni hodnota ukazatele nad 1 ukazuje, Ze obéZzna aktiva spole¢nosti jsou vétsi nez jeji bézné zavazky, coz
znamena, ze by mohla snaze spldcet kratkodobé dluhy. Bézny pomér 1,5 a vyssi by obecné ukazoval na
dostatecnou likviditu spole¢nosti.

Produktivita prace vypoctena z trzeb

Co predstavuje produktivita prace? Produktivitou prace obecné rozumime mnozstvi uzitnych hodnot
zhotovenych jednim pracovnikem za jednotku ¢asu, tedy ekonomickou ucinnost lidské prace, neboli urcitou
schopnost vytvaret uzitné hodnoty. Napli pojmu produktivity prace je mozno chapat v uzsim nebo SirSim
pojeti. Jde vlastné o vymezeni rozsahu vynaloZené prace, jehoZz se ma pouZivat pfi vyjadfovani produktivity
prace, tj. zda je spravné vymezovat produktivitu prace jako produktivni prace zivé Ci Zivé i zhmotnélé.

Produktivita prace z trzeb je ekonomicky ukazatel, ktery méfi efektivitu vyuzivani lidské prace ve vztahu k
dosaZzenym trzbam. Tento ukazatel ukazuje, kolik trzeb dokaze firma vygenerovat na jednoho zaméstnance.
Je dlleZitym ndstrojem pro posouzeni produktivity podniku a porovnani vykonu s konkurenci nebo
historickymi vysledky firmy.

Vyssi hodnota znamena, Ze firma je efektivnéjsi, protoZe dokaZze generovat vice trzeb na jednoho
zaméstnance. To mUze byt disledkem vyssi produktivity zaméstnanc(, lepsi organizace prdace, vyuzivani
technologii nebo vyssi efektivity vyroby. Nizsi hodnota muzZe signalizovat problémy s produktivitou,
nedostatecnou efektivitu prace nebo potiebu zlepsit procesy, aby firma lépe vyuZivala své pracovni sily.

V kontextu ekonomické analyzy je produktivita prace z trieb klicovym faktorem pfi zlepSovani
konkurenceschopnosti firmy a maximalizaci vynosu. Jedna se o jeden z nejcastéji pouzivanych ukazateld,
protoZe trzby jsou snadno dostupné a srozumitelné. Nevyhoda je, Ze trzby mohou byt zkresleny externimi
faktory (napf. cenami vstupll nebo obchodni prirazkou), a neodrazi nutné efektivitu.

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu (Debt to Equity Ratio)

Pro porovnani ukazatele je rozhodujici jeho vyvoj v Casové fadé. Znamena to, zda se podil cizich zdroja
zvySuje nebo snizuje. Pfi narlstu tohoto ukazatele dochazi ke zvysovani podilt cizich zdroji pouzitelnych na
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kryti potfeb podniku. Ukazatel signalizuje bance a vérfitelm, do jaké miry by mohli pfijit o své naroky, a
akcionarlm ukazuje riziko ztrat v pfipadé likvidace podniku.

Pomér D/E méfi, kolik cizich zdrojd (dluhd, coz je preklad vyznamu debt) spole¢nost pfijala v poméru k
hodnoteé svych aktiv ocisténych o zdvazky. Dluh musi byt jednou splacen nebo refinancovan, spoleénost z néj
plati aroky naklady, které obvykle nelze odlozit, a mohl by snizit nebo zni¢it hodnotu vlastniho kapitalu v
pfipadé selhani. V disledku toho je vysoky pomér D/E Casto spojen s vysokym investicnim rizikem. To
znamena3, Ze spolecnost spoléha predevsim na dluhové financovani.

Co se pocita jako , dobry” pomér dluhu k vlastnimu kapitalu (D/E), bude zaviset na povaze podnikani a
jeho odvétvi. Obecné feceno, pomér D/E pod 1 by byl povaZovan za relativné bezpecny, zatimco hodnoty 2
nebo vyssi by mohly byt povazovany za rizikové. Spolecnosti v nékterych odvétvich, jako jsou verejné sluzby,
spotfebni zboZi a bankovnictvi, maji obvykle relativné vysoké poméry D/E. Obzvlasté nizky pomér D/E muize
byt i negativni, coz naznacuje, ze spole¢nost nevyuziva dluhové financovani a své dafové vyhody. Obchodni
urokové naklady jsou obvykle darfiové uznatelné, zatimco vyplaty dividend podléhaji dani z pFijmu
pravnickych a fyzickych osob).

Neustdle rostouci pomér D/E mizZe v budoucnu ztiZit spolecnosti ziskat financovani. Rostouci zavislost na
dluhu by nakonec mohla vést k potizim se splacenim soucasnych Uvérovych zavazkd spolecnosti. Velmi
vysoké poméry D/E mohou nakonec vést k nesplaceni Gvéru nebo bankrotu. Ale také muaze dluh spolecnosti
umoznit rlst a generovat dalsi pfijmy. Pokud je vSak spolecnost stale vice zavisla na dluhu nebo je ve svém
odvétvi nepfimérené zavisla, potencialni investofi budou chtit dale prozkoumat.

Doba obratu zasob (Days Inventory Outstanding - DIO)

Udava, za jakou dobu firma prdmérné proda své zasoby. Jinak feceno, jak dlouho tyto zasoby lezi na skladé
a vazou tak na sebe financni prostiedky. Pomoci ukazatele obratu zasob lze vypocitat, kolik dnl jsou obézna
aktiva vazana v urcité formé zasob. Tento ukazatel uddva pocet dni, za néZ se zdsoba pfeméni v hotovost
nebo pohledavku.

Vzhledem k tomu, Ze DSI udava dobu, po kterou je hotovost spolecnosti vazana v jejich zasobach, dava se
prednost mensi hodnoté DSI. Mensi ¢islo znamena, Ze spolecnost efektivnéji a astéji rozprodava své zasoby,
coz znamena rychly obrat vedouci k potencialu vyssich zisk(l (za predpokladu, Ze prodeje jsou realizovany se
ziskem). Na druhou stranu vysoka hodnota DSI naznacuje, Ze spole¢nost se mlzZe potykat se zastaralymi,
velkoobjemovymi zasobami a mozna do nich investovala pfilis mnoho. Je také mozné, Ze spole¢nost muze
udrZovat vysoké zasoby, aby dosahla vysoké miry pInéni objednavek, naptiklad v oéekavani velkych prodejd
béhem nadchazejiciho sezénniho prodeje.

Na toto Cislo je vSak tfeba nahliZzet opatrné, protoZe Casto postrada kontext. DSI se v jednotlivych
odvétvich velmi lisi v zavislosti na riznych faktorech, jako je typ produktu a obchodni model. Spolec¢nosti v
technologickém, automobilovém a nabytkarském sektoru si mohou dovolit drZet své zasoby dlouho, ale ty,
které podnikaji s rychle se kazicim nebo rychloobratkovym spotfebnim zboZim, nikoli.
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Vypocet doby obratu zasob je pro vétsinu podnikl zasadni a zvlasté dlleZity pro maloobchodni spoleénosti
nebo ty, ktefi prodavaji fyzické zbozi. Zatimco pomér obratu zasob je jednim z nejlepsich ukazatel( Urovné
efektivity spole¢nosti pfi obratu zadsob a generovani trzeb z téchto zasob, pomér doby obratu zasob jde o krok
ddle tim, Ze tento Udaj uvadi do kazdodenniho kontextu a poskytuje presnéjsi obraz o fizeni zdsob spolecnosti
a celkové efektivité.

Rentabilita aktiv (Return on Assets - ROA)

Ukazatel rentability aktiv (celkového vloZeného kapitadlu) je povazovan za klicové méritko rentability.
Poméftuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani a vyjadfuje tak celkovou efektivnost podniku,
jeho hrubou produkéni silu. Informuje, jak byl zhodnocen celkovy vliozeny kapital bez ohledu na to, zda byl
financovan z vlastnich ¢i cizich zdroja.

Hodnota ukazatele dava investorlim predstavu o tom, jak efektivni je spolecnost pfi pfeméné penéz, které
investuje, na Cisty prijem. Cim vy$&i hodnota ukazatele, tim Iépe, protoze spoleénost mize vydélat vice penéz
s mensi investici. Vy$si ROA znamena vyssi efektivitu aktiv. Hodnota pro verejné spolecnosti se mize vyrazné
lisit a je velmi zavisla na odvétvi, ve kterém plsobi. Hodnota ukazatele pro technologickou spolec¢nost nemusi
nutné odpovidat hodnoté spolecnosti s potravinami a ndpoji. Nejlepsi je porovnat ukazatel spole¢nosti s
predchozimi ¢isly nebo s podobnymi spolecnostmi, kdyZ je pouZijete jako srovnavaci méfitko. Vyssi hodnota
znamena, Ze spole¢nost je efektivnéjsi a produktivnéjsi pti fizeni své rozvahy, aby generovala zisk. NiZsi
hodnota naznacuje, Ze existuje prostor pro zlepseni.

