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Abstract

Financial stability determinativ is basic datum for decision on evaluation of business strategies.
Without these findings is it impossible to realize business plans corrections in production
structure and capital connection neither to identify possible economies of scales which come up
in big companies. Approach to the financial stability measuremement is based partly on the
theoretical thesis and partly on empirici knowledge, whichfinancial analysts have.
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1. Uvod

Hodnoceni strategické pozice firmy se neobejde bez ekonomické analyzy, jejiz
nejvyznamnéj$i ¢asti je rozbor financni stability firmy.

Pfi rozhodovani o evaluaci podnikatelskych strategii nelze pominout hodnoceni
dosavadniho vyvoje a ocenéni ristovych moznosti podniku. Bez téchto zjisténi pak nelze
realizovat korekce podnikatelskych zdmérti ve struktufe vyroby, ptedvidat dusledky
kapitdlového propojeni firem ani identifikovat moZzné uspory z rozsahu, které velkym
podnikiim vznikaji.

Posuzovani ekonomické stability podniku a jeho finan¢niho zdravi pouze z tucetniho
hlediska podle standardnich metodik nerespektuje vliv ucetné¢ nepodchycenych aktivit a
faktord. Neodrdzi se vném vliv kompetenci, dovednosti a kvality persondlu, jistoty
obchodnich vztaht, vliv strategickych alianci a dals$i relevantni faktory.

Kardindlni otdzka, kterou fesi dnes a denn¢ top manaZzefi firem a jejich finan¢ni specialisté
nekonci konstatovanim ,,jak se firmé daii*, popf. zda ,,plni finan¢ni a provozni ukazatele®, ale
rozpadd se do tfady konkrétnich podotidzek. Mnohem potiebn&j$i je védét, jak vypada
finan¢éni zdravi firmy po poslednich zmé&nach prostfedi, jak se zménila financni stabilita
v disledku vnitfnich i vnéjSich zmén, které ukazatele prepoctené podle aktudlnich dat
signalizuji negativni trendy a které faktory mulZeme ovlivnit, abychom piedesli jejich
disledkiim, tudiz, které zmény strategie je nutno ihned ucinit a jak se projevi. To vedlo
proveditelnych — analytickych ndstroji pro komplexni posouzeni finanéné ekonomické situace
firem.
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Ani postupny piiklon k aplikacim sloZenych (globalnich) indexii v podob¢ bankrotnich
modelii nepfindSel analytikiim uspokojivé odpovédi. Positivnéjsi pfistup, k némuZ se
pfiklanéji autofi pifispévku, umoziiuji bonitni modely. Vypocet indexu bonity a jednotné
bodové hodnoceni stanovuji miru finan¢nitho zdravi — finan¢ni divéryhodnosti podniku.
Bodové hodnoceni reprezentuje vliv objektivizované vahy obecné uzndvanych vyznamnych
faktorti na Cisté finan¢ni ukazatele. V manaZerském pojeti je pro bonitu firmy povaZzovina za
podstatnou nejen financni situace, ale soucasné i hodnoceni technické a technologické trovné
firmy, droveil managementu, fizeni marketingu, obchodnich kontakti a diichodové situace
firmy. [PELC, 1995]

Mimotadny vyznam pficitaji autofi srovnatelnosti pouZivanych ukazatelli, nebot’ to je
zékladni podminka pro kvalitni zpétnou vazbu jak v Case, tak vici referencnim (tedy vici
cilovym, popt. normativnim hodnotdm) nebo vici jinym firmam. Pii finan¢nich analyzéch je
tedy naprosto zdkladni podminkou srovnatelnost tdaji v dcetnich vykazech a je nutné, aby
kazdy v nich obsazeny ukazatel m¢l presn€¢ vymezeny obsah. V tomto sméru negativné ptisobi
Casté zmény metodiky ucetnictvi, zplisoby ocenovani sloZzek majetku, vytvafeni opravnych
poloZek a rezerv, odepisovani apod. Respektovdni zmén v pravidlech sice zajisStuje
srovnatelnost udajii v Case, ale soucasné Casto komplikuje jejich vécnou srovnatelnost. Bez
srovnatelnosti nelze relativné hodnotit ,,zdravi* ¢i ,,nemoc* podniku vzhledem k urcitému
vhodnému okruhu podnikil. Prakticky postup srovndni je zaloZen na porovnatelnosti,
podobnosti a homogenité. Samostatnym problémem je nehomogenita podnikti zahrnutych do
jedné skupiny zdanlivé srovnatelnych podniki, nestejnorodost jejich vlastnosti. Podrobnéjsi
analyza na prvni pohled srovnatelnych podnikii miZe ukazat, Ze se Cleni na podskupiny —
shluky podnik, které maji navzdjem blizké hodnoty parametri. Pfitom prikazné informace o
statisticky vyznamném poctu podnikil v podskupinédch 1ze shromdZzdit jen velmi obtiZn¢.

