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Finan¢ni analyza - Uvod

* Proces vysSetrovani a vyvozovani zavérul z vysledkd finanéniho hospodareni
minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby, vcetné

v’ zjistovani slabych a silnych stranek
v’ testovani jednotlivych finan¢nich parametrd
v’ a ovérovani jejich skute¢né vypovidaci schopnosti

* Anglosasky pristup k financni analyze se orientuje se na potreby externich
uzivatelt ucetnich vykazu

 tyto vykazy jsou pouzivany v ucetni podobg, tj. nejsou nijak upravovany, ale pouze
pro potreby finan¢ni analyzy jsou jednotlivé polozky vykazu urcitym zplsobem
restrukturalizovany Ci agregovany



Postup prace finan€niho analytika

e Stanoveni ucelu financni analyzy a provedeni vybéru ,vysSetfované” osoby (osob)

* Priprava vstupnich dat

Zakladni vysetreni (vypocty hodnot ukazatel()

Specifickeé vysetreni

Stanoveni diagndzy a |éCebného procesu



Dvé pojeti etap financni analyzy A) Dosavadni ,,Skolni“ pojeti
(Kovanic a Kovanicova, Poklady skryté v ucetnictvi, D. 2)

1) Vypocet ukazatelll zkoumaného podnikatelského subjektu

2) Srovnani hodnot ukazatel(l s odvétvovymi priimeéry

3) Analyza ¢asovych trendu

4) Hodnoceni vzajemnych vztah( ukazatell pomoci pyramidové soustavy

5) Navrh na opatreni ve financnim planovani a fizeni (Kovanicova,



Dvé pojeti etap finanéni analyzy B) Siréi pojeti
(Kovanicova, Poklady skryté v ucetnictvi, D. 2)

1a) Vybér srovnatelnych podnik 4. Analyza vztahU mezi ukazateli
1b) Priprava dat a ukazatelU a) Pyramidové funkcni vazby

1c) Ovéreni predpokladl o ukazatelich b) Vzdjemné korelace ukazatelU
2a) Vybér vhodné metody pro analyzu c) Identifikace modelu vztaht
2b) Zpracovani vybranych ukazatelu 5a) Variantni navrhy na opatreni

2c) Hodnoceni relativni pozice podniku 5b) Odhady rizik moznych variant

3. Identifikace modelu dynamiky
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Srovnavaci baze

e Cas
e Prostor (musime nalézt srovnatelné firmy, avsak zadné nejsou naprosto totozné,

proto musime pocitat s tim, ze kazdé prostorové porovnani bude vzdy vice Ci
méneé zkreslujici)

* Plan

e Expertni zkusenosti



Zdroje dat pro finan€ni analyzu

* Financni informace

* Ucetni vykazy vCetne prilohy, vyrocCni zpravy

* vnitropodnikové ucetni vykazy

* burzovni zpravodajstvi, zpravy o vyvoji meénovych relaci a urokové miry
* Nefinancni informace kvantifikovatelné

* firemni statistika, oficialni ekonomicka statistika

* prospekty, interni smérnice

* Nefinancni informace nekvantifikovatelné
e zpravy auditorl, komentare manazerl a odborného tisku
* prognozy financnich a odbornych instituci, osobni kontakty...



Metody financni analyzy (FA)

* V souvislosti s metodami FA rozlisuji Mrkvicka a Kolar (2006) jejich zakladni déleni
na fundamentalni financni analyzu a technickou financ¢ni analyzu (! nejednotnost
terminologie)

 Fundamentalni FA — soustreduje se na vyhodnoceni spisSe kvalitativnich udajl
o podnikatelském subjektu; zakladni metoda je odborny odhad zalozeny na
hlubokych empirickych i teoretickych zkusenostech analytika (informace
kvantitativni povahy se do analyzy zahrnuji, ale nezpracovavaji se zpravidla
pomoci algoritmizovaného matematického aparatu)

* Technicka FA — prestavuje kvantitativni zpracovani ekonomickych dat; vyuzivaji se
matematické, matematicko-statistické a dalSi algoritmizované metody (vysledky
zpracovani jsou kvantitativné, ale i kvalitativné vyhodnocovany)



Elementarni metody technické financni analyzy

Analyza absolutnich ukazatel®

Analyza rozdilovych

Analyza tokovych ukazatel(

* Analyza s vyuzitim pomérovych ukazatell (rentability, likvidity, aktivity,
zadluzenosti)

Analyza soustav ukazatelu



Rentabilita, ukazatele rentability

Rentabilita je schopnost zhodnocovat vstupy (tj. schopnost produkovat vice nez
bylo vlozeno)

Technicky se rentabilita pocita jako pomér ,,dosazeného vynosu“ (,,konecného
efektu”) k vynalozenému kapitalu na ziskani tohoto efektu

Obvykle se za dosazeny vynos dosazuje Cisty dosazeny vynos, tj. vynos po
odecteni nakladu, neboli vysledek hospodareni

Nékdy se rozliSuji tfi zakladni druhy ukazatell rentability (Mrkvicka a Kolar, 2006):

v'Ukazatele vynosnosti (miry vynosnosti), jsou-li do Citatele ukazatele
dosazovany vynosy

v'Ukazatele ziskovosti (miry zisku), je-li v ¢itateli vysledek hospodareni
v'Ukazatele penéini rentability, pokud se do ¢itatele dosazuje penézni tok (CF)



|. Pomeérové ukazatele rentability

* Poméruji zisk/vlozeny kapital
» Zisk ani vlozeny kapital nejsou zadany jednoznacné