Investofi mohou vyuzit ROA k nalezeni akciovych prilezitosti, protoZe ukazatel udava, jak efektivni je
spolec¢nost pfi vyuzivani svych aktiv k vytvareni zisk(. ROA, ktera v pribéhu casu roste, naznacuje, Ze se
spolecnosti dafi dobre zvySovat zisk s kazdou investovanou korunou, kterou utrati. Klesajici hodnota
ukazatele naznacuje, Ze firma mozna nadmérné investovala do aktiv, ktera nedokazala zajistit rlst vynosua.

ROA vyssi nez 5 % je obecné povaZzovano za dobré. Pfes 20 % je vynikajici. Hodnota by se vSak vidy mély
porovndvat mezi firmami ve stejném sektoru.

Ukazatel arokového kryti

Tento ukazatel dava do poméru EBIT a nakladové uroky. Nakladové uroky predstavuji platebni povinnost
z titulu Grokd vici bankam, dodavateliim, v pfipadé pujcek, finanénich operaci. Nepatfi sem uroky, pokud se
zahrnuji pfimo do pofizovaci ceny nehmotného a hmotného investicniho majetku.

Pokud tedy ddme do souvislosti ndkladové uroky s EBIT, de facto se tim snazime zjistit, jak velky podil tyto
uroky na EBIT tvofi neboli také jak vysoké uroky ndm nasi véfitelé davaji v poméru k tomu, kolik nase firma
vlastné vydélava. A pravé tento pomér uz miize vypovidat néco o nasi ekonomické a vyjedndvaci sile vici
véritellim i o nasi schopnosti prezit ve Spatnych dobach.
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Ukazatel urokového kryti (anglicky Interest Coverage Ratio, zkratka ICR) je finan¢ni ukazatel, ktery méfi
schopnost podniku pokryt své Urokové zavazky z provozniho zisku. Tento ukazatel je dlleZitym néstrojem pro
hodnoceni finanéni stability a schopnosti podniku splacet své dluhy.

Interpretace ukazatele:

® Hodnota ICR > 1: Podnik generuje dostate¢ny zisk na pokryti svych trokovych zavazkd. Cim vy3si
hodnota, tim vyssi je financni stabilita firmy. Napftiklad ICR = 3 znamena, Ze firma generuje tfikrat vice
provozniho zisku, nezZ je potfeba k Uhradé drokd.

® Hodnota ICR < 1: Podnik negeneruje dostatek zisku na Ghradu drokd, coZ signalizuje potencidlni
problémy s likviditou nebo neschopnost splacet zavazky.

Nizké ICR tak signalizuje, Ze podnik je vice ohroZen nesplacenim svych zavazkd, coz mlze vést k
problémdm s vériteli. Vysoky ukazatel Urokového kryti je pozitivnim signalem pro investory a banky, protoze
naznacuje finanéni zdravi.

Obrat celkovych aktiv (Asset Turnover Ratio)

Oznacovany téZ jako produktivita vioZzeného kapitalu, méti efektivnost vyuziti veskerych aktiv ve firmé.
Ukazuje, jak se zhodnocuji nase aktiva ve vyrobni Cinnosti firmy bez ohledu na zdroje jejich kryti. Jedna se o
komplexniho ukazatele méfici rychlost obratu pouzitych celkovych aktiv, tj. ukazatel udava, kolikrat se
celkova aktiva obrati za rok. Pfi mezipodnikovém srovnani je nutné zohlednit stafi stalych aktiv a dat pozor
na rozdily dané zvolenou odpisovou metodou.

Cim vy3&i je pomér obratu aktiv, tim lepsi je vykon spoleénosti, protoZe vysi poméry znamenaji, Ze
spolec¢nost generuje vice prijm0 na dolar aktiv. Pomér obratu aktiv byva u spolecnosti v urcitych odvétvich
vyS$si neZ u jinych. Napriklad maloobchodni a spotiebitelské hlavni produkty maji relativné malou zakladnu
aktiv, ale maji vysoky objem prodeje - maji tedy nejvyssi primérny pomér obratu aktiv. Naopak firmy v
sektorech, jako jsou verejné sluzby a nemovitosti, maji velkou zakladnu aktiv a nizky obrat aktiv.

Zatimco investofi mohou pouZivat pomér obratu aktiv k porovnani podobnych akcii, metrika neposkytuje
vSechny podrobnosti, které by byly uzite¢né pro analyzu akcii. Ukazatel obratu aktiv spolecnosti v kterémkoli
jednotlivém roce se mliZze podstatné lisit od predchozich nebo nasledujicich let. Investoti by méli pfezkoumat
trend v poméru obratu aktiv v pribéhu casu, aby zjistili, zda se vyuziti aktiv zlepSuje nebo zhorsuje.

Pomér cash flow k dluhu (Operating Cash flow to Total Debt Ratio)

Ukazatel méfi schopnost spolecnosti splacet své celkové dluhy (zavazky) pomoci provozniho cash flow.
Tento ukazatel poskytuje dulezité informace o tom, jak efektivné je spole¢nost schopna obsluhovat své dluhy
z penéznich tokd, které generuje ze své hlavni ¢innosti, bez zavislosti na externim financovani nebo prodeji
aktiv.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 268



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis $ 8 FINANCNIANALYZA PODNIKU

Pokud je tento pomér vysoky, znamend to, Ze provozni cash flow je dostatecné na pokryti celkového dluhu
spolec¢nosti. To naznacuje, Ze spole¢nost ma silnou likviditu a finanéni stabilitu, a je schopna splacet své
zavazky z provoznich aktivit. Pokud je hodnota nizkda, znamena to, Ze provozni cash flow neni dostatecné na
pokryti celkového dluhu. To mizZe indikovat potencialni problémy s likviditou a schopnosti splacet zavazky,
coz by mohlo vést k finanénim potizim. Pokud je hodnota mensi nez 1, znamena to, Ze provozni cash flow
nestaci na pokryti celkového dluhu, coz je varovnym signdlem pro véfitele a investory.

Pro investory a véritele je tento ukazatel dlleZity, protoZe ukazuje schopnost spolec¢nosti splacet dluhy z
provozni ¢innosti, coZ ovliviiuje jejich rozhodovani o investicich a pljckach.

Doba inkasa pohledavek (Days Sales Outstanding)

Neboli doba splatnosti pohledavek nam rika, za jak dlouhou dobu (v priméru) nam zédkaznik zaplati; tedy
jak dlouhou dobu mame v téchto pohledavkach vazany nase finance.

Vzhledem k zdsadni dlleZitosti cash flow pfi fizeni podniku je v nejlepsim zajmu spolec¢nosti inkasovat své
nesplacené pohledavky co nejrychleji. Spolecnosti mohou s relativni jistotou ocekdvat, Ze jejich nesplacené
pohledavky budou uhrazeny. Ale kvili principu ¢asové hodnoty penéz je cas straveny ¢ekanim na platbu
ztracenymi penézi. Vysoké Cislo doby obratu pohledavek ukazuje, Ze spole¢nost dodava svlj produkt
zdkaznikdim na uvér a ¢eka dlouhou dobu na obdrZeni platby. To mlze vést k problémdm s cash flow. Nizka
hodnota znamena, Ze inkasovani pohleddvek spole¢nosti trvd méné dni. Tato spolecnost rychleji ziskava
penize, které potiebuje k vytvoreni novych obrat( a ziskd.

Pokud se hodnota ukazatele zvySuje, je to varovny signal, Ze néco neni v poradku. Spokojenost zakaznik
mUiZe klesat nebo mohou prodejci nabizet delsi platebni podminky, aby zvysili prodej. MoZna spolecnost
umoznuje zdkazniklm se Spatnym Uvérem nakupovat na uvér. Prudky nardst hodnoty ukazatele muze
zpUsobit spolecnosti vazné problémy s cash flow. Obecné plati, Ze kdyz se podivate na penéini tok dané
spole¢nosti, je uZitecné sledovat hodnotu ukazatele této spolecnosti v pribéhu casu, abyste zjistili, zda
hodnota ma vzestupnou nebo sestupnou tendenci nebo zda existuji néjaké vzorce v historii cash flow
spolecnosti.

Cash flow z provozni ¢innosti

Provozni cash flow je finanéni ukazatel, ktery méfi mnoZstvi hotovosti, kterou firma generuje ze své béiné
provozni Cinnosti za urcité obdobi. Tento ukazatel je kliCovy pro pochopeni, jak efektivné firma dokaze
generovat hotovost z Cinnosti, kterd je jejim hlavnim pfedmétem podnikani.

