PYRAMIDOVY ROZKLAD

Soustava hierarchicky usporadanych ukazateli — pyramidova soustava,
rozklad — slouzi k identifikaci logickych a ekonomickych vazeb mezi ukazateli
jejich rozkladem.

K analyzovani a hodnoceni slozitych ekonomickych procesti podniku se pouziva
soustav ukazatelt, které v jedné tabulce strucné a piehledné zachycuji
souvislosti mezi vynosnosti a finan¢ni stabilitou firmy. Oblibené jsou
pyramidové soustavy ukazatelil, které rozkladaji ukazatele na vrcholu pyramida
do dalSich dil¢ich ukazateli pomoci multiplikacnich (nésobeni nebo déleni)
nebo aditivnich (s¢itani nebo od¢itani) vazeb.

Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu — ROE, RVK — byl vyvinut a
poprvé pouzit v nadnarodni chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs.

Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. Odspodu jsou selitany
nakladové polozky a jejich odectenim od vynost (trzeb) se ziska Cisty zisk.

Ziskova marze se vypocita jako zisk déleny trzbami. Je-li ziskova marze nizka
nebo jestlize vykazuje klesajici tendenci, je tfeba se zaméfit na analyzu
jednotlivych druhii naklada.

Prava strana diagramu pracuje srozvahovymi polozkami a vycisluje razné
druhy aktiv, s¢ita je a ukazuje obrat celkovych aktiv.

Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE) nam ukazuje, kam je
treba zaméfit usili o zvySovani rentability. ZlepSeni lze dosahnout:

- zvySenim rentability trzeb (ziskové marze),

- zrychlenim obratu kapitalu (aktiv),

- odvazngjSim vyuzitim ciziho kapitélu,

- zménou struktury finan¢nich zdroji.

Zkoumanim dal$ich ukazatelt diagramu lze analyzovat:

- efekt zvySovani €1 snizovani ceny produktu na objem prodeje,

- moZznosti snizovani ndkladovych polozek

- minimalizaci dluznického rizika a soucasné vyuzit dluh jako financ¢ni paku
ke zvySovani rentability vlastniho kapitélu,

- zavadéni novych vyrobka nebo presunuti vyroby do oblasti, kde je ziskova
marze dostatecné vysoka.



Schéma ¢€.1: Du Pont diagram — rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE)
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Ke zméfeni intenzity vlivu analytickych ukazatelii ziskanych rozkladem na
zménu syntetického (vrcholového) ukazatele slouzi:

*  Metoda Fetézového dosazovani — piedpokladd postupnou zménu
jednotlivych ¢initel podle zdsady ceteris paribus (méni se vzdy jeden
Cinitel, ostatni zistdvaji nezménény).

»  Logaritmicka metoda — opira se o indexy zmén jednotlivych analytickych
ukazateld.

Funkciondlni metoda — piitazuje zménu syntetického ukazatele AX
k jednotlivym analytickym ukazatelim délenim.



Schéma €. 2: Du Pont pyramida — rozklad rentability celkového kapitalu
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Pramen: Griinwald, R. — Holeckovd, J.: Financni analyza a planovani podniku. VSE, Praha
1997, str.29.

Zisk, ktery by mél byt v ukazatelich Du Pontova rozkladu pouzit, je zisk pted
uroky a zdanénim (ZUD, EBIT) nebo cCisty zisk navySeny o zdanéné turoky
Z +U x(1-1). Ukazatele tak nejsou ovlivnény finan¢ni strukturou.

V prvnim stupni analyzy je rentabilita celkového vlozeného kapitalu vyjadiena
soucinem ukazatele ziskovost trzeb (ziskovd marze) a ukazatele obratu
celkovych aktiv. Ukazatel ziskovost trzeb vyjadiuje schopnost podniku
dosahovat zisk pfi dané urovni trzeb. Vysoka hodnota tohoto ukazatele je
vysledkem dobré kontroly ndkladii a hospodarnosti pti vynakladani prostiedki a
pii spotiebé kapitalu. Jestlize je ziskovost trzeb nizka nebo nékolik let klesa, je
vhodné provést analyzu jednotlivych druhti néklada.



Obecné je relativni vySe nakladi v Du Pontové pyramidé dana ukazatelem

naklady

nakladovosti . Cim niz8i je hodnota ukazatele nakladovosti, tim jsou

trzby
lepsi vysledky hospodaieni podniku.