* Setkdvame s mnoha modifikacemi ukazatell podle toho, jaky zisk a jaky vloZzeny
kapital pouzijeme



Rentabilita aktiv
(Return on Assets; ROA)

ROA = EBIT/aktiva

» Ukazatel vyjadruje, kolik korun zisku pred uroky a zdanénim (Earnings before
Interest and Taxes; EBIT) pripada na korunu celkovych aktiv

» Ukazatel méri hrubou rentabilitu (produkcni silu) firmy z vnéjsiho pohledu (zavisi
jen na produktivité aktiv)

* Napr. Marek a kol. (2009) uvadi modifikaci ukazatele:
Rentabilita Ghrnného vloZzeného kapitalu = VH/Uhrnny vloZeny kapital

* Oznaceni ,uhrnny vlozeny kapital“ je bilan¢ni kapital véetné mimobilancnich
zavazkU



Rentabilita vlastniho kapitalu
(Retrun on Equity; ROE)

ROE = EAT/vlastni kapital

« V Citateli vysledek hospodareni po zdanéni (Earnings after Taxes; EAT)

* Ukazatel udava ,,Cistou” rentabilitu z pohledu jejiho vlastnika



Return on Investment; ROI

ROI = EBIT (1-t)/aktiva

* Ukazatel udava ,,Cistou” rentabilitu z pohledu podnikatele nachazejiciho se
soucasné jak v pozici vlastnika (akcionare), tak v pozici véritele

 t = efektivni sazba dané z prijmu, kterou rozumime podil mezi placenou dani
z prijmu a vysledkem hospodareni pred zdanénim

 Efektivni sazbu dané z pfijmu (v desetinném tvaru) muzeme ziskat ze vztahu

EAT
= 1-——=
EBT



Zakladni rozklad ROE

ROE_EAT_EAT T CA
VK T CA VK

EAT (earning after taxes)

EAT/T = Zisk po zdanéni/Trzby (je ukazatel isté ziskové rozpéti (profit margin);
resp. rentabilita trzeb (return on sales; ROS)

T/CA = Trzby/Celkova aktiva (je ukazatel obrat celkovych aktiv)

CA/VK = Celkova aktiva/Vlastni kapital (je ukazatel financ¢ni paka; financial
leverage)



Analyza finanéni paky podle Mrkvicky a Kolare (2006)

_EBIT EAT EBT A
A EBT EBIT E’

kde:
EAT/EBT je ukazatel Urokové redukce zisku, tj. EAT _ EBT-U-)

EBT EBT
EBIT/A je rentabilita aktiv
EBT/EBIT je ukazatel urokové redukce zisku
A/E je ukazatel finanéni paky

EBIT EAT _ ., EAT = ROA-(I-1)=ROI
A EBT EBT

=1—t

e Dale lze doplnit:

EBT A
EBIT E
ROI (return on investment) je rentabilita celkového vlozeného jméni

ROE =ROI -
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Analyza finanéni paky podle Mrkvicky a Kolare (2006)
- ziskovy Uc€inek financéni paky

ZUFP = EBT 4
 EBIT E

* Ukazatel ziskovy Ucinek finanéni paky (ZUFP) charakterizuje vysledny dopad
zadluzenosti na ROE

e Je-li ZUFP>1, pak poufiti cizich zdroj (dluhu) ROE zvy3uje
* Je-li ZUFP<1, pUsobi poufiti cizich zdroja (dluhu) opaénym smérem, ROE sniZuje

e Zadluzovani je pro akcionare vyhodné, pokud: ROE > ROI



Kritika ukazatelt rentability
- namitky proti vysledku hospodareni

e ,Manipulovatelnost” s ucetnim vysledkem hospodareni (VH) — pomoci ucetnich
odpisu, rezerv, na zakladé metody ocenovani zasob vlastni ¢innosti...

* VH nezahrnuje spotrebu nékterych zdroju a nékteré vynosy, které vstupuji do
podnikatelského procesu (nejsou ve vlastnictvi podnikatele, napr. majetek
na leasing...)

* VH obsahuje i vynosy a naklady, které nejsou ani disledkem zamérnych aktivit ani
pUsobeni trznich sil

* Ve vysledku hospodareni neni vyjadreno riziko, které je spojeno s alokaci kapitalu
vlastnika do podnikatelského procesu



Kritika ukazatelt rentability
- namitky vaci vymezeni celkovych aktiv

* Nektera aktiva jsou vyuzivana v podnikatelském procesu, ale v ukazateli
(EBIT/Aktiva) nejsou zahrnuta (tj. nejsou zahrnuta v rozvaze):

* Majetek na leasing
e Zasoby prijaté ke zpracovani
» Aktiva, kterd jsou v osobnim vlastnictvi podnikatele nebo zaméstnancu
 Nehmotna aktiva, ktera nejsou zahrnuta (efektivni systém fizeni, kvalifikacni
struktura, ovérené technologické postupy)
* Oceneéni (historické ceny; viz zakon o ucetnictvi)

 \lyjadreni zUstatkové ceny aktiv jako nealokované ¢asti jejich hodnoty (odpisy)



Il. Pomeérové ukazatele kratkodobé likvidity

* Solventnost - v praxi ztotoznovana s pojmem platebni schopnost, tj. schopnost
splacet dluhy v okamziku jejich splatnosti, predpokladem solventnosti je likvidita

e Likvidita (nebo-li prevoditelnost na penize) - je schopnost preménit majetek na
prostredky, jeZ je mozno pouzit k Uhradé zavazku

 Likvidnost (majetku) - je vlastnost majetku (aktiv), ktera oznacuje miru obtiznosti
transformovat majetek do penézni formy(napr. majetek je likvidni do 1 mésice, do
1 roku ...)