Provozni cash flow je ¢astka hotovosti, kterou firma vygeneruje z béZného provozu po zapocteni viech
provoznich pfijmu a vydajll. Tento ukazatel zahrnuje hotovostni toky spojené s prodejem zboZi nebo sluzeb,
placenim dodavatelim, vyplacenim mezd a dalSimi béZznymi provoznimi naklady.

Vysledek hospodareni je ovlivnén mnoha mimoradnymi operacemi (prodej dlouhodobého majetku a CP,

mimoradny zisk/ztrata, ...) a nepenéznimi operacemi (odpisy, rezervy v¢. dafiovych a opravné polozky, ...).
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Pokud chceme znat realny vysledek hospodareni Cisté z provozni Cinnosti bez vlivu nepenéinich a
mimoradnych operaci, musime vysledek hospodareni o tyto Ucetni operace odistit. Vysledkem je tzv. provozni
cash flow spolecnosti. Pokud banky hodnoti rentabilitu spole¢nosti ¢i schopnost splacet dlouhodobé uvéry,
pouzivaji pro vypocet provozni cash flow a je mu prikladan vétsi vyznam nez vysledku hospodareni. Provozni
cash flow fik3, kolik penéz firma vydéla z pravidelné ¢innosti bez vlivu nepenéznich a mimoradnych ucetnich
polozek.

Vypoctena kladna hodnota znamenad, Ze firma dosahuje provozni ¢innosti kladny vysledek. Zaporna
hodnota znamen3, Ze firma je z provozni ¢innosti ztratova. Naptiklad pokud je provozni CF zaporné a vysledek
hospodareni kladny, tak to znamena, Ze hospodarsky vysledek je dotovany zpravidla prodejem majetku,
mimoradnymi vynosy, anebo nepenéznimi Gcetnimi operacemi (rozpusténim rezerv, opravnych polozek, ...).

EBITDA (Earnings before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)

EBITDA je zkratka pro anglicky pojem Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization, coz
Ize prelozit jako zisk pfed zapodétenim urokl, dani, odpisd a amortizace. Tento ukazatel se pouziva k
hodnoceni vykonnosti spolecnosti, protoZe ukazuje jeji schopnost generovat zisk pouze z provozni ¢innosti,
nezohlednuje vsak vlivy financovani, darfiové politiky a ucetni odpisy.

EBITDA je pro posouzeni rentability spole¢nosti zpravidla pfesnéjsi nez vysledek hospodareni, ale i tak ma
vyznamné nedostatky, pro které nedoporucuji ukazatel pouZivat pfi standardni financni analyze firmy.
Otazkou z(stdva, zdali se EBITDA stala popularni pro jeji uziteCnost pfi porovnani rentability firem. Anebo
proto, Ze je vypoctena hodnota EBITDA vZdy vyznamné vétsi nez hodnota vysledku hospodareni a lépe se
firmam (managementu firem) prezentuje. At jiz je pravda jakdkoli, EBITDA je v soucasnosti jeden z
nejpopuldrnéjsich ukazatell pfi analyze rentability firmy.

EBITDA se od EBIT (zisk pred uroky a zdanénim) lisi tim, Ze nezahrnuje odpisy a amortizaci. Odpisy a
amortizace (v Cestiné se Casto uvadi pouze jako odpisy) jsou Ucetni techniky, které rozkladaji pofizovaci cenu
majetku na nékolik let, coz vede k opakujicim se nakladim, které se kaZdorocné odecitaji od vynosl
spolecnosti. Odpisy se uplatriuji u dlouhodobého hmotného majetku, jako jsou stroje, zatimco amortizace se
pouzivd u nehmotného majetku, jako jsou patenty. Odpisy a amortizace nejsou penéznimi vydaji a nemaji
vliv na likviditu spole¢nosti. Nezahrnovani odpisi a amortizace tak opét mUze investorlim poskytnout
srovnani vykonnosti zkoumané spolecnosti s ostatnimi spoleénostmi ve stejném odvétvi.

EBITDA je jako ukazatel ziskovosti uZitecnd zejména v odvétvich s vysokym podilem aktiv, kde jsou
spolecnosti Casto vysoce zadluzené. U téchto spoleénosti mohou ro¢ni odpisy/amortizace a Urokové naklady
spojené s témito aktivy vyznamné sniZovat Cisty zisk spole¢nosti.

Celkova zadluZenost (Debt Ratio)

Ukazatel zadluzenosti byva téZz oznacovan jako ukazatel véritelského rizika (angl. debt ratio). Celkové
zavazky v tomto ukazateli zahrnuji zavazky kratkodobé i dlouhodobé, véetné bankovnich tvérl. Obecné plati,
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Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost celkového majetku podniku a tim vyssi
riziko véfitelQ, Ze jejich dluh nebude splacen. ZadluZenost ovliviiuje nejen riziko véritel(, ale také celkovou
vynosnost podniku, nebot pouZiti cizich zdrojl zvysuje niklady podniku. Ukazatel ma velky vyznam zejména
pro dlouhodobé véfritele.

Termin celkovd zadluzenost se vztahuje k finanénimu poméru, ktery méti rozsah pakového efektu
spoleénosti. Ukazatel dluhu je definovan jako pomér celkového dluhu k celkovym aktiviim, vyjadreny v
desetinnych cislech nebo procentech. Lze jej interpretovat jako podil aktiv spolecnosti, ktery je financovan
dluhem.

Pomér vétsi nez 1 ukazuje, Ze znacnd cast aktiv spolecnosti je financovana dluhem, coZ znamen3, Ze
spolecnost ma vice zavazkd neZ aktiv. Vysoky pomér naznacuje, Ze spolecnost muze byt vystavena riziku
nesplaceni svych avérd, pokud Urokové sazby nahle vzrostou. Pomér nizsi nez 1,0 znamena, Ze vétsi ¢ast aktiv
spole¢nosti je financovdna vlastnim kapitalem.

Mira zadluzeni neodhaluje typ dluhu ani kolik to bude stat. Obdobi a Urokové sazby rlznych dluh( se
mohou liSit, coZz mUZe mit podstatny vliv na financni stabilitu spoleénosti. Kromé toho mira zadluZeni zavisi
na Ucetnich informacich, které mohou vykladat nebo manipulovat se zlstatky Gc¢td, jak je pozadovano pro
externi zpravy. Mira zadluZeni je konstantnim ukazatelem financni situace spolecnosti v uréitém casovém
okamziku. Akvizice, prodeje nebo zmény cen aktiv jsou jen nékteré z proménnych, které mohou rychle
ovlivnit miru zadluZeni.

Indikator Zombie firmy

Zombie firma je obchodni spolec¢nost, jenz z hlediska politické ekonomie neni schopna dlouhodobé
vytvaret zadny zisk a aby nadale mohla fungovat, tak potrebuje dotace, vnéjsi financni pomoc ¢i vnéjsi
zachranu pfed bankrotem. Mezi zombie firmy patfi také zadluZzené podniky, které pokryji svoje provozni
naklady a uroky ze svych pujcek, avsak nezaplati samotny dluh. Zombie firmy jsou takové firmy, které
nezbankrotovaly jen a pouze diky nenormalné levnému financovani.

Takova firma se tedy dlouhodobé pohybuje na hranici krachu, zabira tim padem pracovniky spole¢nostem
s vétsi produktivitou prace. Jeji existence zabranuje ziskovéjsSimu vyuziti pracovnich sil na trhu a snizuje tim
mzdy i produktivitu prace na trhu a udrZzovani zombie firem ,pti Zivoté“ snizuje ekonomicky rust.

Z dlouhodobého hlediska je velmi Spatné, Ze tyto nezZivotaschopné firmy odsavanim lidi i penéz brzdi rist
produktivity celé ekonomiky. Schopné firmy, které by mohly ekonomiku tahnout a zvySovat nasi Zivotni
uroven, pak nemaji z ¢eho fungovat. Navic zombie firmy zvysuji celkové zadluZeni ekonomiky.

Vyskyt zombie firem ovliviiuje rozvoj zdravych firem ve stejné ekonomice nebo prlimyslovém sektoru.
MuzZeme rozlisit alespon tfi potencialni kanaly, kterymi se dopady existence zombie firem mezi zdravé firmy
mohou Sifit.
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Dusledky ptritomnosti zombie firem:

® Zombie firmy mohou zpomalovat rist produktivnich firem v odvétvi, protoZe zabiraji trzni podil,
pracovni silu nebo jiné zdroje, které by mohly byt [épe vyuZity.