Ukazatel nakladovosti je dadle mozné vyuzit k podrobnéjsi analyze rozkladem
podle jednotlivych ndkladovych druhti. I niz§i hodnota ziskovosti trzeb mize byt
pozitivni pro podnik a mize vést k narstu absolutni vySe zisku a to v ptipadé,
ze je dosahovano vysokého absolutniho objemu trzeb a rychlého obratu zasob.
Hodnota ukazatele obrat celkovych aktiv je dana efektivnosti vyuzivani majetku.
Ukazatel obratu celkovych aktiv 1ze déle rozlozit podle jednotlivych forem aktiv
na ukazatele dil¢i a vyuZit je pro analyzu vazanosti kapitalu v riznych formach
aktiv.

Schéma ¢. 3: Rozklad rentability vlastniho kapitalu RVK
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Pramen: Griinwald, R. — Holeckova, J.: Financni analyza a planovani podniku. VSE, Praha

1997, str.30.

RVK ........ je rentabilita vlastniho kapitalu, Z ........ Cisty zisk, zisk po zdanéni,
VK ....... vlastni kapital, T ........ trzby, CA ........ celkova aktiva.

Finan¢ni paka vyjadiuje podil cizich zdroji ve finan¢ni struktufe podniku, tedy
zadluzenost podniku. Vyssi podil cizich zdroji zvySuje ukazatel finan¢ni paky a
ma 1 pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, ale pouze za podminky, kdy
rentabilita celkového vlozeného kapitdlu je vyS$s$i nez urokova mira z ciziho
kapitalu. Tento vztah je dan tim, Ze vyssi zadluzenost, kterd zvysi celkova aktiva
a tim 1 ukazatel finan¢ni paky, na druhé stran¢ zpusobi pokles ukazatele obratu
celkovych aktiv i pokles ukazatele Cisté ziskovosti trzeb (vlivem nizsiho zisku
po zahrnuti nakladovych urokl placenych z vy$siho objemu ciziho kapitalu).
Aby doslo k rastu rentability vlastniho kapitdlu, musi byt pokles prvnich dvou
ukazateli vykompenzovan vysSim ukazatelem financni paky. To je mozné
pouze tehdy, kdyz zhodnoceni dluhu podnikem je vys$$i nez je vySe urokové
miry.



Model INFA (IN Financni analyza) - vychazi z koncepce tizeni hodnoty. Dava
do souvislosti ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku. Jsou to skupiny ukazateli
zachycujici zptsob vzniku vystupu firmy (zisku) a uroven schopnosti zhodnotit
celkovy kapital, neboli ukazatele zachycujici tvorbu produkéni sily podniku.
Déle jsou to ukazatele zachycujici zplisob rozdé€leni vystupu firmy. Spojovacim
¢lankem jsou ukazatele finan¢ni rovnovéahy, v niZ vznik a déleni vystupu firmy
probihaji.

Schéma ¢. 4: Model INFA
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Pramen: Neumaierova, 1. - Neumaier, 1.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. Grada Publishing,
Praha 2002, str. 111

Hamplova, E.: Vybrané problémy financni analyzy firmy. MU, Brno 1999, str. 93.

RCK je rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA),
RVK rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),

ZUD je zisk pted troky a zdanénim (EBIT),

ZD zisk pted zdanénim (EBT),



EPS Cisty zisk na akcii (Earnings per Share),
BV ucetni hodnota akci (Book Value per Share).

Pro analyzu tvorby produkéni sily podniku je mozné vyuzit ¢ast modelu INFA
rozkladajici rentabilitu celkového vloZeného kapitdlu (RCK) na obrat aktiv a
marzi. Produk¢éni sila podniku je déna rentabilitou celkového vloZeného
kapitadlu. Autofi modelu INFA, Neumaierovd a Neumaier, se rozhodli pro
konstrukci marze a obratu aktiv nikoliv na bazi trzeb, ale na bazi celkovych
vynosu firmy. Jednim diivodem je to, ze majetek firmy piinasi uzitek nejen ve
formé trzeb, ale také ve formé dalSich vynost. Dalsim divodem je to, ze zisk je
veli¢ina, kterd vznikla rozdilem celkovych vynosii a nékladt. Pfi podrobném
rozboru obratu aktiv a marze lze urCit faktory, které maji na vysi RCK
nejvyraznéjsi vliv. Analyza marze zahrnuje detailni rozbor vykazu ziska a ztrat.
Je to dano tim, ze plati vztah Z,UD =1- naklady bef dani a tirolai
VYnosy Vynosy
zhodnotit strukturu nakladii a vynosii a provést rozbor ndkladovosti, podili
jednotlivych nékladovych polozek na celkovych vynosech. Dilezitd je i
trendova analyza vynosti a ndkladli. Marze neni ovlivnéna vysi ndkladovych
urokl ani danovych nakladt. Kapitadlova struktura a vySe zdanéni neovliviiuji

tvorbu, ale zptisob déleni ZUD.