Ukazatel bézné likvidity
(Current Ratio)

 Existuji rGzné modifikace ukazatele bézné likvidity (BL):
BL = kratkodoba aktiva/kratkodoba pasiva
BL = (obéZna aktiva — dl. pohledavky)/kratkodobé zavazky

* V CR jsou v rozvaze v ob&Znych aktivech vykazovany dlouhodobé pohledavky, pro
zvyseni vypovidaci schopnosti se z Citatele vylucuji

e Ukazatel vyjadruje, kolikrat pokryvaji obézna (kratkodoba) aktiva kratkodobé
zavazky (resp. kratkodoba pasiva), tj. kolikrat by bylo mozné uspokojit své veritele,
kdyby byla veskera kratkodoba aktiva vdaném okamziku proménéna na hotovost

* Omezena vypovidaci schopnost ukazatele
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extrému (Marek a kol., 2009)
* 1BL — |Vynosy — |Riziko a naopak
|BL — tVynosy — TRiziko
* Firma s vysokou hodnotou bézné likvidity (BL) nemusi byt vzdy solventni a naopak

Nesoulad mezi likviditou a solventnosti

Citatel ukazatele ocistit o neprodejné vyrobky, nadbyteéné ¢i nepotiebné zasoby,
pohledavky po Ihité splatnosti (muzZze provést pouze interni analytik)



Strategie rizeni bézné likvidity

* Na zdkladé hodnot pozadovanych bankami pfi poskytovani uvéru lze u ukazatele
bézné likvidity rozlisit tri strategie rizeni bézné likvidity (Marek a kol., 2009)

Hodnota béiné likvidity

Konzervativni Nad 2,5
Pridmeérna Mezi1,5a 2,5
Agresivni Pod 1,5

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

23
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Ukazatel pohotové likvidity (PL)
(Quick Ratio)

PL = (kr. pohledavky + kr. financni majetek + pen. prostiedky)/kr. zavazky
PL = (obéZna aktiva — dl. pohledavky — zasoby)/kratkodobé zavazky

* Oproti ukazateli bézné likvidity jsou z Citatele vylouceny zasoby, jako nejméneée
likvidni slozka kratkodobych (obéznych) aktiv



Omezena vypovidaci schopnost pomérovych ukazatelu
likvidity - diskuse

* Vypovidaci schopnost zavisi na:
v'strukture obéznych aktiv z hlediska jejich likvidnosti
v'typu odvétvi v némz se firma nachazi
v'strukture kratkodobych zavazk( z hlediska doby jejich splatnosti

* Vysledné hodnoty:
v'dle zvolené strategie fizeni bézné likvidity (konzervativni, pramérna,
agresivni)
v'dle oboru podnikani



I1l. Ukazatele obratovosti aktiv a pasiv
(ukazatele aktivity)

Z technického hlediska se tyto ukazatele vyskytuji ve dvou podobach (Marek a kol.,
2009):
* Pocet obratek (obratt) za urcité obdobi (zde 1 rok), resp. obratovost

v'vypocita se jako pomér hodnoty obratové veli¢iny (ObV) - zpravidla vynosové
Ci nakladové za obdobi t, k primérné hodnoté prislusnych polozek Aktiv (A)
nebo Pasiv (P):
(ObV/ A,P)

* Doba obratu aktiv nebo pasiv v Casovych jednotkach (zde v letech) je ve vztahu
k poCtu obratek prevracenou hodnotou: (A,P/ObV)

Doba obratu ve dnech: (A,P/OBV) x 365



Poznamka:

* Ukazatele obratovosti aktiv se nazyvaji ukazatele aktivity

* Ukazatele doby obratu aktiv se nazyvaji téz jako ukazatele relativni vazanosti
kapitalu ve formeé urcitéeho aktiva

« Zdsoby Ize analyzovat podle jednotlivych druhu i z hlediska jejich celkové vyse
(material, nedokoncend vyroba a polotovary, vyrobky a zbozi)

* Dadle se zabyvame celkovymi zasobami



PocCet obratek celkovych aktiv (CA)

Pocet obratek CA = trzby/ celkova aktiva

* Do Citatele ukazatele se dosazuji trzby za prodej zbozi a trzby z prodeje vyrobku
a sluzeb

» Ukazatel podava informaci o tom, jak jsou vyuzivana celkova aktiva s cilem
dosahnout trzeb

 Hodnotu ukazatele ovlivnuje prislusnost k odvéetvi

* Pro nektera odveétvi neni hodnota 1 nijak vyjimecna, napr. obchod, ale pro jina
odvetvi je témér nedosazitelna (jsou-li napr. uskutecrnovany velké investice, kdy
dochazi k rychlejSimu narustu aktiv nez trzeb)



Primeérna doba obratu (DO) zasob
(ve dnech)

Prim. DO zasob = (prumeérny stav zasob/trzby) x 365

* Primérna doba obratu zasob udava primérny pocet dndl, po néz jsou zasoby
vazany v podnikani do doby jejich prodeje

* Pfi vypoctu hodnoty ukazatele je v Citateli potreba vychazet z primérného stavu
zasob, nikoliv z jejich vyse ke konkrétnimu datu

* V ramci externi finan¢ni analyzy se primeérny stav zasob pocita jako primeér
z Udajl na pocatku a na konci ucetniho obdobi
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Prameérna DO pohledavek z obchodnich vztahl (OV)
(ve dnech)
Prum. DO pohledavek z OV = (pohledavky z OV/ tZby na obchodni tivér) x 365

