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Financni Fizeni

* Rozhodnuti tykajici se aktiv a alokace kapitalu potrebného pro jejich nakup

* Pusobi casové hledisko, proto maji financni prostredky dnes vétsi hodnotu, nez ty
ziskané v budoucnosti

* Pusobi rizikovy faktor, proto podnik nedosahne oc¢ekdvané vynosy

e Zakladni oblasti rizeni v kazdé organizaci s cilem zabezpecit financni rovnovahu

Strategické rizeni

e Financni strategie, financni planovani, financni analyzy

vé vé

Operativni rizeni

e Rizeni likvidity, cash flow, béiné finanéni operace, fizeni hotovosti
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Klicové otazky:
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Financni Fizeni — hlavni tlohy

1. Ziskani potrebného kapitalu

 z externich a internich zdrojl v potrebné strukture

2. Efektivni alokace a vyuzivani kapitalu

* proces vyhledavani a posuzovani podnikatelskych projekt(

3. Rozdélovani finanénich vysledkt hospodareni

* rozdelovani disponibilniho zisku mezi vlastniky a na dalsi rozvoj podniku
4. Evidence a analyza prubéhu financnich proces

e proces zapisu a kontroly dat pomoci ucetnictvi, statistiky, controllingu, financne-
ekonomické analyzy
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Financni Fizeni

Financni planovani
* Formuluje v konkrétnich Cislech financni cile v navaznosti na hlavni cil
podnikatelské Cinnosti

* Maximalizace trzni hodnoty podniku pro vlastniky

Priprava budoucich disledku souc¢asnych rozhodnuti

Volba alternativ, které se zavedou do finalniho financniho planu

Komparace vysledku s cilovym planem
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Financni Fizeni

Financni rozhodovani
* Navazuje na financni planovani a vybira optimalni varianty ziskani penéz

* Posuzuje potreby podniku

Hleda alternativy reseni vyvstalého problému
* Preferuje vyssi vynos pred nizsim

/7

Preferuje nizsi riziko pred vétsim

Procento vynosu musi byt vyssi nez u jinych rozhodnuti

Investovani ma zvetsit majetek podniku, cash flow nebo zisk
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Financni Fizeni

Management financénich procesu

* Proces ziskani potfebného mnozstvi financnich zdroju k zabezpeceni rozsahu a v
case prubéh vyroby a odbytu

Financni analyza podniku a kontrola
* Analyza financi podniku
* Metoda hodnoceni financniho hospodareni podniku

« ZvysSuje se vypovidaci schopnost evidovanych udaju
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Financni fizeni

* Princip zohlednéni faktoru Casu

* Princip penéznich toku

* Princip Cisté soucCasné hodnoty

* Princip zohlednéni rizika

* Princip optimalizace kapitalove struktury
* Princip zohlednéni vlivu kapitalového trhu

* Princip planovani a analyzy financ¢nich udaju z podnikového informacniho
systému



Pristupy méreni financni vykonnosti

Analyza finan¢ni vykonnosti pomoci standardnich ukazatel( rentability
 ROA, ROE, ROI

Moderni pristupy preferujici rist trzni hodnoty

e lynosnost Cistych aktiv (RONA)

* \lynosnost hrubych aktiv (CROGA)

* Cash flow rentabilita investic (CF ROI)

» Ukazatel EVA a jeho modifikace (EVA, EVA ROS, EVA Momentum, DEVA)



Pristupy méreni financni vykonnosti

Metody ekonomické a financ¢ni analyzy
e Ucetni zisk, ucetni hodnoty podniku (Ucetni ukazatele)

Metody hodnotového rizeni
* Princi ekonomického zisku a trzni hodnoty podniku (EVA)



Pristupy méreni financni vykonnosti

Modely financCni analyzy ex post
e Analyza zdkladnich pomérovych ukazatelt

Modely financni analyzy ex ante
* Analyza predikcnich a bonitnich model(



Financni analyza

Pouziva skupinu pomérovych ukazatel(

Ukazatel likvidity (liquidity ratios)

Ukazatel aktivity (aktivity ratios)

Ukazatel zadluzenosti (leverage ratios)

Ukazatel rentability (profitability ratios)