. Je tedy nutné

Rozbor obratu aktiv zahrnuje detailn€j$i analyzu rozvahy, kdy se hodnoti
struktura aktiv, vyvoj struktury majetku v Case a dale analyza dil¢ich obratt
jednotlivych majetkovych slozek.

Dalsi ¢ast modelu INFA umoZiuje analyzu déleni vytvofeného zisku pied uroky
a zdanénim (ZUD, EBIT). ZUD je rozdélen na Cast pro véfitele a Cast pro
majitele a stat. Cast ZUD pro véfitele je znazornéna ve vétvi prostiednictvim
uroky
celkova aktiva
uroky | celkova aktiva _ tiroky
ZUD|celkova aktiva ~ ZUD

ukazatele . Vyznam ukazatele je patrny z podilu na produk¢éni sile:

, jeho reciproky tvar dava ukazatel arokového kryti,

ktery hodnoti unosnost zadluZenosti podniku: ZUb

I4

uroky

Mezi Uplatné zdroje obecné patii vlastni kapital, bankovni uvéry a obligace.
Podil uplatnych cizich zdroji na celkovych zdrojich firmy je dan pomérem

mezi vys§i bankovnich uvért a obligaci s celkovymi aktivy. Ve schématu INFA
uplatné zdroje _vlastni kapital

je vyjadien: —— —
celkova aktiva  celkova aktiva



Cena téchto uplatnych zdroji reprezentuje alternativni naklad na uplatny cizi
uroky
bankovni uvery a obligace
ukazatele je vhodné pouzit primérnou hodnotu stavovych veli¢in (vySe
bankovnich uvéri a obligaci), kterd je ur€end napt. z hodnot pocatku a konce

roku. V druhé vétvi pyramidy déleni ZUD je ¢ast ZUD pro vlastniky a stat.

Ukazatel, ktery stoji na vrcholu této vétve je 2D Dilgi ukazatel Zi

celkova aktiva

kapitdl a je vyjadiena podilem . Pf1 vypoctu tohoto

udava procento zisku ptfed zdanénim, jez zlstdva vlastnikim v podobé ¢istého

zisku. Déle je zde vyjaddiena =zadluzenost prostfednictvim ukazatele
viastni kapital

— a vynosnost vlastniho kapitalu RVK.
celkova aktiva

V souvislosti s délenim ZUD se provadi analyza struktury kapitdlu a dynamiky
vyvoje jednotlivych slozek kapitalu.

Zakladem pro vysvétleni vykonnosti firmy a jeden z cilit modelu INFA je urcit
faktory, které ovlivituji ukazatel rentability vlastniho kapitdlu RVK (ROE).
RVK patfi mezi vyznamné ukazatele finan¢ni vykonnosti firmy a mé vliv na
vysi ukazatele EVA. Z modelu INFA Ize funkéné vyjadiit RVK a urcit tak i
zakladni faktory ovliviiujici vysi RVK:'

rei—| U (VK+BU+OBL_VK
z BU +OBL
RVK =~

CA CA
VK
CA

RCK Rast rentability celkového kapitdlu (RCK) pozitivné
ovliviiyje rentabilitu vlastniho kapitalu (RVK).

% Podil Cistého zisku na zisku pfed zdanénim udava troven
zdanéni. Vyssi hodnota tohoto ukazatele, a tedy klesajici
dafiové zatiZzeni, ma pozitivni vliv na vys$i RVK.

__v__ Podil arokt k vysi bankovnich avért a obligaci vyjadiuje

BU +OBL

cenu cizich uplatnych zdrojl, trokovou miru. Snizujici se
cena uplatnych cizich zdroji piasobi pozitivné na vysi
RVK.

' Viz Neumaierova, I. - Neumaier, I.: Vykonnost a trzni hodnota firmy. Grada Publishing, Praha 2002, str. 112.



VK + BU + OBL

CA

VK
CA

Podil vlastniho kapitalu, bankovnich uvéra a obligaci na

celkovych aktivech vyjadtuje podil Uplatného kapitalu na
celkovém kapitdlu. SniZeni tohoto ukazatele pilisobi
pozitivng na vysi RVK.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech vyjadiuje

uroven pusobeni financni paky. Vliv finan¢éni paky na
velikost RVK je uveden v ¢asti vénované Du Pontovée
rozkladu rentability vlastniho kapitalu.