» Ukazatel vyjadruje, kolik v priméru uplyne dni, béhem nichz je inkaso penéznich
prostredku zdrzeno v pohledavkach

* Vhodnou vztaznou velicinou pro méreni doby obratu pohledavek z obchodnich
vztahU jsou trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb a trzby za prodej zbozi

 Pokud jsou trzby realizovany jak na obchodni uver, tak za hotové, jmenovatel
ukazatele by mél zahrnovat pouze trzby na obchodni uvér (externi analytik, ktery
vychazi pouze ze zverejiovanych udaji o celkovych trzbéach, potrebné informace
o objemu trzeb placenych v hotovosti nema, vyse uvedeny ukazatel vypocitat
nemuze, proto se v ramci externi finanéni analyzy ve jmenovateli pouZziva polozka
zverejnénych trzeb)



Primérna DO zavazku z obchodnich vztahu (OV)
(ve dnech)

Prum. DO zavazku z OV = (prum. zavazky z OV/nakupy na obchodni uvér) x 365

* Takto konstruovany ukazatel je ze zverejnovanych udaji nesestavitelny (externi
analytik nema k dispozici udaj o nakupech na obchodni uvér, ktery lze ziskat
z vnitropodnikovych udaju)

* V ramci externi financni analyzy se Ize setkat s tim, ze je ve jmenovateli pouzita
polozka zverejnénych trzeb (trzby za prodej zbozi a za prodej vlastnich vyrobkd
a sluzeb)



IV. Analyza zadluZenosti
Kapitalova struktura, financni struktura

* Synek (2015, s. 148) uvadi, ze ,kapitalovou strukturou podniku rozumime
strukturu zdroja (puvod, pramen), z nichz majetek podniku vznikl.”

* Na zakladé této definice Ize chapat kapitalovou strukturu jako strukturu
odpovidajici clenéni celkovych pasiv podniku.

S touto teorii se ztotoznuje rada dalsich autoru, jako napfiklad Griinwald
a Holeckova (2007)

* Valach a kol. (1999) rozliSuje finanéni strukturu (=struktura pasiv rozvahy)
predstavuje strukturu kapitalu, ze kterého je financovan majetek a kapitalovou
strukturu (=struktura dlouhodobého kapitalu)

* K prvotnimu hodnoceni financni struktury se vyuzivaji pomeérové ukazatele
zadluzenosti



Ukazatel véritelského rizika
(debt ratio)

Ukazatel vétitelského rizika = cizi zdroje/celkova aktiva

* Obecné plati, ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost,
a tim vyssi je finanéni riziko (to vyplyvda pravé ze zpuUsobu financovani,
z dluhového financovani, které s sebou nese povinnost fixnich plateb (uroky,
splatky jistiny) z tohoto dluhu.

eVvVvV/

nelze pausalneé tvrdit, ze vysoka zadluzenost musi byt a priori nevyhodna

e Z rozkladd ROE vyplyva, Ze pokud je dosazena z celkového vioZzeného kapitalu
vysSi vynosnost, nez je vyse urokové sazby z ciziho kapitalu, je zvySovani
zadluzenosti pro vlastniky priznivym jevem (v kone¢ném dlsledku muze pozitivné
ovlivnit rentabilitu vlastniho kapitalu a pravé tento jev se ve financni analyze
oznacuje jako pUsobeni (efekt) financni paky)



Ukazatel finan¢ni paka
(financial leverage)

Ukazatel financni paka = celkova aktiva/vlastni kapital

e Ukazatel vyjadruje, kolikrat prevysuje celkovy kapital (ve vzorci pouzita celkova
aktiva) vlastni kapital

* Ukazatel informuje o tom, jak velkou financni paku firma pouziva, tj. kolikrat jsou
pomoci ciziho kapitalu posileny vlastni zdroje v usili o dosazeni vyssiho zisku
a vyssi rentability

VVVVV

strukture



Pomeér dluhu k vlastnimu kapitalu
(debt to equity ratio; D/E)

D/E = cizi zdroje/vlastni kapital

» Ukazatel se také nazyva ,koeficient zadluzenosti“ ¢i ,mira zadluzenosti®.
* V ukazateli se poméruje kapital véritelt a kapital vlastniku

e Jedna se o klicovy ukazatel v ramci analyzy zadluzenosti, protoze pravé nastaveni
proporce mezi cizim a vlastnim kapitalem zasadné ovliviuje miru financniho rizika
spojeného s podnikatelskou Cinnosti

* Ukazatel byva vyuzivan bankami pri rozhodovani o poskytnuti dveéru
e Dulezité je posouzeni, zda ukazatel v ¢ase roste Ci klesa

* Ukazatel je vniman investory jako klicova charakteristika, ktera je doplnovana
jesté dalsim ukazatelem, a to ukazatelem urokového kryti



Ukazatel drokoveé kryti
(interest coverage)

Urokové kryti = EBIT/nakladové troky

» Ukazatel vyjadruje, kolikrat vytvoreny zisk pred uroky a danémi (EBIT) prevysuje
nakladové uroky

* Prakticky, cast zisku vyprodukovana cizim kapitalem, by méla stacit na pokryti
nakladl na zapujceny kapital

* Pokud je ukazatel roven 1, znamena to, Ze na uhradu urokUl je potreba cely zisk
pred uroky a danémi a na vlastniky nezbyde nic

* Ukazatel urokové kryti byva rizné modifikovan, napr. prostrednictvim ukazatele
cash flow v Citateli, kdy se urCuje kryti uroku prostfednictvim penéiniho toku
Z provozni Cinnosti