® Tyto firmy mohou zkreslovat trzni podminky, napfiklad snizovanim cen pod uroven ziskovosti, coz
negativné ovliviiuje zdravé firmy.

® Zombie firmy mohou odrazovat investory od vstupu na trh, ktery je znevyhodnén jejich pfitomnosti.

Autofi studii, ktefi se problematikou existence zombie firem zabyvaji, zminuji, Ze existuji minimalné tfi
zpUsoby, jak se negativni dopady existence zombie firem mohou prenaset na ostatni firmy v odvétvi:

® 7avislost zombie firem na levném financovani mize zvySovat naklady nebo omezeni pro zdravé
firmy na stejném trhu. Tim, Ze ,,absorbuji“ bankovni kapitdl za ceny, které jsou vzhledem k jejich
rizikovosti nespravedlivé nizké, mohou zombie firmy zvysuji tlak, kterému celi zdravé firmy pfi
ziskavani bankovniho financovani. Zdravé firmy mohou byt nuceny uzavirat Uvérové smlouvy za
vySsi sazby a v urcitém okamZziku mohou byt sazby tak vysoké, Ze se firmy se rozhodnou spoléhat
na interni financovani (tj. snizit dividendy a reinvestovat zisk), na rozdil od interniho financovani,
které by bylo pro firmy vyhodnéjsi.

® Zombie firmy Casto sniZuji ceny na Uroven, kterd je pro ostatni firmy neudrzitelnd. Zombie firmy
soutézi se zdravymi na trzich vyrobk(. Vzhledem k jejich nizké ziskovosti a finanéni slabosti mohou
zombie firmy zvysit riziko ve snaze hrat o prodeje svych vyrobk(. Veskeré finan¢ni dotace, které
zombie firmy dostavaji od bank, umozniuji témto firmam uplatriovat tento konkurencni tlak na trhu
produktl na zdravé podniky po delsi dobu, nez by tomu bylo v opacném ptipadé. Svym zplisobem
nezdravé zombie firmy si udrzuji uecity podil na celkovém prodeji obdobnych vyrobkd na trhu.
Zdravé firmy museji sniZit ceny, aby ziskaly zpét ,ztraceny” prodej svych vyrobkd.

® Zombie firmy mohou vyuZivat kapitdl nebo pracovni silu, ktera by mohla byt efektivnéji pouZita
jinde. Obdobny mechanismus jako u cen mUze fungovat na trzich prace - zombie firmy zvySuji platy,
aby si udrZely pracovni silu, a tim ,vytlacuji“ z trhu prace zdravé firmy. V dlsledku rdznych
konkurencnich tlakl Celi zdravé firmy nizSimu rdstovému potencidlu. V reakci na to budou zdravé
firmy obnovovat pouze relativné produktivnéjsi zavedené projekty, které budou mit za nasledek,
Ze tyto postupné zvysi svou celkovou produktivitu.

Jako Zombie firma je definovana firma, ktera

nepokryje splatky urokd z nakladovych Gvérd po 3 po sobé nasledujici obdobi. Tedy hodnota ukazatele
EBIT / nakladové uroky je nizsi nez ,1“. Bez ohledu na to, o které 3 roky se jednd, ale museji to byt 3 roky po
sobé nasleduijici.
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EBIT

<1

nakladové uroky

Poznamka: Metodika stanoveni Zombie firmy vychazi z metody vyuZité autory studie Joint Research Centre
Evropské komise na téma stagnujicich firem v EU vydané v roce 2018.

JRC Technical Reports - Issam Hallak, Péter Harasztosi, Sebastian Schich, Fear the Walking Dead? Incidence
and Effects of Zombie Firms in Europe, 2018

https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC111915/jrc111915 jrc111915 jrc-
oecd_fear_the walking dead - withpubsynumbers.pdf

Firemni investicni riziko poc¢itané metodikou AGR

Firemni investicni riziko zobrazuje orientacni pohled investor( z kapitalového trhu na rizikovy profil
testovaného podniku. Je postaven na metodice ratingu AGR - Aspekt Global Rating. Vysledkem je Index
investi¢niho rizika (IIR), ktery s pomoci 9 stupnd pripojené stupnice (AAA az C) vyjadfuje orientacni stupen
investi¢niho rizika.

Jednd se o pohled jak hodnotit rizika investic do kapitalu testovaného podniku pfipadnym investorem na
kapitalovém trhu. Tento oceni i pfipadni dalsi zajemci o posileni financ¢nich zdroji testovaného podniku v
pfistich letech (crowfunding, peer-to-peer, atd.). Vyznam (interpretace) vypocteného stupné investi¢niho
rizika spociva v pohledu investora na kapitadlovém trhu na finan¢ni perspektivu podniku a z toho odvozenou
orientacni rizikovost investice do testovaného podniku v pfistich letech.

Vypocet Indexu investi¢niho rizika (IIR) v této aplikaci a nasledné jeho vyhodnoceni do vysledného Stupné
investi¢niho rizika pouziva metodiku Aspekt Global Rating (AGR). Aspekt Global Rating (AGR) je produktem
drive Ceské spolecnosti Aspekt, kterd je v soucasné dobé soucasti skupiny Creditinfo. Model byl zkonstruovan
zamérné pro analyzu financni situace c¢eskych spolecnosti v podminkach ceské ekonomiky. Aspekt Global
Rating pracuje ve svém vypoctu se sedmi vybranymi pomérovymi ukazateli, prostfednictvim kterych jsou
hodnoceny jednotlivé oblasti financni situace podniku, a to: rentabilita, zadluzenost, aktivita, likvidita a
produktivita.

Ratingova zndmka je pridélena analyzovanému podniku na zakladé souctu vsech sedmi vyslednych hodnot
pomérovych ukazatell. Pfi hodnoceni je vyuZivano devitibodové stupnice, kde jsou jednotlivé stupné
oznaceny pismeny.

Atlantis PC s.r.o., Gerska 40, 323 00 Plzen, atlantispc@email.cz, www.finanalysis.cz str. 273



FINANALYSIS

UZivatelska pfirucka aplikace FinAnalysis $ 8 FINANCNIANALYZA PODNIKU

Metodika Aspekt Global Rating je postavena na zakladni filozofii hledani ,optimalniho“ podniku.
Vychodiskem jsou Ucetni data dostupna z rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti za pfislusna obdobi, k
nimz se rating stanovuje. Nosnymi prvky Aspekt Global Rating jsou ukazatele, vahové koeficienty, limitni
hodnoty a hodnotici Skala. Aspekt Global Rating je sestaven ze 7 ukazatelll, které obsahuji 20 polozZek z
rozvahy a vysledovky, které jsou vzdjemné zdvislé i nezavislé, ptficemz snahou je, aby vysledky byly co
nejméné ovliviiovany odvétvovou rliznosti jednotlivych zkoumanych podnika.

Model reaguje nejcitlivéji na zménu odpisl, protozZe pfi vypoctu jsou pouZity celkem CEtyfikrat. Jejich vliv
je ovSem negativni, pfi poklesu jejich hodnoty o polovinu, roste vysledna hodnota o 79 %. Dalsi vyznamna
vstupni veli¢ina je provozni vysledek hospodareni, ten oviem vyslednou hodnotu ovliviiuje pozitivné. Jestlize
se provozni vysledek hospodareni zméni o 50 %, zména se projevi v hodnoté indexu o 40 %.

Stfedné vyznamnou poloZkou jsou celkova aktiva podniku, kterd maji stejné jako odpisy negativni vliv na
vyslednou hodnotu. Dalsi stfredné vyznamnou poloZkou jsou trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, které
maji pozitivni vliv na vyslednou hodnotu. DalSi proménné kratkodobé zavazky, kratkodobé pohledavky,
financni majetek, vlastni kapital a vysledek hospodareni bézného obdobi jiz vysledek ovliviiuji minimalné.

Aspekt Global Rating se odlisuje od bonitnich a bankrotnich modeld tim, Ze kazdému ukazateli je dana
horni i dolni mez, zabranujici extrémnim hodnotam, které by mohly ovlivnit vysledek.

Vyhodnoceni ukazateli

Odborna literatura sice uvadi doporucené hodnoty pro jednotlivé ukazatele, autofi ale varuji pred
neuvazenym posuzovanim téchto hodnot. Kazdy podnik je specificky a je potieba jej posuzovat individudlné.
Je také nutné zohlednovat, ¢im se podnik zabyva a do jakého odvétvi spada. Mnozi autofi v této souvislosti
zminuji metodu benchmarkingu. Pomoci této metody podnik pozna svou soucasnou pozici a identifikuje
oblasti pro zlepSeni a pro posileni své pozice do budoucna.