Ukazatel trzni hodnoty (market value ratios)

Kon



Financni analyza

Metody ocekavaného financniho zdravi

* Metody bodového hodnoceni

Rychly test, Tamariho rizikovy index

* Metody matematicko-statisticke
Altmaniv model, CH-INDEX, Index IN, Taffleruv model
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Financni analyza

Vyssi metody ocekavaného financniho zdravi

* Neuronoveé sité

Metody bodového hodnoceni

Statistickeé testy vzdalenych dat

Korelacni analyza a korelacni koeficienty

Regresni modelovani

Faktorova analyza

Diskriminacni analyza
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Financni analyza

Nefinancni ukazatele
* Benchmarking — mezipodnikové srovnani
» Balanced Scorecards (BSC) — strategicky a manazersky systém hodnoceni a fizeni

* Outsourcing — prevedeni aktivit nesouvisejicich s hlavnimi Cinnostmi na externi
subjekt

* Data Envelopment Analysis (DEA) — méreni relativni efektivity organizacnich
jednotek na bazi linearniho programovani

» Total Quality Management (TQM)

 Six Sigma, Kaizen — zestihleni provozu a procesu
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EVA x BSC
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Srovnani ukazatell vykonnosti podniku

Zisk na akcii Historické udaje, Nezahrnuje faktory rizika
Earnmg Per Share jednoduchost a naklady vlastniho
kapitalu, lehce
zmanipulovatelny

ROE Rentabilita vlastniho Jednoduchost Nezahrnuje faktor rizika,

Return On Equity kapitalu omezeny na jeden rok,
musi se porovnat s
vynosnosti

ROCE Rentabilita dlouhodobého jednoduchost Nezahrnuje faktor rizika,

Return On Capital investovaného kapitalu mala spojitost s tvorbou

Employed hodnoty

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 19
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Srovnani ukazatell vykonnosti podniku
Ekonomické ukazatele | vikonnostipodniku |+ | -

NPV Net Cista soucasna hodnota Nejlepsi kritérium Narocnost na vypocet a
Present Value externi analyzy
EVA Ekonomicka pridana Jednoduchy indikator, Omezenost na jeden rok a
Economic Value Added hodnota vychazi z WACC obtizné hodnoceni zmén
v Case
CF ROI CF vynosnost investice Trzni vynosnost pro Komplexni pfepocet
Cash Flow Return On vlastniky ve stfednim a
Investment dlouhodobém ¢asovém
horizontu

Rozvoj vzdélavaci a dalsich ¢innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 20
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Srovnani ukazatell vykonnosti podniku

Trzni pridana hodnota Jednoduchost, reflektuje ~ Narocnost na vypocet a
Market Value Added spise celkovou nez ro¢ni externi analyzy
vytvorenou hodnotu
TSR Celkova vynosnost Trzni vynosnost pro Omezenost na jeden rok a
Total Shareholder Return  vlastniho kapitalu vlastnik ve sttednédobém obtizné hodnoceni zmén
a dlouhodobém casovém v Case
horizontu

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 21



Moderni ukazatele financni vykonnosti

EVA Economic Value Added
1. EVA=NOPAT -WACCxC

NOPAT = EBIT x (1 — tr)

WACC =rd x (1-tr) x D/C+re x E/C
2. EVA=(ROE-re)xE

RONA Return On Net Assets
RONA = NOPAT /NA




Moderni ukazatele financni vykonnosti

MVA Market Value Added
MVA = MVE-BVE

CF ROI Cash Flow Return On Investment
CR ROI = CR ROl — WACC

 CF ROI > 0 rust hodnoty pro akcionare
 CF ROI <0 snizeni hodnoty pro akcionare
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v/

Vyssi modely finanéni vykonnosti

b/b modely

Bonitni Bankrotni

Vypovidaji zda je
financni fizeni
podniku dobré

nebo Spatné

Mohou predikovat
blizici se bankrot

J
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Vyssi modely finanéni vykonnosti

Obecné lze zapsat vysledek modelu vzorcem

n
M=Zvi X Ui
i=1

e M — hodnota finan¢niho zdravi
* v, —vaha i-tého ukazatele

* U. —i-ty ukazatel
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Beaver W. — skupina ukazatelu