Ukazatele zadluzenosti - diskuse

* U uvedenych ukazatelu je problematické stanovit optimalni nebo doporucené
hodnoty

e Dulezitou informaci pro véritele i akcionare je zjisténi, jak je firma schopna se se
vyrovnat se svymi zavazky, tj. primérenost zadluzenosti

 Plati, Ze i pri nizkém ukazateli véritelského rizika se firma mulze dostat do situace,
kdy neni schopna splacet ani Uroky ze svych dluht ani Uvér samotny (v pripadé
nedostatecné tvorby cash flow)



Ukazatele zadluzenosti - diskuse

 Srostouci zadluZzenosti poroste hodnota ukazatel(:
v'véfitelského rizika
v finanéni paky
v debt-equity ratio
* Naopak klesne hodnota ukazatelu:
v’ koeficientu samofinancovani
v'(resp. dalsich ukazatel VK/CK)
Il To plati jen za predpokladu, ze firma neni ucetné predluzena (nema zaporny
vlastni kapital)



V. Ukazatele kapitalového trhu

* Tato skupina ukazatell je kvalitativné odliSna od ukazatelt predchozich, které byly
ziskany z udaju financniho ucetnictvi (informovaly o minulém vyvoji finanéni
situace)

* Dale budou uvedeny ukazatele, jejichz soucasti je:

v'trzni cena akcie (TCA)
v'dividenda na akcii (D/A)
v'a dalsi vystupy mimoucéetnich charakteru
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Cisty zisk na kmenovou akcii
(earning per share; EPS)

EPS = (zisk po zdanéni - dividendy z prioritnich akcii)/ pocet kmenovych akcii

 Hodnota ukazatele EPS je ovlivnéna vysi vytvoreného zisku po zdanéni, ktera je
ovlivnéna ucetni politikou (metodami ocenovani aktiv, zpUsoby odpisovani,
tvorbou rezerv a opravnych polozek)

* Penézni Castka vypoditana timto zplUsobem nepredstavuje Cisty prijem investora
z jedné akcie
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Dividendovy vyplatni pomér
(dividend payout ratio; DPS/EPS)

DPS/EPS = dvidenda na akcii/zisk po zdanéni na akcii

Ukazatel je jednim z indikatoru dividendové politiky akciové spolecnosti

Dividendova politika |ze obecné vymezit jako urceni zplsobu, na zdkladé kterého
bude akciova spolecnost zisk rozdélovat na podily na zisku (dividendy) nebo
zadrzovat ve spolecnosti

Toto rozhodnuti predstavuje jeden ze zakladnich typUu strategického financniho
rozhodnuti

Ukazatel vyjadrfuje, jak velky podil z vytvoreného Ccistého zisku je vyplacen
akciondrim v podobé (dividend)



Aktivacni pomer
(plowback ratio)

Aktivacni pomér = 1 - dividendovy vyplatni pomer

 Zisk po zdanéni, ktery neni urcen na podily na zisku, tak ztstava jako zadrzeny zisk
k dispozici pro podnikatelské aktivity akciové spolecCnosti

* Ukazatel zachycuje proporci zisku reinvestovaného zpét do akciové spolecnosti



Dividendova vynosnost
(dividend yield; DY)

DY (% ) = (dividenda na akcii/trZni cena akcie) x 100 %

 Hodnota ukazatele mulze pri casovém porovnavani klesat v dusledku ristu trzni
ceny akcie, i kdyz se vyplacena dividenda na akcii nezméni



Price-earnings ratio

(P/E)

P/E = trZni cena akcie/zisk po zdanéni na akcii

* \lyjadruje pomér ceny akcie k jejim ziskim vyjadienym na jednu akcii (EPS;
Earnings per Share).

* Da se také charakterizovat jako mnozstvi penéz, které je ochoten investor zaplatit
za jednu jednotku zisku

* Tento ukazatel se interpretuje také jako pocet let, za které investor obdrzi zpatky
sumu, za kterou akcii nakoupil (tj. doba navratnosti kapitalu investovaného do
nakupu akcie za predpokladu zachovani urovné zisku na akcii jako v minulém

obdobi)
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Poznamka k P/E

* Probléemem ukazatele P/E je rovnéZ fakt, Ze mad nékolik zptsob( vypoctl a kaZdy si
osvoji ten, ktery mu nejvice vyhovuje

» Vétsinou se P/E pocitd tak, Ze se berou zisky za posledni rok, coZ samozrejmé
o budoucim vyvoji akciové spolecnosti mnoho nerekne

* Nebo P/E pocitd s ocekdvanymi zisky, které ale nejsou exaktni a rovnéz vyhdzeji
z minulych hodnot

» Néekdy se doporucuje také brdt prumérné zisky za poslednich nékolik let, coZ da
lepsi obrazek o tom, jak se spolecnosti dlouhodobé dari



Finan¢ni analyza podnikové sféry

* Financni analyza Ministerstva prumyslu a obchodu (MPO) hodnoti efektivnost
odvétvi primyslu, stavebnictvi a vybranych sluzeb pomoci ukazatele EVA

* Pyramidovym rozkladem tohoto vrcholového ukazatele kvantifikuje vliv
jednotlivych faktort na mezirocni vyvoj v roce 2016 a dava obraz o efektivnosti

a konkurenceschopnosti uvedenych odvetvi

* Napf. pro rok 2019 je publikovana Financ¢ni analyza podnikové sféry za rok 2019,
dostupnd z: https://mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--

255382/
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Predikce financni tisnée
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Predikce financni tisné

» Ciselné udaje dosud vyuZivané ve finanéni analyze charakterizovaly minulost,
resp. soucasnost - hovori se o analyzach ,ex post”