2. Cil a metody

Hlavnim cilem prace, ktery v tomto piispévku chceme prezentovat, je:

- prezentovat ndvrh analytické metody hodnoceni finan¢ni stability podniku.

- provést podle navrZzené metodiky analyzu finan¢nf stability firmy Dfevovyroba
pfed provedenim nejzasadngjSi restrukturalizace v jeji dosavadni historii a
predikovat mozné dusledky této restrukturalizace,

- ovefit pii zajiSténi maximalné mozné srovnatelnosti dopady restrukturalizace
firmy na zménu ukazatell podle zvolené a navrhnout kompenzacni opatfeni

- vyhodnotit celkovy pfinos navrZzeného postupu.

Koncepce analyzy by méla umoznit syntetické zhodnoceni rozvoje podniki, véetné uréeni
jeho dalsi perspektivy.

Jako vstupy jsou s ohledem na srovnatelnost a reprodukovatelnost analyz pouZivany
standardni udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztrity. Jejich dalSi zpracovéani je zaméfeno a
rozSiteno tak, aby poskytovalo vyssi pfidanou hodnotu, ¢imZ se rozumi vySsi a redlné;si
vypovidaci schopnost.

Ukazatele jsou vyhodnocovany na zadkladé intervalovych hodnot. Piistup je zaloZen na
opodstatnénych teoretickych tezich a na empirickych poznatcich finan¢nich analytika, které se
shoduji s autory ovéfovanymi zdvéry. Neposlednim rysem pifidané hodnoty navrZené
analytické metody je volba relativné malého poctu pomérovych ukazatell, kterd je zdkladem
testovani jednotlivych aspekti finanéniho zdravi podniku (rentability, likvidity a finanéni
stability).

Analytické hodnoceni podle jednotlivych veli¢in je obvykle kontroverzni, a proto je nutno
syntézou hodnoticich veli¢in nalézt ptijatelné feSeni. K tomu slouZi slu€ovani veli¢in pomoci
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matematickych funkci (soucinu véahy veli€iny a jeji zjiSténé hodnoty v urcité Skale a ptipadné i
posouzeni pravdépodobnosti vyskytu). Timto postupem vznikd vybilancované skére (balanced
scorecard). Konecné vyjadieni vyznamu ukazatele je sou€inem vdhy (vyznamnosti) a jeho
hodnoty. Vypoctené skére klasifikuje dosazenou droven financni stability (divéryhodnosti)
podniku.

3. Vysledky

Firma Dfevovyroba patii k vyznamnym firmam ve svém oboru (vyroba dfevénych nasad a
obchod) v CR sexportnimi zkuSenostmi v okolnich zemich. Je stabilnim podnikem
s postupnym rustem dynamiky, zaloZenym na inovacich, mistnich zdrojich a pfevdzné na
vlastnim kapitdlu. Dlouhodobé fungovala v organizacn€ pravni formé jako fyzickd osoba
(Zivnostnik roku ve zlinském kraji). Soustavné i periodicky realizuje adaptacni strategii na
zmény pomért na trhu s ohledem na vlastni mozZnosti. Pfi realizaci zdsadni viny inovaci
spojila zmény v oblasti vyroby, technologie a odbytu s celkovou restrukturalizaci firmy vcetné
organizace vyroby a odbytu. Tuto komplexni zménu potvrdila firma i zmé&nou pravni formy
podnikani pfechodem z formy fyzické osoby na formu pravnické osoby — spoleCnost
s ru¢enim omezenym.