Podle mnohych autor(i samotné vysledky finan¢ni analyzy nemaji velkou vypovidaci hodnotu o vykonnosti
podniku, a proto doporucuji stav a vyvoj ukazatelll porovnat s prostfedim, ve kterém podnik plsobi. Jako
nejcastéjsi zpUsob uvadéji porovnani podniku s odvétvim. Pfi definovani odvétvi ale mohou nastat problémy.
Je zapotrebi rozhodnout, které podniky budou do odvétvi zarfazeny a zjakych dat budou ukazatele pocitany
(suma vsech podnik(, prdmér, median, ...).

Misto porovnani s odvétvim se doporucuje porovnat vysledky s konkrétnimi podniky z odvétvi. Je potieba
fici, Ze rGzné postupy mohou ptinést rtzné vysledky.

Index IIR se sklada ze souc¢tu sedmi ukazatelu
B A - ukazatel provozni marze

o (provozni vysledek hospodareni + odpisy) / trzby za prodej zbozi, vyrobku a sluzeb
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Prvni ukazatel sdéluje rentabilitu provoznich aktiv podniku. Vysledkem je procentni podil
hrubého provozniho vysledku hospodareni a trzeb z uskutecnénych prodeji vyrobk(, zboZi a
sluzeb. Mez, od které se podnik zacleriuje mezi nadprlimérné podniky, je 35 %.

ukazatel bézného ROE
ROE = vysledek hospodareni za bézné obdobi / vlastni kapital

ROE neboli rentabilita vlastniho kapitalu nam fikd, jak vynosny je kapital, ktery patti vlastnikim
podniku. Vypocita se podilem vysledku hospodareni béZiného ucetniho obdobi a vlastniho
kapitalu.

ukazatel kryti odpist
(provozni vysledek hospodareni + odpisy) / odpisy

Ukazatel kryti odpis(i ukazuje, jak podnik umi vydélat penize na naklady, které jsou sloucené s
investicemi. Aby byl podnik v dlouhodobém méfritku dspésny, musi splnit tuhle podminku.

ukazatel kratkodobé likvidity
(kratkodoby finanéni majetek + (kratkodobé pohledavky * 0,7)) / kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita hodnoti finan¢ni stabilitu z kratkodobého hlediska. Je to ukazatel, ktery
vyjadfuje okamzZitou schopnost spolecnosti uhradit své kratkodobé zdvazky. Pro uhradu téchto
zavazkl mze byt pouzit financni majetek - tj. hotovost v pokladnach, na béznych uctech
spole¢nosti a hotovost uloZzena v kratkodobé obchodovatelnych cennych papirech. Plus lze
Castecné pocitat s cash flow z kratkodobych pohledavek.

ukazatel vlastniho financovani
vlastni kapital / pasiva celkem

Ukazatel vlastniho financovani znamend, jak je podnik vybaven vlastnim kapitalem. Tento
ukazatel hodnoti finanéni stabilitu z dlouhodobého hlediska. Vlastni kapitdl je levnéjsi financovat
ze zdrojl cizich, nez ze zdroja vlastnich.

ukazatel provozni rentability aktiv
ROA = (provozni vysledek hospodareni + odpisy) / aktiva celkem

Provozni rentabilita aktiv znamend vynosnost provoznich aktiv. Zndzoriuje, kolik penéz umi
vydélat aktiva, kterd jsou v podniku, z hlavni ¢innosti daného podniku.

- ukazatel vyuziti aktiv

trzby za prodej zbozi, vyrobk( a sluzeb / aktiva celkem
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o Ukazatelem obrat celkovych aktiv mGzeme zjistit, kolikrat se aktiva obrati v trzbach podniku za
rok.

Vypocet hodnoty IIR ma tedy tvar:

IIR=A+B+C+D+E+F+G

Index zarazuje hodnoceny subjekt do devitibodové stupnice, ktera se svoji podobou nelisi od ratingovych
stupnl pouZivanych v zahranici.

Stupen | Komentar k ratingu
8,5<IIR AAA Optimalné hospodafici subjekt bliZici se "idedlnimu podniku"
7<I1IR< 8,5 AA Velmi dobfe hospodafici subjekt se silnym finanénim zdravim
5,75<1IR<7 A Stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami v rentabilité ¢i likvidité
4,75<1IR< 5,75 BBB Stabilni primérné hospodafici subjekt
4<1IR<4,75 BB Primérné hospodafici subjekt, jehoZz finanéni zdravi ma jasné rezervy
3,25<1IR<4 B Subjekt s jasnymi rezervami a problémy, které je tfeba dobre sledovat
2,5<1IR< 3,25 CccC Podprimérné hospodar. subjekt, rentabilita i likvidita si vyzaduji ozdraveni
1,5<1IR<2,5 CcC Nezdravé hospodatici subjekt s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy
IIR<1,5 C Subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a ¢astymi krizemi

Poznamka: prestoZe se u AGR pouZiva slovo rating, nelze vysledek AGR brat jako ratingové hodnoceni
spole¢nosti. V pfipadé metody AGR se jednda o jednodussi hodnoceni - scoring. Scoring zpracovava
kvantitativni vysledky, zejména z Ucetnich dat. Rating pocitd i s kvalitativnimi ukazateli, jako je okolni
prostiedi, Uzemni lokace, kvalita managementu, délka fungovani firmy na trhu, konkurenci, apod.

Scorecard korporatnich dluhopist

Zdrojem listu byla metodika Ministerstva financi Ceské republiky

https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2020/verejna-

konzultace--scorecard-korporatni-37189

Ucelem dokumentu ,Scorecard korporatnich dluhopisti 2.0 je poskytnout investorim, ktefi nejsou
zkuseni v podobné formé investovani, jednoduchy a rychly nastroj pro poéatecni posouzeni dluhopisti. MF
upozorfiuje, Ze jde o pocatecni posouzeni emise a emitenta, které nemd nahradit samotny rating
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renomovanych spolecnosti. Pfi dikladnéjsim a komplexnim provérovani emitenta a emise hraje roli mnohem
vice faktord. Pro Ucely tohoto dokumentu je fada faktor( zjednodusenych pro lepsi pochopeni.

Dluhopisové Scorecardy

Scorecard korporatnich dluhopist (Corporate bond scorecard) délime na dvé vétve: Scorecard S ratingem
a Scorecard BEZ ratingu. V téchto vétvich predpokladdme, Ze investor bude drzet dluhopis az do splatnosti.
Proto zde nehraji tak zasadni roli likvidita a investi¢ni horizont, které uvadime v dopliujici kapitole. Rating
nékteré z renomovanych spolecnosti, vétsinou Moody‘s, S&P nebo Fitch mizZe hrat zdsadni roli pfi vybéru
dluhopisli. Pokud spolec¢nost nedisponuje ratingem a investor spolecnost velmi dobfe nezna a nepovazuje se
za zkuSeného investora, mizZe byt takova investice velmi rizikova. Tento fakt nezvrati ani prospekt schvaleny
Ceskou narodni bankou, kterd sice indikuje, zda prospekt splfiuje viechny formalni naleZitosti, ale
neprovéfuje zdravi spole¢nosti. Prospekt té mliZze byt schvalen jinym orgdnem dohledu sttt EU a do Ceské
republiky tzv. notifikovan.

Scorecard BEZ ratingu

Scorecard BEZ ratingu je vhodné pouZit v pfipadé neexistence ratingu od renomovanych spole¢nosti.
Pokud se investor nepovaZuje za zkuseného a spole¢nost velmi dobfe nezna, mél by do dluhopisu investovat
jen po zvazeni vsech souvisejicich rizik.

Sledované hodnoty
® Prospekt schvéleny organem dohledu emitenta - Existence prospektu schvaleného nap¥. CNB
® Doba fungovani spole¢nosti - Pocet let fungovani spole¢nosti
® Vlastnik spolecnosti - Vlastnici (tj. spolecnici) a jejich renomé
® Distributor a aranzér emise - Rozliseni distributor( a aranzérd

® 7ajisténi emise - Zajisténi emise napf. nemovitosti, stroji apod. Akcie nejsou vidy vhodnou formu
zajisténi

® Kovenanty - Kovenanty jsou zdvazky spolecnosti chovat se uréitym zplsobem. MUZe jim byt napfiklad
dale neprekracovat stanovenou miru zadluZeni apod.

® Financni vykazy (Rozvaha a vykaz zisku a ztraty Vykaz cash flow Vyrocni zprava) - Uverejiiovani
financénich vykaz( (min. 2 roky)

® Velikost spole¢nosti - Velikost spolecnosti podle trzeb

® EBITDA/Trzby (EBITDA marze) - EBITDA = Vysledek hospodareni pfed zdanénim + nakladové troky +
odpisy / Trzby - vyrobky, sluzby, zboZi a ostatni
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Dluh/EBITDA - Dluh - ve vykazu obvykle cizi zdroje / EBITDA = EBT* + ndkladové uroky + odpisy

EBIT/uroky (Ukazatel drokového kryti) - EBIT = EBT* + nakladové Uroky / Nakladové troky

Vyhodnoceni Scorecardu BEZ ratingu

Pomérné konzervativni investice s nizkym rizikem, ovSem za cenu nizsiho vynosu.