Nyni se zameérime na analyzy ,ex ante” - orientované do budoucnosti

V této souvislosti se hovori o ,,metodach véasného varovani“, které maji dat
podnikatelim vcas vystrahu pred negativnhim vyvojem

Financni tisen je stav, kdy jsou vykazovany vazné platebni potize, jez nemohou
byt vyreseny jinak nez radikalni zménou cinnosti nebo struktury (aktiv, pasiv)

Za objektivni kritérium financni tisné se povazuje ohlaseni upadku (bankrot)



Bankrotni a bonitni modely

 Cilem je sestavit takovou soustavu ukazateld, ktera by umoznila kvalitné
diagnostikovat financni situaci firmy, pripadné predpovidat - predikovat jeji
krizovy vyvoj (financni tisen)

* Bonitni (diagnostické ) modely odpovidaji na otazku, zda spolecnost je ,,dobra’
nebo ,Spatna”

e Bankrotni (predikcni) modely odpovidaji na otazku, zda spolecnost do néjaké
doby ,,zbankrotuje”



Bonitni modely

* Diagnostické modely — hodnoti firmu jednim syntetickym koeficientem na zakladé
ucelové vybraného souboru ukazatell, ktery nejlépe umozniuje jeji klasifikaci

* Jsou zalozeny prevazneé na teoretickych poznatcich
* Znamé bonitni modely, napt.:
v Indikator bonity

v" Tamariho model
v Rychly test (Kralickdv Quicktest)



Tamariho model
(bonitni model)

e Zroku 1966

* Bodové ohodnocuje uroven vypoctenych pomeérovych ukazatelu a jejich postaveni
na ,zebricku“ podnikl v daném oboru (v dostupné databazi a bonitu firmy
stanovuje na zakladé celkem dosazeného poctu bodu

* Pfi souctu dosazenych bodu vyssim nez 60% se jedna o firmu s malou
pravdepodobnosti bankrotu

* Prfi souctu dosazenych bodu nizsSim nez 30 se jedna o firmu s vyssi
pravdepodobnosti bankrotu
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Algoritmus Tamariho modelu (1/2)
HK = horni kvartil, DK = dolni kvartil, Md

Konstrukce ukazatele Hodnota ukazatele

Zdroj: Mrkvicka a Kolar (2006)
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Algoritmus Tamariho modelu (2/2)

R4 Pohotova hikvidita

RS Vyrobni spotieba

Prum. stay rozpracov. vyroby

R6 [T7by

Prum. stav pohledavek

R7 Vyrobni spotieba

Pracovni kapital

HK
Md
DK
DK

HK
Md
DK
DK

HK
Md
DK
DK

Zdroj: Mrkvicka a Kolar (2006)

a mene

a vice
-HK
Md

a meneé
d VICC
HK
Md

d menc

|

d VICE
HK
Md

a mene
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Tamariho model

* Kvalitu modelu lze spatfit vtom, ze ve svém hodnoceni vychazi ze skutecného
rozlozeni hodnot ukazatell v hodnotici skuping, a tim muze byt pouzit
univerzalné pro podnikatelsky subjekt z jakéhokoli oboru nebo z jakékoli vybrané
skupiny podnikatelskych subjektt (dulezity je vybér této samotné skupiny Ci
kvalitni zpracovani oborové databaze)



Konstrukce ukazatele

Vlastni kapital
Aktiva celkem

Dluhy celkem — Penéz. prostiredky

Provozni cash flow

Zisk pred aroky a zdanénim

Aktiva celkem

Provozni cash flow

Provozni vvnosy

0.
0.
0
0.
0.

3
3
 §

S
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KralickGv Quicktest (bonitni model)

Hodnota ukazatele

1 - ..\
> d VICCE

5 >
2=-U.3

,1-0,2

0-0.1
0 a mene
a mene

5

I ;|

12-30

3(

0.
0,
0,
0,
U,

0.
0.
0.
0.
0.

Zdroj: Mrkvicka a Kolar (2006)
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KralickGv Quicktest — hodnoceni

* Hodnoceni financ¢ni stability: FS = (R1+R2)/2
* Hodnoceni vynosové situace: VS = (R3+R4)/2

* Hodnoceni celkové situace: CS = (FS+VS)/2

Velmi dobry podnik: hodnoceni 3 a vice

Spatny podnik: hodnoceni 1 a méné



Bankrotni modely

* Byly odvozeny na zakladé hodnoceni skuteénych dat vybraného zpravidla velmi
rozsahlého souboru firem, coz je i zdrojem omezeni pouzZitelnosti téchto model
(podobnost, Casova platnost)

* Znameé bankrotni modely:

v Altmanuv index finanéniho zdravi
v' IN95

v' Beaveruv bankrotni model



Altmantv model

e Altmanlv model (publikovdan 1968)

e Altman pracoval s 33 bankrotujicimi a 33 nebankrotujicimi primyslovymi podniky
(jejichz akcie byly verejné obchodovatelné)

e Zpracovan na zakladeé vicerozmeérné diskriminacni analyzy (statisticka metoda,
kterd spociva v tfidéni pozorovanych objektl (zde spoleénosti) do dvou nebo vice

predem definovanych skupin zalozenych na urcitych charakteristikach, napt.
financnich ukazatell, pozorovanych objektt)
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Altmantv model

e Altman nejprve vybral 22 ukazatel(

* Na zakladé vicenasobné diskriminacni analyzy byl jejich pocet nasledné zuzen na
konecnych 5

e Ziskané vysledky vyustily v definovani diskriminacni funkce ZETA skoére (angl. ZETA
score, Z-score) o péti vysvétlujicich proménnych