Pted touto radikdlni prestavbou struktury bylo v Zivotnim z4jmu managementu firmy zjistit
redlnou finan¢ni hodnotu firmy, jeji financni zdravi a pfipravenost na zmény. Firma vSak §la
vlastni cestou a ve spoluprici s pracovniky CZU PEF hledala jednoduché a spolehlivé
ukazatele, které by komplexné podchytily finan¢ni silné i slabé stranky firmy, jak ve srovnéani
s jinymi podniky, tak ve srovnédni s oekdvanou a Zadouci strategickou pozici po dokonceni
restrukturalizace.

Renomované poradenské a auditorské spolecnosti signalizuji, Ze podpora provoznich
procest a fizeni pracovniho kapitalu hraji naprosto zdsadni roli. Napiiklad spole¢nost Ernst &
Young uvadi, Ze v rdmci pruzkumu Capital confidence barometer (Barometr investi¢ni
daveéry), ktery provedla v ndvaznosti na studii z listopadu 2009 [www.ey.com], i kdyZ se
nutnost provozni restrukturalizace od minulého prizkumu sniZila, vice nez tietina podniki
(35%) stale potiebuje restrukturalizovat svou hlavni podnikatelskou c¢innost. Z vysledki
prizkumu je vSak zfejmé, Ze vétSina spolecnosti si z poklesu hospodaistvi odndsi cenné
zkuSenosti - 86% spolecnosti prehodnotilo uplathiované procesy v oblasti pracovniho kapitdlu
a provedlo urcitd zlepSeni. Pravdou ovSem je, Ze 54% téchto opatfeni mélo spiSe takticky a
kratkodoby charakter, odpovédny pfistup je tudiZ stile na mistg."

Firma Drfevovyroba se nakonec k ptiklonila k vychodiskiim a k pfistupu autord metodiky
hodnoceni finan¢niho zdravi firmy, které je popsano déle.

3.1 Piredpoklady a nové pristupy k hodnoceni podnikii

V dnesni dobé¢, kdy se firmy vyrovndvaji s vinami dopadt finan¢ni i ekonomické krize, i
pies silici optimismus firem existuji stdle nemalé prekazky budouciho vyvoje, se kterymi je
tteba se vyporddat. Jednd se naptfiklad o ocekdvanou vinu refinancovéani. To Ize dovozovat
z udaji prazkumii spolecnosti Ernst & Young [www.ey.com], kterd uvadi, ze ,,jelikoz 58%
spole¢nosti musi refinancovat své tveéry ¢i dluhy v pribéhu ndsledujicich ¢tyt let. Pristup ke
kapitdlovym trhim tak zistava i naddle klicovy*. Pro nase podminky budou sice ¢isla odlisna,
principidlné vSak se stdle jednd o tyz trend. Je to trend inovaci, restrukturalizaci pii zajiSténi
dynamické financ¢ni stability, doprovdzeny honbou za volnymi finan¢nimi zdroji.

Strukturdlni a soub&zné realizované inovacni zmény musi zabezpecit rust vitality podnik.
Vyznamnym a zédkladnim projevem ucinnosti téchto zmén je rist zdkladni produkéni sily
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podnikd. Obecné uzndvanym ukazatelem zdkladni produkéni sily podniku je pomér
hospodatského vysledku z provozni €innosti ve vztahu k celkovému objemu aktiv (EBIT / A).

Analyze pomérovych ukazatell z podkladi ve vykazech podvojného tcetnictvi je po pravu
vytykdna staticnost, i to, Ze nezachycuje priibéh a pti¢iny zmén hodnot sledovanych tokovych
veli¢in uvniti srovnavanych obdobi.

Urcitou kompenzaci téchto metodickych nedostatkt miiZe byt diisledny vybér hodnoticich
ukazatelii, ktery vychdzi ze zdsady, Ze v Citateli ukazatele by méla byt hodnota vyjadiujici
jisténi faktoru rizika a ve jmenovateli je pak zachycen stav rizikového faktoru (ovliviiujiciho
podnikatelské aktivity). Uvadime jejich prehled v béZzné pouzivané formé symboliky tak, jak
byly aplikovany ve firmé Dievovyroba.

