UKAZATELE RENTABILITY A AKTIVITY

1. Ukazatele rentability, vynosnosti, ziskovosti (profitability ratios) —
pom¢éiuji zisk dosaZzeny podnikanim s vysi zdroji podniku, jichz bylo uZito
k jeho dosazeni. Ukazatele rentability vyjadiuji vynosnost kapitalu
vloZeného akcionafi.

Ukazatele rentability se pouzivaji pro zhodnoceni celkové efektivnosti podniku.
V C(itateli ukazatell rentability je hodnota zisku, ve jmenovateli vloZeny kapital.
Firmy pouzivaji rizné modifikace ukazatelli v zavislosti na podob¢ vySe zisku a
v zavislosti na podobé hodnoty vlozeného kapitdlu. Hodnota zisku je piejata
z vykazu ziski a ztrat a hodnota vlozeného kapitalu z rozvahy.

*  Ukazatel rentability viloZeného kapitalu (ukazatel miry zisku) = ROI
(return on investment) — vyjadifuje, sjakou uCinnosti plsobi celkovy
kapital, vloZzeny do podniku, nezavisle na zdroji financovani.

zisk pred zdanénim + nakladové aroky
ROI =

celkovy kapital

»  Ukazatel rentability celkovych vioZenych aktiv (ukazatel miry vynosu na
aktiva) = ROA (return on assets) — pomciuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zjakych zdroji jsou
financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych).

EBIT Cisty zisk + uroky ( 1 —sazba dané)
ROA = - ;  ROA =
aktiva aktiva

*  Ukazatel rentability viastniho kapitilu (ukazatel vynosnosti vlastniho
kapitdlu) = ROE (return on common equity) — je ukazatelem, jimZz
vlastnici (akcionafi, spolecnici a dalsi investofi) zjiSt'uji, zda jejich kapital
pfinasi dostateCny vynos, zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti
jejich investiéniho rizika.

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital



Ukazatel ROE je klicovy pro vlastniky. Pfi posuzovani hodnoty ROE je tfeba
porovnat tento ukazatel s hodnotou ocekavané vynosnosti, neboli s vynosnosti
alternativni stejné rizikové investice.

Firma tvofti pro vlastniky hodnotu v ptipad¢€, Ze vynosnost vlastniho kapitalu je
vys$i nez alternativni naklad vlastniho kapitalu (re). Neboli:

ROE > re
Tento vztah Ize prepsat do podoby:
ROE —re>0

Pti dosazeni tohoto stavu pfinese vlastnikiim investice do firmy vice, nez by jim
vynesla alternativni investice.

Pro vlastniky je Zadouci co nejvyssi hodnota rozdilu ROE a re. I v ptipad¢, Ze
firma zvySuje zisk, jestlize nedochazi ke zvySeni rozdilu ROE a re, pak
nedochazi ke zvySeni hodnoty akcii. Ukazatel ROE je uZiteCnym a vyznamnym
indikatorem finan¢ni vykonnosti.

Ucetni pohled Vlastnikiiv pohled

Tvorba hodnoty vlastnika ROE > r,

Zisk ROE >0 Ztrata hodnoty vlastnika ROE <r,

Ztrata ROE <0 Ztrata hodnoty vlastnika ROE <r,

Pti analyze jeho hodnot je nutné piihlédnout k aspektim jako je Casovost,
rizikovost a ocenéni. Protoze ROE zahrnuje ro¢ni piijmy, neni schopen
postihnout dopady rozhodnuti, tykajicich se vice hospodarskych obdobi. Nizsi
hodnota ROE nemusi totiZ vzdy znamenat horsi finan¢ni vykonnost, ale napf.
doc¢asny pokles vlivem vysokych nakladi se zavadénim nového produktu.

Podnik by mél piihlédnout také k riziku, které podstupuje. Vysoké hodnoty
ROE pii nadmérném riziku nejsou pozitivnim signalem. Ve vzorci pro vypocet
ROE je pouzita ucetni hodnota vlastniho kapitdlu, kterd se muze znacné
odchylovat od trzni hodnoty. Hodnota ROE s pouzitim trzni hodnoty vlastniho
kapitélu by se tak odchylovala od standardné pocitaného ukazatele.



Ukazatel rentability dlouhodobych zdrojii (ukazatel vynosnosti dlouhodobého
investované¢ho kapitdlu) = ROCE (return on capital employed) — slouzi
k prostorovému srovnani firem, zejména k hodnoceni monopolnich vefejné
prospesnych spolecnosti (napt. vodarny, telekomunikace, apod.).

Cisty zisk + uroky
ROCE =

dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

Ukazatel rentability trieb = ROS (return on sales) — charakterizuje zisk
vztazeny k trzbam.

Ukazatel ziskové marie = PMOS (ziskové rozpéti, profit margin on sales)
— ukazuje zisk na korunu obratu, uddvany v halétfich. Nachazi-li se ziskova
marze pod oborovym primeérem, znamena to, ze jsou ceny vyrobkil nebo
sluzeb relativné nizké nebo Ze jsou naklady pfili§ vysoké.