19 - 15,5 bodl | Existuje zde vysoka pravdépodobnost vyplat vynosu a splaceni nominalni hodnoty

dluhopisu.

Stéle relativné konzervativni investice s lehkou nachylnosti na nepfiznivé podminky.

15-11,5 bodu | Existuje zde stale pomérné vysoka pravdépodobnost vyplat vynos( a splaceni nominalni

hodnoty dluhopisu.

Stfedné konzervativni investice spojena se stfedné vysokym rizikem. Spole¢nost

11-7,5bodl | pravdépodobné bude schopna dostat svym zavazkdm, splacet vynosy a nasledné

nominalni hodnotu dluhopisu.

Spekulativni investice spojena s vyssim rizikem. Spole¢nost v budoucnu muze celit

7 — 4 bodU nepriznivym vliviim a neschopnosti dostat svym zavazk(im. V pfipadé investice by mél

investor spolecnost velmi dobfe znat.

Velmi spekulativni investice s vysokym rizikem. Ocekava se zhorseni podminek nebo

3,5—-0 bod bankrot dluznika a jeho neschopnost splatit své zavazky. Takovou investici by mél

zvazovat jen velmi zkuseny a dynamicky investor.

Doplnujici sekce - dalsi faktory ke zvazeni

Zajisténi mdze hrat klicovou roli pfi vybéru dluhopisl - Zajisténi je povaZovano za dllezity faktor pfi
koupi dluhopisu, zejména pokud je emitent jiz zadluZzen. Dluhopis muZe byt zajistén napfriklad
nemovitosti, movitostmi nebo sménkou na majitele spolecnosti. DileZité je vSak odhadnout kvalitu
zajisténi, pricemz zajisténi napf. akciemi se nepovaZzuje za vhodnou formu zajisténi.

Dcefiné spolecnosti a SPV - Dcefinym spole¢nostem a Ucelové zaloZzenym spolecnostem (SPV) také
musi byt vénovdna zvySena pozornost. V pfipadé, Ze jsou dluhopisy vydavany témito spole¢nostmi je
dllezité emisi posuzovat z hlediska holdingové struktury pomoci konsolidovanych vykazi a ruceni.

Ruceni - Ruceni je dllezité predevsim pro nezajisténé emise vydavané prostiednictvim tzv. SPV. V
pfipadé rucitelského prohldseni ¢i finanéni zaruky ze strany materské spole¢nosti takového SPV by
mél byt v rdmci hodnoceni a Scorecardu posuzovan rovnéz tento rucitel, nebot jeho finan¢ni idaje a
historie bude do zna¢né miry pro investory urcujicim faktorem.

Za jakym Ucelem si spoleénost pUjcuje - Ucel emise a obchodni plan informuji o tom, pro¢ si
spoleénost pljcuje. Na zakladé nich se da také lépe posoudit, jaka je pravdépodobnost, Ze investor
dostane své penize zpét.
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® Véfitel juniornich dluhopisl aZ za seniornimi - Véritelé juniornich dluhopis( uplatiuji pohledavky az
po seniornich véritelich (vétsi riziko).

® \/ynos do splatnosti - Vynos do splatnosti prepocitava vysi kuponu a trzni cenu do hodnoty (vynosu
do splatnosti). Ten Ize mezi jednotlivymi dluhopisy porovnat. Dluhopis Ize totiz koupit nejen za 100 %

vvvvv

® |nvesti¢ni horizont a vySe kupdnu - Obecné plati, Ze ¢im déle je investor ochoten dluhopis drzet, tim
vySsi by mél byt kupdnovy vynos. Navic, pokud investor nema v planu dluhopis drzet az do doby
splatnosti, je zde vy3si riziko volatility a faktor likvidity pfi del$i dobé splatnosti dluhopisi. Zmény
urokovych sazeb maji pfimy vliv na cenu dluhopisl a pfi prodeji dluhopisu mohou ptinést jak zisk, tak
ztratu.

® Kupdn jako rizikovy indikator - Ve vétsiné pripadl plati, Ze ¢im vétsi je kupdn, tim vétsi by mélo byt
riziko. Obvykle zohlednuje aktudlni bezrizikovou Urokovou miru + kreditni spread (ptirazka), za ktery
jsou investofi ochotni dluhopis koupit a emitent vydat. V ¢ase se méni jak bezrizikova urokovd mira,
tak kreditni riziko kazdého emitenta. Pro investora by mohlo byt prospésné sledovat rizikovou prémii,
tedy rozdil mezi kupdnem a bezrizikovou Urokovou mirou a ne jen samotnou vysi kupdnu. V pfipadé,
Ze budou bezrizikové Urokové sazby vysoko a kreditni prirdzka nizko, potom takovy dluhopis muize
investor vyhodnotit jako relativné méné rizikovy a naopak.

® Fixni a variabilni kupon - Fixni kupdn zajistuje investorovi pevné stanoveny vynos po dobu splatnosti
dluhopisu a se zvysujici se dobou splatnosti mliZe zvySovat riziko. Variabilni kupdn obvykle vaze vysi
kupdnové sazby na jinou velicinu (napf. vyvoj Urokové sazby).

® Audit jako razitko dlvéryhodnosti - Auditované financni vykazy zvysuji dlvéryhodnost. Vyrok
auditora by mél byt bez vyhrad.

® Urcity pomér dluhu a vlastniho kapitdlu je pro investory lepsi - Pfiznivéjsi pro investora bude také
aktivni dluhova politika. Ta znamena udrZovani urcitého debt-to-equity ratio (pomér dluhu k
vlastnimu kapitalu). MdzZe byt soucasti kovenantd.

® Likvidita jako schopnost pfeménit dluhopis na penize - Likvidita znamena schopnost a moZnost
preménit urcité aktivum na penize. Z tohoto hlediska bude investora zajimat kde a jak rychle mlze
dluhopis prodat. Jednou z moZnosti jsou emise obchodované na burze, coz jednoznacné neznaci
likviditu. Dale jsou dluhopisy v CR ve valné vét$iné obchodovany na mimoburzovnim trhu, kde jsou
objemy obchodu vyrazné vyssi.

® Rozdilnd odvétvi znadi rozdilna rizika - Odvétvi, v jakém spolecnost podnika (dle kédovani NACE), je
také jeden z faktor(, které maji pfimy vliv na rizikovost dluhopisu. Dle spole¢nosti Coface ma
napfiklad farmaceuticky primysl nizsi riziko a doprava a stavebni primysl maji vyssi riziko.
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Autofi:

Mgr. Bc. Aled Kralik, LL.M., Vedouci oddéleni 3501 - Kapitalovy trh, Marek Subrt, Corporate Finance Expert,
Oddéleni 3501- Kapitalovy trh

Ministerstvo financi Ceské republiky, Letenskd 15, 118 10 Praha 1, www.mfcr.cz

Odkazy na verejné zdroje informaci o firmach:
® Obchodni rejstfik: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-Sfirma?
® ARES (MF CR): https://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares_es.html.cz
® 7Zivnostensky rejstiik: http://www.rzp.cz/cgi-bin/aps_cacheWEB.sh?VSS_SERV=ZVWSBJFND
® RES (CSU): https://apl.czso.cz/irsw/dotaz.jsp
® |nsolvencni rejstiik: https://isir.justice.cz/isir/common/index.do
® FEvidence Upadcl: https://upadci.justice.cz/p_i8.php
® Nespolehlivi platci: https://adisspr.mfcr.cz/cgi-bin/adis/idph/int_dp_prij.cgi?

® Registr prospektd CNB:
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.START_INPUT_OAM

® Seznamy Ceské narodni banky: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2

EVA - Economic Value Added (metodikou MPO CR INFA)

Pro hodnoceni odvétvi je pouZita ukazatelova soustava INFA Inky a lvana Neumaierovych (Na zkratku INFA
maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou znamku). Metodika INFA je nastroj financ¢ni analyzy
umoznujici komplexni posouzeni hospodareni podnikd skupin, ktery pricinnym zplsobem propojuje
ukazatele finanéniho controllingu a controllingu rizik. Metodika INFA neni ve Finan¢ni analyze aplikovana v
plné Sifi.