Jisténi rizikovych faktora:

- EBIT (Earnings before Interest and Taxis) = hospodéarsky vysledek (HV) pired
zuro¢enim a zdanénim, resp. HV z provozni ¢innosti;

- EBT (Earnings before Taxis) = HV pfed zdanénim;

- EAT (Earnings after Taxis) = HV po zdanéni, ¢ili HV béZného ucetniho obdobi;

- CF celkem, orienta¢né¢ vyjadfované souctem polozek EAT+odpisy DHIM+NIM;

- CPK..&isty pracovni [provozni] kapital.

Rizikové faktory:

- TK (Total capital), resp. aktiva celkem (A);

- VK+DCK (dlouhodobé kapitalové zdroje);

- Dluhy, tzn. Cizi zdroje minus dlouhodobé rezervy (DR);
- NU (ndkladové uroky);

- Trzby (T);

- ObéZn4 aktiva (OA) zejména zasoby, pohledavky.

Dalsi zasadou, nezbytnou pro transparentnost interpretace vysledkl analyzy, by mélo byt
rozliSovani ukazatelli, jejichZ polozky odpovidaji zobrazovani stavu situace v provozni
¢innosti a naproti tomu zobrazujici finan¢ni operace (aktivity) podniku. Z tohoto aspektu je
autory ptispeévku navrhovany soubor ukazatelii, hodnoticich vitalitu a finan¢ni zdravi podniku,
soustiedén na vybrané ukazatele, respektujici i obé vySe uvedené zdsady. [GRUNWALD,
2001].

Stale vice zdiraziiované manaZerské aspekty fizeni podnikii by vSak mély vychazet z
hodnoceni tzv. podnikatelské vykonnosti sledovanych firem. Efektivnost vyuzivani podnikem
obhospodateného kapitdlu a ptinos podnikéni pro vlastniky podniku je moZno tcelné hodnotit
uréovanim ekonomické pifidané hodnoty (EVA — Economics Value Added). Ukazatel
ekonomické pfidané hodnoty, na rozdil od klasickych ukazateli rentability (ROA, ROE),
vyjadiuje spojeni tif faktorti, které maji vliv na hodnotu podniku a jeho Zivotaschopnost:

* vynosnost podniku, tj. kvantifikace toho, co vyprodukuje vynaloZeny kapitdl,

* ndklady kapitdlu (kvantifikace a vyhodnoceni ndkladii na vyuziti vlastniho kapitélu),

* velikost ¢i objem investovaného kapitdlu (kvantifikace a vyhodnoceni vynosovosti
celkového kapitdlu vloZeného v hodnoceném obdobi do podnikédni ve sledovaném
podniku).

Ukazatel EVA vyjadiuje ekonomicky zisk jako rozdil mezi vynosy a veSkerymi ndklady

vcetné ndkladii na vlastni kapitdl. [INEUMAIEROVA, 2002].
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3.2 Vychodiska posuzovani finan¢niho zdravi — diivéryhodnosti podniku pro investory

Pfi standardnim, zobeciiujicim piistupu k pouzivani finan¢nich ukazatelii, sestavovanych
na bazi pfimé interpretace ucetnich vykazii, nelze bez jejich korekce vyvozovat zadné dalsi
pouzitelné zavéry. Typickym piikladem je ukazatel pfidand hodnota (PH). Nezanedbatelnou
soucast PH tvofi mj. i rezijni ¢i ostatni nepiimé ndklady, vyrazné ovlivnitelné jak rozsahem
vyroby, tak i slozitosti (komplexnosti) vyroby. To snizuje vyznam ukazatele PH pro
srovnavani a jeho zatazeni do jakékoli bodové stupnice, zobrazujici jeho souvztaznost k
ostatnim finan¢nim ukazatelim. K tomu pfistupuje i Castd zména sazby z PH a fada vyjimek,
které vnasi socidlni a jina hlediska do vypoctu.