Skupina I (ukazatele cash flow) Skupina V (likvidni aktiva k béZznym dluhtim)

1. cash flow k trzbam 1. penize k béZnym zavazkim

2. cash flow k celkovym aktiviim 2. rychld aktiva k béZznym zavazkim
3. cash flow k Cistému jméni 3. bézna likvidita
4. cash flow k celkovému dluhu Skupina VI (ukazatele obratu)
Skupina Il (ukazatele Cistého zisku) . penize k trzbam

1. Cisty zisk k trzbam . pohledavky k trzbam

2. Cisty zisk k celkovym aktivim . zasoby k trzbam

3. Cisty zisk k ¢istému jméni . rychla aktiva k trzbam
4. Cisty zisk k celkovym dluhiim . bézna aktiva k trzbam
Skupina lll (dluh k celkovym aktiviim) . pracovni kapital k trzbam
1. béZné zavazky k celkovym aktivim . Cisté jméni k trzbam

2. dlouhodobé zavazky k celkovym aktivim . celkova aktiva k trzbam

O 00 N O U1 B W N B

3. béiné a dlouhodobé zavazky k aktiviim . interval penéz (penize k fondovym vydajim na provoz)

4. béiné a dl. zavazky a preferenéni k celkovym aktivim 10. obranny interval (obranna aktiva k fondovym vydajiim na provoz)

Skupina IV (likvidni aktiva k celkovym aktiviim) 11. bezlvérovy interval (obranna aktiva minus bézné zavazky k fondovym vydajim na provoz)
1. penize k celkovym aktiviim

2. rychla aktiva k celkovym aktivim
3. béZna aktiva k celkovym aktivim

4. pracovni kapital k celkovym aktiviim

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 26
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Index bonity — Kralicekv rychly test

IB =1.5x; +0.08x, + 10x3 + 5x, + 0.3xc + 0.1x,

.« x; = cash flow
cizi zdroje
. x, = celkova aktiva
cizi zdroje
. xy= zisk ptred zdanénim (EBT)
celkova aktiva
. x, = zisk pred zdanénim (EBT)
celkové vykony
. X = zasoby
celkové vykony
.« xg = celkove vykony

celkova aktiva



Operadnl program Vyzkum, vyvoj a vzdélavani

extrémneé dobra

velmidobra

dobra

Spatna

velmi Spatna

extrémné Spatna
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TafflerGv bankrotni model
Z7 pivodni = 0.53%1 + 0.13x, + 0.18x5 + 0.16x,

__ zisk pred zdanénim (EBT)

= kratkodobé zavazky
. x, = ob(jainé ak.tiva
cizi kapital
. xy= kratkodobé zavazky
suma aktiv (celkova aktiva)
. x, = finantni majetek—kratkodobé zavazky

provozninaklady

=
e

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 29
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G index

RE EBIT EBIT CF zas
G index = 3.412 — + 2.226 ——+ 3.277——+ 3.149— — 2.063 —
A A vyn A vyn

* RE — nerozdéleny hospodarsky vysledek
e A-—aktiva
* EBIT — vysledek hospodareni pfed zdanénim a uhradou ndkladovych urok

* Vyn —vynosy

* CF —cash flow (zisk po zdanéni + odpisy + ¢asové posunuté provozni vynosy a naklady)

G218 prosperujici podnik

e 7Zas-— zasoby

-0.6<G<1.8 pramérny podnik
————

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342 30
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Altmanovy modely — model Z

Z = 0.012x; + 0.014x, + 0.033x; + 0.006x, + 0.999x:

__ Cisty pracovni kapital

S celkova aktiva
. x, = nerozdéleny zisk z minulych let
celkova aktiva
. xy= zisk pted zdanénim a uroky (EBIT)
celkova aktiva

. x, = trzni hodnota vlastniho kapitalu
ucetni hodnota celkového kapitalu

.« X = trzby

celkova aktiva

sektor urceny pro financ¢né zdravé podniky

1,81<72<2,99 zona neznalosti neboli tzv. Seda zéna
2<1,:381 sektor pro podniky v konkurzu

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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Altmanovy modely — model Z