INFA je zaloZena na tom, Ze pfi posuzovani podnikové vykonnosti je potfeba propojit (a soucasné mit i
moznost oddéleného pohledu) ukazatele finan¢niho controllingu a controllingu rizik. Ukazatelem, ktery je
nejagregovanéjsim ztélesnénim tohoto propojeni, je ekonomicky zisk. Podnik i oddil (sekce), skupina
(odvétvi) je dostatecné vykonny, pokud dosahuje kladného ekonomického zisku.

INFA pracuje s manazerskym tvarem ekonomického zisku (EVA), ktery vychazi z propoctu tzv. spreadu.
Spread srovnava podnikem dosahovanou vynosnost (rentabilitu) vlastniho kapitalu (ROE) se sazbou
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alternativniho ndkladu na vlastni kapital resp. tzn. vynosnosti vlastniho kapitdlu pozadovanou vzhledem k
podstoupenému riziku (re). Ekonomicky zisk je soucinem spreadu a vyse vlastniho kapitalu (VK).

Plati: EVA = Spread * VK.

EVA>0 = lze usuzovat na uspésnost podniku, kdy je vynosnost investovaného
kapitalu do podniku vy3si nez naklady vynalozené na tento kapital:

EVA<O = dochazi k sbytku bohatstvi majitelt podniku (akcionain). protoze jsou
niklady na mvestovany kapital vy3si nez vynosnost tohoto kapitilu.

Pti analyze tvorby ekonomického zisku INFA oddéluje tvorbu vystupu podniku (prfedstavovaného veli¢inou
EBIT), jeho déleni a vztahy mezi ¢asovou strukturou aktiv a pasiv.

Zdrojem dat pro Finanéni analyzu jsou Udaje za velké podniky, které jsou ve Finan¢ni analyze zastoupeny
prakticky viechny, a reprezentativni vybér stfedné velkych podnik(. Udaje za malé podniky se prakticky
nevyskytuji. Tuto skutec¢nost je nutno vzit v Uvahu pfi vyuzivani vysledkd Finanéni analyzy.

Pyramidovy systém finan¢nich ukazateli INFA

Koncepce pyramidového ukazatelového systému INFA, kterd vznikla v devadesatych letech minulého
stoleti, je stejné jako vySe zminéné systémy svym pojetim vSeobecné vyuZitelna. V porovnani s vyse
uvedenymi systémy ukazatell je vSak odlisnd predevsim svoji koncepci a komplexnosti. Vrcholovym
kritériem, se kterym pracuje, je dlouhodoby finan¢ni uspéch podniku reprezentovany cistou soucasnou
hodnotou.

Ta je vyjadrena jako tok ekonomickych zisk(l, pficemz je analyzovan vznik aktudlni vyse ekonomického
zisku a jeho predpokladany vyvoj do budoucnosti (reprezentujici ristové prileZitosti podniku).

Vyse ekonomického zisku je odvozena od toho, jak velky vystup (reprezentovany ziskem pred uroky a
zdanénim) podnik dokdaze vytvofit, jakym zplsobem ho déli a za jakého rizika se tak déje.

Tomu odpovidaji i tfi skupiny ukazatell:

B velikost vytvoreného vystupu (EBIT)

V prvni skupiné (l.) ty faktory, které maiji vliv na velikost podnikem vytvofeného vystupu (EBIT). EBIT je
nejvhodnéjsi charakteristikou vystupu, protoZe tato veli¢ina neni ovlivnéna vysi podnikového vystupu
uréeného véfitelim (Uroky) a urceného pro stat (dan). Vysi EBIT je potfeba hodnotit v relaci s velikosti
majetku, ktery je v podniku vazan (aktiva) a prostfednictvim kterého byl EBIT vytvoren. Ukazatel EBIT/aktiva
ukazuje celkovou vynosnost podniku a je nazyvan produkcni silou podniku. V prvni skupiné ukazateld je
produkéni sila a ukazatelé vysvétlujici a priblizujici zpUsob jejiho vzniku.
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B rozdéleni vytvoreného EBIT

Ve druhé skupiné (Il.) jsou faktory, které rozhoduji o zplisobu rozdéleni podnikem vytvoreného EBIT mezi
vlastniky a véfitele (tzn. poskytovatele kapitalu) a stat. Velikost produkéni sily ovliviiuje také plsobeni vyse
zadluzeni podniku (financ¢ni paky). V pfipadé, Ze produkéni sila podniku neni dostatecna, ROE se plisobenim
vyssiho zadluZeni zhorSuje. Na wvysi rizika (re) pusobi finan¢ni paka jednoznacné: vidy plati, Ze vyssi
zadluZenost generuje vyssi riziko. S ristem zadluzenosti se méni déleni EBIT v neprospéch vlastnikt, nebot
roste ¢ast, kterou si z EBIT vezmou véfitelé ve formé arokd.

B financni stabilita

Do treti skupiny (IIl.) patfi ukazatele indikujici financni stabilitu , za které se tvorba a déleni podnikového
vystupu odehrava. Jsou srovnavany aktiva a zdroje jejich financovani z hlediska jejich zivotnosti. Treti skupina
ukazatel(l popisuje vztah mezi aktivy a pasivy. Na zakladé pomérovani délky jejich Zivotnosti je hodnocena
schopnost firmy dostat svym zavazkdm vici véritellm ve smluveném case. Tyto ukazatele tedy odpovidaji na
otazku, za jaké financni stability je produkéni sila vytvarena a rozdélovdna. Reprezentantem této oblasti
hodnoceni je ukazatel celkové likvidity podniku.

PFi pohledu na vznik aktualniho ekonomického zisku je brano v Gvahu, jak jednotlivé finanéni indikatory
pUsobi

® na miru vynosnosti (reprezentovanou vynosnosti vlastniho kapitalu) a

® miru rizika (alternativni naklad na vlastni kapital).

Na tento pohled zprostfedkovany pomoci INFA na zakladé dat financniho Ucetnictvi je moZno jednoduse
napojit vnitropodnikovy pohled, vyuZivajici data vnitropodnikového (manazerského) ucetnictvi (strediskové
a vyrobkové variabilni a fixni naklady, atd.).

Aplikace INFA na datech Finan¢ni analyzy - Financ¢ni controlling

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zac¢ina financni analyzou.
Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich seskupeni, jak je tomu v paralelnich soustavach
financni analyzy, kde se sleduji financni ukazatelé, které mapuji (zadluZenost, vynosnost, likviditu, aktivitu
atd.), ale zaméruje se na tti zakladni skupiny:

® tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva) - umozriujici pohled na to, co podnik vyprodukuje bez ohledu na
plvod kapitalu a Uroven zdanéni,

® déleni EBIT mezi véfitele (Uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk),

® financni stabilitu, tj. vztah aktiv a jejich kryti pasivy, tj. zdroji jejich financovani. Jde o schopnost hradit
zavazky rdznymi firmami aktiv s rGznou likvidnosti - cervenad ¢ast.
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V porovnani s jinymi metodami se jedna pravdépodobné o nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad hodnoty
ROE, jehoz matematické vyjadieni ma néasleduijici tvar:

EBIT e g U2 VK
oz @M )
ROE= =% = [1]
Z VK
A
Vynosnost
vlastniho kapitalu
(ROE)
Faktory tvorby Faktory déleni
vysledku podniku vysledku podniku
| | 1 |
Produkéni sila Vlastni Uplatné Urokova mira
(ROA) kapitdl/aktiva zdroje/aktiva
1
| 1
Marze Obrat
(EBIT/vynosy) (vynosy/aktiva)
1
| 1 1
PFidana Osobni (Osta;:tla\;\r/]?osy—
hodnota/vynosy naklady/vynosy

naklady)/vynosy

Aplikace INFA na datech Finan¢ni analyzy - Controlling rizik

Pro controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy model INFA, ktery se jevi pro ucely MPO nejvhodnéjsi.
Principidlné pfistupuje k uchopeni rizika jako ratingové agentury. Generuje Uroven rizika z fundamenta
monitorovanych ukazatell. Ratingové agentury hodnoti sice predevsim véritelské riziko, ale mnohé z jejich
pristupll Ize aplikovat i na hodnoceni rizika majitele.

Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych modelll ratingu byly vytipovany ddlezité
fundamentalini charakteristiky ovliviiujici riziko (zrcadli se v INFA modelu) a sestavena ratingova funkce. Byla
tak ziskana predstava o vzajemném pomeéru rizikovych pfirdzek a o tom, na které finan¢ni (i nefinancni)
ukazatele jsou pfirazky navazany.

B Alternativni naklad na vlastni kapital (re) = rF + rFINSTAB + rPOD + rLA+ rFINSTRU
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Vysi rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (re). Pfedstavuje vynosnost (zhodnoceni)
vlastniho kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v pfipadé investice do alternativni (rozuméno stejné rizikové)

investi¢ni prilezitosti.