Cisty zisk
PMOS =

trzby

DalSi ukazatele rentability:

trzby - zisk

Ukazatel nakladovosti trieb =
trzby

Cisty zisk

Ukazatel rentability zdakladniho kapitalu =

zakladni kapital

Cisty zisk
Ukazatel rentability ciziho kapitilu = ------------—-—-
cizi kapital

Cisty zisk

Ukazatel rentability CPK = ——-- SR
CPK



Pozn.: Cisty znamena, Ze kapital je o¢i§tén z finanéniho hlediska od povinnosti
brzkého splaceni kratkodobého ciziho kapitalu, tedy od té ¢asti obéznych
aktiv, kterou nelze pouzit jinak nez pravé kuhradé splatnych
kratkodobych zavazki.



Ukazatele aktivity, fizeni aktiv (asset management) — méfi, jak efektivné
podnik hospodaii se svymi aktivy. Ma-li jich vice, nez je ucelné, vznikaji
mu zbyte¢né néklady, a tim i nizky zisk. Ma-li jich nedostatek, pak se musi
vzdat mnoha potencialné vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti a ptichazi
o vynosy, které by mohl ziskat.

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio) — udava pocet obratek (t;.
kolikrat se aktiva obrati) za dany ¢asovy interval (za rok).

rocni trzby
Obrat celkovych aktiv = =---emememememm
aktiva

Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover) — ma vyznam pii rozhodovani o
tom, zda poftidit dal$i produkéni investiéni majetek.

rocni trzby
Obrat stalych aktiv =

stala aktiva

Obrat zdasob (inventory turnover ratio) — udava, kolikrat je v pribéhu roku
kazda polozka zasob podniku prodana a znovu uskladnéna.

ro¢ni trzby
Obrat zasob = -——m-memmmemmm
zasoby

Doba obratu zdsob (inventory turnover) — udava primérny pocet dnt, po
néZ jsou zasoby vazany v podnikani do doby jejich spotieby (jde-li o
suroviny a material), nebo do doby jejich prodeje (u zasob vlastni vyroby).
U zasob vyrobkil a zbozi je ukazatel rovnéz indikatorem likvidity, protoze
udava pocet dnii, za néz se zasoba proméni v hotovost nebo pohledavku.
Cim vyssi je obratovost zasob a krat§i doba obratu zasob, tim lépe pro
podnik. Je nutné ale zajistit dostateéné mnoZstvi zasob, aby vyroba 1 odbyt
hotovych vyrobki byly plynulé.

zasoby (primérna zasoba)
Doba obratu zasob =

celkové naklady / 365 (denni spotteba)



*  Doba obratu pohleddvek (average collection period) — ukazuje jak dlouho,
kolik dni , se majetek podniku vyskytuje ve formé pohledavek, resp. za jak
dlouhé obdobi jsou pohledavky v priméru splaceny (tzv. priimérné inkasni
obdobi).

pohledavky
Doba obratu pohledavek =

trzby / 365

Doba obratu zdvazku (payables turnover ratio) — udéva, jak dlouho podnik
odklada platbu faktur svym dodavateltim.

zavazky
Doba obratu zivazki = ---------mmmm--
trzby / 365

Vzajemné vztahy mezi ukazateli rentability:
a) ziskovost trzeb a obratovost aktiv,

ZUD  ZUD T CZ+ux(1-Dg) T

b) ziskovost trzeb; obratovost aktiv a pomér celkovych aktiv k vlastnimu
Jméni

Cz Cz T CA
RVK = ccoee = ccee X e M
V] T CA VI

c) vztah RVK a RCVK

CZ CA Z7ZD CZ ZUD
RVK = ccome = oo X emmeee ) X —mmmmm
V] VJ ZUD ZD CA

SR S SE.

ziskovy u¢inek  zdanéna vykonnost
finan¢ni paky

RVK ... rentabilita vlastniho kapitalu, CZ ... zisk po zdanéni, VJ ... vlastni jméni,
CA ... celkové aktiva, ZD ... zisk pted zdanénim, ZUD ... zisk pfed zdanénim a
uroky



d) vztah rentability vlastniho kapitilu a ukazatele P/E

M axP axP EPS axEPS P Cz P

M ... trzni hodnota podniku, B ... u€etni hodnota podniku, a ... pocet akcii
v obéhu, P ... trzni cena akcie, VI ... vlastni jméni, EPS,E ... isty zisk na akcii,
CZ ... Cisty zisk

e) vztah ziskové marze na bazi CF a finan¢ni obratky kapitalu

f) vztah RVK (ROE) k fizeni hodnoty podniku

- Cast umoznujici analyzu tvorby produkéni sily podniku,

- cast umozinujici analyzu déleni vytvofen¢ho zisku pied Uroky a danémi
(ZUD, EBIT)

g) posouzeni analyzy rentability z iidaji verejné dostupnych

Zvetejiované informace neumoziuji pouzivat standardni metody finan¢ni
analyzy, protoze neobsahuyji:

- vysi splatné dané (je povinnost o nich zachovavat ml¢enlivost)

- vysi nakladovych uroki

Je vSak mozné pouzit ndhradni postupy:

- podle stanovené danové sazby a podle HV za obdobi lze odhadnout
splatnou 1 odloZenou dan z ptijmu; podle vyse bankovnich uvérl a obecné
urokové sazby lze odhadnout nakladové uroky,

- védomé pfipocitat ,,finan¢ni naklady* k HV za tucetni obdobi a se souctem
zachdzet namisto zisku pfed Groky a danémi (ZUD),

- ptebrat zvetfejnény provozni HV jako relativné spolehlivou hodnotu
provozni vykonnosti podniku a pfijatelnou ndhradu za zisk ptfed uroky a
danémi.