Z' = 0.717x, + 0.847x, + 0.3107x5 + 0.420x, + 0.998x:

__ Cisty pracovni kapital

S celkova aktiva

. x, = nerozdéleny zisk z minulych let
celkova aktiva

. xy= zisk pted zdanénim a uroky (EBIT)

celkova aktiva

. x, = trzni hodnota vlastniho kapitalu
celkovy kapital

. triby

Xe =
5 celkova aktiva Z>2,99 sektor uréeny pro finanéné zdravé podniky

1,23<72<2,99 zona neznalosti neboli tzv. Seda zéna
2<1,23 sektor pro podniky v konkurzu

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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Altmanovy modely — model Z*

Z" =6.56x; + 3.26x, + 6.72x3 + 1.05x,

__ Cisty pracovni kapital

S celkova aktiva
. x, = nerozdéleny zisk z minulych let
celkova aktiva
. xy= zisk pted zdanénim a uroky (EBIT)
celkova aktiva
. x, = ucetni hodnota vlastniho kapitalu

celkovy kapital

Z>2,60 sektor urceny pro finan¢né zdravé podniky
1,10Z2<2,60 zO0na neznalosti neboli tzv. Seda zona
2<1,10 sektor pro podniky v konkurzu

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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Zmijewski model Z
7 = —4.336 — 4.513u, + 5.679u, — 0.004u;

EAT (Cisty zisk)
A (celkova aktiva)

* U,: FINL (financnipaka) =
2 (f b ) celkova aktiva

obézina aktiva

* Uq: ROA =

cizi zdroje

* Ujg: LIQ =

kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni Gvéry

Bankrot firmy je u Zmijewskiho modelu ocekdavan tehdy, pokud je jeho vysledna
hodnotavétsi nebo rovna 0,5.

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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Model IN — Ivan a Inka Neumaierovi

EBIT EBIT VYN

A
IN95 =0.22—+011———+833——+0.52———+ 0.1 7
CZ U A A KZ + KBU

* A -aktiva (nebo pasiva)

e CZ-—cizi zdroje

* EBIT —zisk pred uroky a zdanénim
* U-nakladové troky

* VYN - vynosy

* OA - o0bézna aktiva

e KZ—kratkodobé zavazky

+  KBU - kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci

Ize pfedpovidat uspokojivou financni situaci

«  ZPL-zavazky po lhité splatnosti

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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podnik je ohrozen finanénimi problémy

— 16.8

ZPL
VYN
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Model IN — Ivan a Inka Neumaierovi

A EBIT VYN
IN99 = 0.017 — + 4.573 ——+ 0.481 —— + 0.015 7
CZ A A KZ + KBU

* A -aktiva (nebo pasiva)

* CZ—cizi zdroje

* EBIT —zisk pred uroky a zdanénim
* VYN - vynosy

* OA —obézna aktiva

* KZ - kratkodobé zavazky

+ KBU - kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci

IN > 2,07 Ize pfedpovidat uspokojivou financni situaci
0,684 <IN < 2,07 podnik s neuspokojivou finanéni situaci
IN < 0,684 podnik je ohroZen finan¢nimi problémy

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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EVROPSKA UNIE S
Evropské strukturalni a investién! fondy

Operaénl program Vyzkum, vvoj a vzdélavani s reas o sio ey

Model IN — Ivan a Inka Neumaierovi

A EBIT EBIT VYN 0A
INO1 = 0.13—+ 0.04——+3.92———+ 0.21—— + 0.09 _
CcZ U A A KZ + KBU

* A -aktiva (nebo pasiva)

* CZ—cizi zdroje

* EBIT —zisk pred uroky a zdanénim
« U - nékladové uroky

* VYN —vynosy

* OA —obézna aktiva

* KZ - kratkodobé zavazky

« KBU — kratkodobé bankovni Uvéry a vypomoci

IN>1,77 Ize pfedpovidat uspokojivou financni situaci
0,75<IN<1,77 podnik s neuspokojivou financni situaci
IN<0,75 podnik je ohrozen finanénimi problémy

Rozvoj vzdélavaci a dalsich &innosti a podpora kvality na VSE v Praze, r. ¢. CZ.02.2.69/0.0/0.0/16_015/0002342
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