* Setkavame se i s oznacenim:
v Altmanuv index finan¢niho zdravi (dGvéryhodnosti)
v Altmanovo Z-skdre



Altmanuyv index
(Marek a kol., 2009; Neumaierova a Neumaier, 2002)

Al =1,200-X; + 1,400 - X, + 3,300 - X3 + 0,600 - X, + 0,999 - X,

Kde:

X, je Cisty pracovni kapitdl/aktiva

X, je zadrZeny zisk/aktiva

X3 je ukazatel rentability EBIT/aktiva

x, je trZni kapitalizace™ /cizi kapitdl (celk. dluh)
Xs jsou trzby/aktiva

*) trzni hodnota akciového kapitdlu = TCA - Pa
(TCA je trzni cena akcie, Pa je pocet akcii)



Dle vysledné hodnoty |ze spolec¢nosti rozdélit do trfi
skupin

1) Dobra financni a ekonomicka situace
* Al>2,99 (hovorise 0,z0né prosperity”)
* Firmy s min. pravdépodobnosti bankrotu

2) Ohrozené bankrotem
« Al<1,81(,z6na bankrotu®)

3) Neurcita financni a ekonomicka situace
* Interval hodnot Zeta mezi 1,81 a 2,99
* Firmy nelze zaradit do zddné ze dvou vyse uvedenych skupin (tzv. ,Seda zona“)



Zeta pro verejné neobchodovatelné spolecnosti
(Marek a kol., 2009)

Zetay = 0,717 - X; + 0,847 - X, + 3,107 - X5 + 0,420 - X, + 0,998 - X,

kde:

X, = ucetni hodnota VK/cizi kapitdl

ZETANn > 2,90 (dobrad financni a ekonomicka situace)
ZETAn < 1,23 (ohroZzené bankrotem)

ZETAn v intervalu 1,23 az 2,90 (= neurcita financné-ekonomicka situace, ,,sedd
zona“



Problémy pfi praktické aplikaci Altmanova modelu
v podminkach Ceské republiky
Naplnéni ukazateld z Géetnich vykazd v CR

e ? ,zadrzené vydélky” (? = VH minulych let + fondy ze zisku)

* ? EBIT(Ktery z VH v rozvaze CR pouZit?)
e ? trzni hodnota VK (nedostatecné rozvinuty kapitalovy trh)

V indexu nebyla obsaZena problematika vysoké platebni neschopnosti, ktera byla/je
pro ceské firmy charakteristicka

To bylo reseno — vznikaji dalsi modely, ve kterych byla doplnéna dalsi proménna
(Xg) pomoci které je charakterizovana platebni neschopnost:

X¢ = Zavazky po lhaté splatnosti/Vynosy



Poznamka:

* Altmanuv model se zacal u nds po roce 1990 Siroce vyuzivat a byl ¢asto kritizovdn,
ze neni vhodny pro nase podminky

* Proto zacali manZelé Neumaierovi na VSE Praha vyvijet ve spoluprdci s MPO
modely IN, které vyuzily databazi MPO

* Postupné byly vyvinuty modely IN95, IN99 a INO1 a dalsi, kdy ciselné hodnoty
odpovidaji roku uvedeni do pouzivani



Lh, EVROPSKA UNIE :
Evropské strukturalni a investién! fondy I

m Vyzkum, vvoj a vzdélavani

Index duvéryhodnosti IN95
(Neumaierova a Neumaier, 2002)

EBIT EBIT VYN 0A

A
INOS =V, —=+V,— V. V. V.
95 1CZ+ 275 + V3 ) + Vy +

V1 az V6 jsou vahy

A = aktiva, CZ = cizi zdroje

U = nakladove uroky

T = trzby

OA = obézna aktiva

KZ = kratkodobé zavazky

KBU = kratkodobé bankovni uvéry

ZPL = zdvazky po Ihaté splatnosti (v priloze k ucetni zavérce)

V. —
A >KZ +KBU °VYN

ZPL

)
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INS5

Prvni verze ceského indexového modelu vytvoreného na bazi statistického
zpracovani Ucetnich vykazl cca 1900 ceskych podnikd v rdmci vyzkumu
provadéného VSE Praha pro MPO

IN95 vznikl v roce 1995 na zakladé dat z roku 1994

Byl zpracovan pro prumysl celkem i pro jednotliva odvétvi

Uspégnost IN95 je vice neZ 70%

Index je tvoren 6 ukazateli s prislusnymi vahami



IN95 — kriterialni hodnoty

IN95 > 2 (dobré financni zdravi)
IN95 je mezi 1 a 2 (firma neni ani ,,zdrava ani nemocna“; mize mit problémy)

IN95 < 1 (Spatné financni zdravi)

Rozdil od Altmanova indexu: jiné vahy pro jednotliva odvétvi ekonomiky - jsou
uvedeny napr. v lit.: Neumaierova, I., Neumaier, |. Vykonnost a trzni hodnota

firmy. Praha: Grada, 2002



IN9S

* Nasledné byl zkonstruovan index IN99, ktery akcentuje pohled vlastnika
* Pro urceni dulezitosti ukazatelu indexu z hlediska tvorby hodnoty pro vlastnika
byla pouzita diskriminacni analyza

* Pomoci tohoto postupu byly revidovany puvodné stanovené vahy ukazatell pro
IN95 s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického

zisku (economic value added — EVA)



INO1, INOS

e Dale byl zkonstruovan index INO1 pro primysl, ktery spojoval oba predchozi
indexy, tj. spojoval oba pohledy — bankrotni a bonitni (Neumaierova a Neumaier,