Také vypocet ukazateli jiSténi rizik na bazi rocnich ucetnich vykazu je tedy nutno ocistit
minimdln¢ od vlivu mimotadnych vynost a dale u ukazatell, predstavujicich faktory rizika
(kapitdlové kryti), provést eliminaci vlivu vytvoienych dlouhodobych rezerv. V podnicich,
které prosly transformaci, je nutno eliminovat vliv polozky ostatni kapitdlové fondy. V
analyzach je nutno uplatnit také aspekty vyvoje — tendenci rustu ¢i poklesu stability podnikdni
a s tim spojena rizika ve sledu cca 3 let. TakZe pro objektivizaci hodnoceni je nezbytné
zahrnout i vliv vyvoje mezirocnich odchylek (horizontdlni analyzu ukazatel).

3.3 Navrh hodnoceni finan¢niho zdravi vybranymi ukazateli bonity podniku —
vychodiska

Autofti zohlednili nasledujici vychozi podminky, vztahy a faktory:
B Hodnoceni struktury aktiv — majetku z hlediska likvidity a vyvoje v Case.
B Hodnoceni struktury kapitalu.
B Stupen financni nezavislosti (VK : TK).

Byl navrzen a zvolen soubor nésledujicich kli¢ovych faktorii z analytickych podkladi:

B  Hodnoceni vykazu zisku a ztraty
Vychozi ukazatele:
o Vykony = trzby + zména stavu zasob + aktivace
o Vynosy = vykony + obchodni marZe + ostatni ¢innosti
Negativni vyvoj v Case je signalizovan rustem podilu vnitropodnikovych zdsob a
rustem podilu aktivace na celkovych vykonech.

B Hodnoceni rozdilovych ukazateli
Fondy finan¢nich prostfedku:

o CPK = (OA + ostatni A) — (KCK + ostatni P). CPK bezprostfedné souvisi
s béZznym kratkodobym financovanim ob&Zného majetku. Z pohledu manazera
je CPK fondem finanénich prosttedkil, které maji byt co nejefektivnéji vyuzity,
z pohledu vlastnika ptedstavuje CPK dlouhodoby kapitél financujici b&Znou
¢innost. Objem CPK ovliviiuje mnoho faktord : prodejnost zdsob, stupeil
rozpracovanosti vyroby, likvidnost pohledavek apod. Piebytek vhodné
strukturovanych a likvidnich kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zdroji
opraviiuje k dsudku o dobrém finan¢nim zdzemi a kondici firmy. Kladna
hodnota CPK piedstavuje finanéni pol§tdi a svédéi o dobré likvidit firmy.
Naopak pokles CPK miiZe signalizovat zhor3ujici se finanéni situaci podniku.

o CPM (&isty pen&’ni majetek) — predstavuje pifsnéjii pohled na likviditu firmy
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3.4 Do navrhu zarazené pomérové financni ukazatele

Vysledné hodnoceni finan¢nich ukazateld je nutno konfrontovat s hodnotami firem stejné
velikosti a struktury aktivit v rdmci podnikatelského oboru. Navrhovana sestava financ¢nich
ukazateli (faktorti), navrh bodového ohodnoceni (vdhy) a vymezend maxima pro vysledné
ohodnoceni zatazenych faktort jsou uvedeny v tabulce 1.

Rozhodnuti o vybéru ukazatelli a pozice kazdého ukazatele (faktoru bonity podniku) v
systému hodnoceni bylo provedeno na zdkladé praktickych znalosti o souvztaZnosti mezi
vybranymi ukazateli v podminkdch vyrobnich podnikii z oblasti ¢innosti (zeméd€lstvi a
zpracovatelé). Tyto zkuSenosti byly ovéfeny a doplnény poznatky z analyzy vysledka
hospodateni u cca 30 srovnatelnych podnikt. Ke sledovani byla shromdZzdéna data a zakladni
ekonomické charakteristiky, potvrzujici shodnost sledovanych podnikii (napf. vyrobni
zaméieni kombinované, velikost, pfevaha vybavenosti novou technikou a dalsi).

Vyse zminénou konfrontaci, a tedy i impuls k dalSimu zkoumdani vlivu zatazenych faktort,
zprostiedkovava tabulka 2 s ndvrhem kategorizace (A-D) a s pfisluSnym intervalem
dosazitelného bodového ohodnoceni.