Alternativni naklad na vlastni kapital (re) je sou¢tem
® bezrizikové sazby (rf) a
® rizikové prirazky (RP). Rizikova pfirdzka sestava z
® rizikové prirdzky za financni strukturu (rFINSTRU),
® financni stabilitu (rFINSTAB),
® 73 podnikatelské riziko (rPOD) a

® velikost podniku ¢i likvidnost akcii (rLA).

S odhadem alternativniho nakladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podnikl do ¢tyf kategorii.
Porovnani, zda podnik je ztrdtovy, ma zdporny vlastni kapital, nebo ROE je mensi nebo rovno bezrizikové
sazbé, je algoritmizovatelna vlastnost. Z tohoto dlivodu je zatfazeni do 3. a 4. skupiny podnik( bezrozporné.
Pravdépodobnostni charakter ma odhad rizikové prirdzky (RP). Z tohoto dlvodu muZe byt diskutabilni

zarazeni podnik(i do 1. nebo 2. skupiny.

Obr.17.5 Rozdéleni podnikii do ¢ty kategorii (ve Financni analyze)

'y P S T err

ROE l1l. kategorie podnikd (oznadeni Z1)

Ziskové podniky s ROE v intervalu
0 < ROE <= bezrizikova sazba (rs)

. kategorie podnikd (oznaceni TH)
Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétim neZ r.

L T e

Il kategorie podnikd (oznaceni RF) IV. kategorie podniki (oznaceni ZT)

Podniky majici ROE v intervalu Ztratové podniky a podniky se zdpornym

rf < ROE <= alternativni naklad na vlastni kapital (re)

vlastnim kapitalem

L e i dididind

B Bezrizikova sazba (rF)

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist

B Rizikova prirdzka za financni stabilitu (rFINSTAB)
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Charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3.

KdyZ L3 <=XL1 pak remstae = 10.00%
Kdyi L3 == XL2 pak remsraz = 0.00%

(XL2-L13)" |,

KdyZ ¥L1< L3 <XL2 pakr = 5
Y patctamsme = (x12 - x11)*

0,1
XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi. Dale je individualné zohlednovana finanéni sila
podniku a dalsi skute¢nosti (velikost aktiv, vyznamna materska spolec¢nost atd.), kdy si podnik ,mizZe dovolit”

evvys

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5. VétSinou si nizsi
likviditu mohou dovolit velké podniky, a proto doporuéujeme u podnik s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zadnou
korekci rizikové prirazky za likviditu a u podnik( s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat rFINSTAB maximalnim
koeficientem 1 > K >=0,2. V rozmezi 10 az 50 mld. K¢ aktiv pouZit linedrni nebo kvadraticky pribéh hodnoty
koeficientu K. DalSim vyznamnym faktorem, ktery je moiné zohlednit, je existence velké materské
spoleénosti, kterd muize podnik pti horsi likvidité ,, podrzet”.

Likvidita podniku - v ramci které se porovnavaji likvidni prostfedky podniku ke kratkodobym zavazkim a
zjistuje se schopnost podniku tyto zavazky zaplatit.

Rizikové prirazka za likviditu (finanéni stabilitu) podniku se nazyva rFINSTAB. Zplisob jejiho stanoveni je
uveden na ndsledujicim obrdazku:

B Rizikova pfirdzka za velikost podniku (rLA)

Je navazana na velikost Uplatnych zdrojd podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avéra a
dluhopist.

KdyZ UZ <= 100 mil. K, pak rea = 5.00%
Kdyz UZ >= 3 mid. KE, pak r., = 0.00%

3-UZ)
Kdyz 100 mil. K€ = UZ < 3 mid. KE pak ra = %, pficemZ UZ jsou dosazeny v mid. KE.
Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Nejit s doIni hranici pod 50 mil. K€ a s horni hranici nad 10

mld. K¢.

Velikost podniku méFend vysi kapitalu. Cim mensi je podnik, tim vétsi je riziko. Rizikova prirazka za velikost
podniku se nazyva rLA. Souvisi s velikosti Uplatnych (Urocenych) zdroju, velikosti aktiv a vynosa celkem. Je

stanovena nasledujicim zplsobem:
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B Rizikova prirdzka za podnikatelské riziko (rPOD)

Je navazana na ukazatel produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostateénou velikost (tzn. splnéni podminky pro
praci s cizim kapitalem) a pfedmét ¢innosti podniku. Podminka zni:
EBIT _UZ
A A

poloZime X1 = % *LUM

UM

EBIT > X1 pak reec = minimalni hodnota reoo v odvétvi

Kdyi

. EBIT

Kdyi < 0 pak reop = 10.00%

[XI—EBH}E
< X1 pak reco = —:‘I* 0,1

Kdyio< EBIT
-X"la.

Minimalni hodnota rPOD v primyslu se v obdobi 2018 az 2019 pohybuje od 0,00 % po 3,66 %. | u této
rizikové pfirdzky jsou individualni Upravy navdzané na institucionalni sektor, ¢i jiné znamé skuteénosti

ovliviujici podnikatelské riziko.

Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky: za minimalni hodnotu rPOD vzit primérnou hodnotu rPOD

co nejpodrobné;jsi agregace odvétvi (mozno nalézt v Benchmarkingu INFA na webu MPO).

Produkéni sila podniku — produkéni sila podniku poméruje podnikem vyprodukovany zisk pred uroky a
zdanénim s celkovym kapitdlem podniku. Ukazuje, jak velky vystup je podnik schopen vyprodukovat bez
ohledu na to komu kapital patfi a bez ohledu na to komu vyprodukovany zisk nakonec pfipadne
(Neumaierova, 2005). Cim ptiznivéj$i produkéni sila podniku, tim mensi je riziko.

B Ratingovy model INFA v podobé pouZité na MPO je zaloZzen na nékolika zjednodusujicich

predpokladech:
o 1. Za cenu ciziho kapitdlu je dosazena skute¢nd nebo odhadovand urokova mira.
o 2. Je ztotoZnéna trini hodnota ciziho kapitalu s ic¢etni hodnotou ciziho Uroéeného kapitalu.

o 3. Je predpokladana nezavislost hodnoty vazeného priméru nakladl na kapitdl (WACC tzn.
Weighted Average Capital Cost) na kapitdlové strukture. Zména kapitalové struktury pouze

prerozdéluje celkovy naklad kapitdlu mezi majitele a véfitele.

o 4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z prijma), charakterizujici zdanéni, pouzit podil ¢istého

zisku na zisku ( CZ / Z), tzn. je zohlednén skutecny vliv zdanéni.
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o 5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoZnén s Provoznim vysledkem

hospodareni.
Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoze neznamenaji zvyseni chyby odhadu rizika.

Za vyse uvedenych predpokladi je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

VK CZ vz vk

y et ~ :L"u'#{ _ A}
WACC = 2
0z (2]

A

Na hodnotu WACC se mUzZeme, za predpokladu, Ze podnik nema cizi Groceny kapital, také podivat jako na
hodnotu re s tim, Ze v tomto pfipadé je rizikova prirazka za kapitalovou strukturu (rFISTRU) nulova. Pak plati:

WACC = rf + rPOD + rFINSTAB + rLA [3]

Ze vzorce [2] si mGZeme vyjadfrit re:

LA FRYHUARLS
fe= 4 E’m [4]
A

Je zde ndpadnd podobnost vzorce [4] se vzorcem [1].

EBIT UZ VK
&7 — (UM * (— - —}}
ROE= 2+ 4 . [1]
7 VK
A

Kdyz si uvédomime, Ze WACC*UZ je riziku odpovidajici zdanény EBIT, je shoda dokonala.

B Rizikova pfirazka za financni strukturu (rFINSTRU)
Je rozdilem re a WACC. Plati:
rFINSTRU = re - WACC.
Je nutno omezit hodnotu rFINSTR:
Kdyz re = WACC, pak rFINSTRU = 0%
Kdyz z vypoctu vychazi rFINSTRU > 10%, pak je nutno hodnotu rFINSTRU omezit na 10%.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: problémem muze byt extrémni hodnota Grokové miry, pak
doporucujeme omezit Urokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou se objevit extrémni hodnoty
daniového zatiZeni. Doporucujeme 0 <= CZ / Z <=100%. Pokud by vypoctena hodnota re byla nizsi nez WACC,
je nutné vzit re = WACC.
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu - dokumenty Finan¢ni analyza podnikové sféry

https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/

https://www.mpo.cz/assets/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/2020/6/FA2019.pdf

pozn.: Na zkratku INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou zndmku

Rozklad ukazatele EVA MPO

List obsahuje graficky rozklad ukazatele EVA (metodikou MPO) z pfedchazejiciho listu.

Pyramidovy rozkiad ukazatele EVA metodikou MPC -
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