2002, s.97 az 99)
* Nasledovala aktualizace indexu INO1 na datech roku 2004, ¢cimz vznikl index INO5,

ve kterém se spojuje véritelsky pohled (hrozba bankrotu) a vlastnicky pohled
(tvorba hodnoty); viz (Neumaierova a Neumaier, 2005)



Ekonomicka pridana hodnota
(Economic Value Added — EVA)

Zpracovani dle Pevna (2017)



Ekonomicka pridana hodnota
(economic value added — EVA)

* V USA poradenska firma Stern, Steward & Co. zpracovala a v roce 1991
publikovala koncept EVA
* EVA je registrovana ochranna znamka

* Snahy realnéji vyjadrit a vyhodnotit ekonomicky prinos a uspésnost
podnikatelskych aktivit vedly ke vzniku teorie rizeni hodnoty (Uspésnost
podnikatele se posuzuje podle tvorby hodnoty)



Teorie rizeni hodnoty

» TéziStém teorie fizeni hodnoty je propojeni cill akcionaru s cili
a rozhodovanim managementu, aby toto propojeni ustilo v maximalizaci
hodnoty pro vlastniky

* Jinak feéeno, jde o zvy$ovani ROZPETI mezi hodnotou investovaného
kapitalu a jeho soucasnou trzni hodnotou

 Hodnototvorny proces se odehrava ve dvou zakladnich rovinach:
a) na urovni firmy, kde dochazi k tvorbé hodnoty
b) na kapitalovych trzich, kde se hodnota realizuje



EVA — myslenkovy zaklad

EVA meéri ekonomicky zisk

Ten je dosahovan v pripadé, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady, ale
i naklady kapitalu (ciziho a predevsim vlastniho)

Uéetni zisk = G&etni vynosy — U&etni naklady
Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — celkové naklady na kapital (tj. véetné
nakladl na vlastni kapital)



EVA — vypocet pomoci nakladu kapitalu

EVA = NOPAT — capital x WACC,

kde:

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) je zisk z hlavni (operativni) Cinnosti po
zdanéni

Capital je kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni (operativni)
cinnosti (resp. NOA = Net Operating Assets)

WACC (Weighted Average Costs of Capital) je vazeny priamér nakladu kapitdlu



Vypocet EVA — stanoveni NOPAT

* Neni moZné ztotozriovat NOPAT a PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI, jak jej
vymezuji Ceské ucetni predpisy
* VV CR se jako nahrada NOPAT pouziva, jak uvadi nap¥. Griinwald (2007, s. 222):
NOPAT =EBIT.(1-t)

EBIT je earning before interest and tax (vysledek hospodareni pred uroky
a danémi)

t je sazba dané z prijmu (desetinny tvar)



Vypocet EVA — stanoveni CAPITAL (resp. NOA)

1. krok:

Z hodnoty aktiv (rozvaha) vydélit neoperativni aktiva
(-) dlouhodoby finanéni majetek
(-) kratkodoby finanéni majetek
(-) penézni prostredky nad provozné nutnou uroven
(-) nedokoncené investice
(-) nevyuzité budovy pozemky atd.




Vypocet EVA — stanoveni CAPITAL (resp. NOA)

2. krok:

Zaradit, pokud mozno v trznim ocenéni, polozky, které ucetné v aktivech
vykazovany nejsou:

(+) financni leasing (vyuz. pri plnéni zakladniho poslani)

(+) goodwill (v brutto hodnoté) — vznika v disledku existence neidentifikovatelnych
aktiv: dobrého jména, kvalifikovaného managementu...

(+) zvySeni hodnoty dlouhodobého majetku z precenéni (tj. dlouhodoby majetek
se doporucuje precenit reprodukcnimi cenami snizenymi o realné opotrebeni,
resp. trzni cenou)...

3. krok: (-) aktiva snizit o neuroceny cizi kapital (zejména kratkodobé zavazky)



Vypocet EVA — stanoveni WACC

* V teorii rada modelu stanoveni ndkladu VK (jako alternativniho ndkladu VK (re):
a) CAPM (Capital Asset Pricing Model) — model ocenovani kapitalovych aktiv
b) Stavebnicové metody
c) Dividendovy diskontni model atd.

e Alternativni naklad VK: je to vynosnost (zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by

bylo mozné docilit v pripadé investice do alternativni (rozuméno stejné rizikové)
investicni prilezitosti



Vypocet EVA 5
Zdroj: Metodika Ministerstva primyslu a obchodu CR

MPO CR pouziva pro hodnoceni odvétvi pyramidovou ukazatelovou soustavu

INFA® Inky a lvana Neumaierovych, a to jeji cast: pyramidovy rozklad rocniho
ukazatele EVA®

EVA = (ROE —r,) - VK,
Kde:

ROE je rentabilita viastniho kapitdlu (tj. vysledek hospodareni po zdanéni/vlastni
kapital)

re je alternativni naklad na kapitdl (stanoveni re pomoci ratingového modelu MPO
VK je viastni kapital



Vypocet EVA 5
Zdroj: Metodika Ministerstva primyslu a obchodu CR

* Pro vlastnika je Zadouci, aby rozdil (ROE —r,), tzv. spread (hodnotové rozpéti) byl
co nejvetsi, min. by meél byt kladny

* Pouze v tomto pripadeé investice do firmy prinasi vice nez by mu vynesla
alternativni investice

e Zvysuje-li spoleCnost zisk, ale soucasné se nezvysuje spread, nezvysuje hodnotu
svych akcii

e Napr. viz ,Financni analyza podnikové sféry za rok 2019 “ v pdf (16 Metodicka
cast). [online] [cit. 2021-09-08]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-
materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2019--255382/
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