3.5 Navrh systému hodnoceni vybranych faktoru financni davéryhodnosti.

V této kapitole jsou vybrany zdkladni faktory finanéni diveéryhodnosti podniku a proveden
vypocet podle vyznamnosti. V tabulce €. 1 je uvedeno ohodnoceni téchto faktord.

Hodnoceni - | MAX Interval
Faktor Tendence Vaha | body hodnota | hodnoceni
ROA EBIT/A *100 MAX 0,10 30 3,0 1%-3%
Rentabilita trzeb z EBT/T*100 MAX 0,10 30 3,0 1,5%-4%
Rentabilita trzeb z penéiniho toku (EAT + Odp)/T MAX 0,15 30 4,5 0,1-0,15
Obrat obéznych aktiv T/OA MAX 0,05 30 4,5 0,9-1,5
Celkova zadluZenost aktiv (CK-DR)A*100 MAX 0,10 30 3,0 60%-30%
Urokové kryti EBIT/NU MAX 0,15 30 4,5 1-3
Kryti dluh( penéZnimi toky (EAT + Odp)/(CK-DR) MAX 0,15 30 4,5 0,02-0,5
Kryti aktiv dlouhodobym kapitalem (VK+DCK)/A MAX 0,10 30 3,0 0,3-0,8
Provozni pohotova likvidita (KP + FM/KZ MAX 0,05 30 1,5 1-1,5
Kryti zdsob CPK ((VK + DCK) - SA)/Z MAX 0,05 30 1,5 0,7-1,2
Celkem: 1,00 30,0

Tabulka 1: Ndavrh systému hodnoceni vybranych faktori financni ditvéryhodnosti.

3.6 Navrh zaclenéni podniki do kategorii podle dosazeného poctu bodiu

Kategorie A  ANO od 25 do 30 bod(
Kategorie B PRIJATELNE od 20 do 25 bodd
Kategorie C  NEURCITE od 15 do 20 bodil
Kategorie D  NEVYHOVUJICi |od 12 do 15 bodt

Tabulka 2: Ndvrh zaclenéni podnikii do kategorii podle dosaZeného poctu bodii

Zdiavodnéni k tabulkdm 1 a 2 musi byt s ohledem na dany rozsah piispévku znacné
oklesténo. Ucelenéjsi pohled by poskytly ptiklady vysledkl aplikace metodického postupu
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analyzy finan¢ni diivéryhodnosti firem, které byly zpracovany pro soubor zeméd¢€lskych firem,
avSak budou piipadné prezentovany az v pritbéhu jednédni sekce.

3.6.1 UkKazatele rentability [v %]

Vybér je orientovdn na ukazatele vynosovosti z provoznich Cinnosti, srovnatelnost je
vymezena odliSenim HV pfed zdanénim a trocenim (EBIT a EBT), coz eliminuje vliv
ruzného stupné zadluzeni, ¢i dailového zatiZeni. Tietim aspektem je vztah mezi dosahovanym
objemem trZeb za vyrobky, sluzby, pfipadné prodej zboZi a vysledny cash flow. Pozitivni je
rust hodnot ukazateli vynosovosti v ¢ase.

3.6.2 Ukazatele aktivity (obrat OA)

Ukazatel aktivity hodnoti schopnost podniku vyuzivat vloZenych prostfedkli podle
dosahované rychlosti obratu jednotlivych sloZek obéZného majetku, resp. dle vazanosti
kapitalu v urcitych formdch aktiv. Pozitivni je riist hodnoty ukazatele v Case.

3.6.3 Ukazatele finan¢ni stability

Ukazatel finan¢ni stability tvoii nejpocetnéjSi skupinu v navrhovaném metodickém
pristupu. Do jisté miry nesystémové je zafazeni ukazatele celkové zadluZenosti, protoze Zadna
z jeho polozek nepfedstavuje kryti (jiSténi) rizikového faktoru. PoloZka cizi zdroje je ocCiSténa
o dlouhodobé rezervy. Béznd je snaha minimalizovat podil ciziho kapitdlu. Vyvoj finan¢ni
stability vypovidad o vyvoji financni zavislosti ¢i nezdvislosti firmy. Ukazatel trokového kryti
predstavuje schopnost splacet ndkladové troky ze zisku z provozni Cinnosti (EBITu). Z
pohledu véftitele je pozitivni rist tohoto ukazatele. Negativni vyvoj signalizuje piedluzeni
firmy a s tim spojené véftitelské riziko. Doporucend hodnota je minimalné 4,5 x. Ukazatel
kryti dluhu penéZznimi toky je zapotiebi posuzovat v souvztaznosti s ukazateli likvidity a
rentability. U obou ukazatelii se ptiznivé hodnoti riist jejich hodnoty v Case.

3.6.4 UKkazatele zadluZenosti majetku (A) v %

Ukazatel zadluZenosti majetku (A) v % je dal§im ukazatelem, ktery pfimo nezobrazuje
jisténi faktoru rizika. Jeho vyvoj je nutno hodnotit v kontextu vyvoje rentability a aktivity.
Ukazatel zadluzeni VK muiZe rist exponencidlné. ZvySovat podil ciziho kapitdlu na majetku
ma smysl pouze v piipad¢, kdy je rentabilita vlastniho kapitdlu vySsi nez rentabilita celkovych
pasiv a pokud neni ohroZena solventnost a likvidita firmy. Doporucuje se 20-50% podil.

3.6.5 UkKkazatele likvidity

Ukazatel likvidity jako zdkladni indikatory platebni schopnosti firmy, jsou v navrhovaném
systému hodnoceni zastoupeny dvéma podilovymi ukazateli. Ptivlastek ,provozni“ v
ukazateli pohotové likvidity by mél analytiky pfimét k tomu, aby posuzovali, do jaké miry je
podnik schopen vytvéafet v rdmci svych provoznich aktivit potfebnou rezervu pohotovych
zdroji (z kratkodobych pohleddvek a penéZnich prostiedkl) v poméru ke spotieb¢ zdrojii na
thradu kratkodobych zavazkli. Ndzory na vysi rezervy se v podnikové praxi znacné rizni,
obecné je doporucovéna 20 % rezerva.

3.6.6 Ukazatele kryti zasob CPK

Ukazatel kryti zdsob CPK je duleZitym a relativné stabilnim ukazatelem likvidity.
Konstrukce ukazatele 1 hodnotici kritérium vychdzi z objektivni nutnosti diferencovat vliv
struktury zdsob na finan¢ni pozici podniku. RozliSuje se podil dlouhodobé se obracejicich

LN v

zéasob, které by mély byt prevazné€ kryty dlouhodobym kapitidlem podniku (alespon ze 70 %) a
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podil rychle se obracejicich zdsob (v zemédélskych podnicich maji spiSe menSinovy podil;
zaleZi vSak na charakteru vyrobnich postupti a vyrobni struktute).

4. Diskuse

Pii provadéni financnich analyz by mél byt uplatiovan zejména vyvojovy pohled na tkor
ucetné statického piistupu. Pro vybér hodnoticich ukazatelt budiz uplatnéna zasada, Ze jisténi
rizikového faktoru i rizikovy faktor musi byt zdsadné vyjadiovany bud polozkami
vznikajicimi z provozu, anebo polozkami zobrazujicimi finan¢ni operace. Pfitom vyznamnym
problémem je vdhové potadi, resp. vdha ukazatelli v kone¢ném vyjadieni ziskaného skore.
Vypocty je nutno ocistit minimdlné¢ od vlivu mimofddnych vynosl, vlivu vytvofenych
dlouhodobych rezerv a od vlivu poloZek z tcetni skupiny ostatni kapitdlové fondy. Takto
koncipované financni analyzy, pfestoze slouzi piedevS§im k vyhodnoceni situace firmy v
minulosti, mohou navic poskytnout seriézni pohled do budoucnosti. Zejména lze s jejich
pomoci odpovédét na otdzku zda je firma schopnd preZit ve stanoveném casovém horizontu a
za predpokladanych odchylek vyvoje ostatnich parametra.

Jadrem této uvahy a doporuceni je skuteCnost, Ze vyznamnym a zdkladnim projevem
uspéchu v podnikani je rist zdkladni produkéni sily. Vychodiskem pro hodnoceni tohoto ristu
je pomér HV z provozni ¢innosti ve vztahu k objemu aktiv celkem (EBIT/A).

Zakladni, objektivni a vrcholovou syntetickou funkci podnikani vSak je rentabilita investic
— ROI (krdlovna veli¢in). Z toho vyplyvd, Ze manazefi by méli beze zbytku tento zdjem
vlastnikli a investort respektovat. Na druhé stran¢ vSak praxe potvrzuje, Ze manazefi se ve
svych rozhodnutich nefidi kritériem kapitdlové vynosnosti, ale pfevazné rozhoduji v zdjmu
minimalizace ndkladi a to Casto pfi absenci rozvojové koncepce — za jakoukoliv cenu.

Provedené vypocCty ve firm¢é Dievovyroba pted restrukturalizaci prokdzaly dobré financni
zdravi a pfipravenost na zménu strategie pii udrZeni potfebné stability finan¢nich tokd a
pozadovanych pomérnych veli¢in vybranych ukazateld. Za povSimnuti stoji skutecnost, Ze
firma dosdhla ohodnoceni 26 bodu, coZ ji fadi do kategorie A. Zejména se na tom podilela
zésadni prevaha vlastnich zdrojt, kvalita cash-flow, vyvdZeny podil obéZnych aktiv a pruznost
zmén objemu trZzeb a poméru zisku na dil¢i inovace. Autofi finan¢ni analyzy provedli navic
paralelni vypocet pro tfi rizné Casové horizonty restrukturalizace(6, 9 a 12 mésich).
S ohledem na potfebu maximdlni proveditelnost zmén véetné profinancovani inovaci
z vlastnich zdroju bylo stanoveno kritické obdobi pro strategické zmény miniméln¢ 12 mésict
— to vychézelo z potieby sladit v rdmci cash-flow ndbéhovou kiivku ristu pfijmi z titulu
inovaci a zvySeni objemu vyroby s nutnymi ndklady.

5. Zavér

Prace ukazala a potvrdila predpoklad, Ze promyslenou volbou relativné malého poctu
pomérovych ukazatelii 1ze testovat kli¢ové aspekty finanéniho zdravi podniku (rentabilitu,
likviditu a finan¢ni stabilitu). Jako vstupy jsou pouZividny udaje z rozvahy a vykazu zisku a
ztraty. Ukazatele jsou vyhodnocovédny na zdklad¢é intervalovych hodnot. Mezni pfiijatelné
hodnoty vSech ukazatelli vychdzeji z ekonomické interpretace, ale vyZaduji objektivizaci z
hlediska empirie, zejména s ohledem na zkuSenosti a nutnou opatrnost finan¢nich analytiki.

Problém ,soufadnosti“ ukazateli v kone¢ném vyjaddieni je feSen pomoci vahy
(vyznamnosti ukazatele) vypoctem skoére, které klasifikuje dosaZenou troven finan¢ni
stability. Autofi poukazuji na mimotadnou zdvaznost otazky, kterou je srovnatelnost podnikdi.
V z4jmu objektivity proto doporucuji autofi primdrné eliminovat vliv zkresleni vybranych
poloZzek z ucetnich vykazii. Bez srovnatelnosti nelze zajistit kvalitni zpétnou vazbu a
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dosahnout tak spravného vyhodnoceni ,,zdravi‘‘ nebo ,,nemoci‘‘ podniku, vzhledem k ur¢itému
vhodnému okruhu jinych podnikii.
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Souhrn

Urceni financ¢ni stability podniku je zdkladnim vychodiskem pii rozhodovéni o evaluaci
podnikatelskych strategii. Bez téchto zjiSténi nelze realizovat korekce podnikatelskych zdmért
ve struktufe vyroby, kapitdlovém propojeni firem ani identifikovat mozné dspory z rozsahu,
které velkym podnikiim vznikaji. Navrhovany metodicky piistup k méteni financni stability je
zaloZen z¢4sti na teoretickych tezich a z¢4sti na empirickych poznatcich finanénich analytikd.



