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If you can't measure it, you can't
change it.

— Peter, Druckery —




Cil dnesSniho setkani

Vychozi pozice:

* Zname podstatu jednotlivych dokumentt ucetni zavérky
(rozvaha, vysledovka, vykaz CF, priloha)

e Zname souvislosti mezi témito dokumenty

Cile pro dnesek:

* Seznamit se se zakladni nastroji financni analyzy

e Znat souvislosti finan¢ni nastroju

* Umeét zjistit, co ta Cisla fikaji (je to dobre?, je to Spatné?, ...)

 Umeét najit a pochopit vazbu mezi témito Cisly a realnym
svetem



Al e

Program dne

Opakovani

Analyza rozdilovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazatelu
Komparace

Soustavy financnich ukazatel




Program dne

1. Opakovani
a) Uéetni zavérka
b) Vazby mezi dokumenty ucetni zavérky
c) Absolutni ukazatele

Analyza rozdilovych ukazatelu
Analyza pomérovych ukazatelU
Komparace

Soustavy financnich ukazatelu

s WN



Optimalni hodnoty vertikalni analyzy?

Bilancni pravidla (str. 76)

* Pravidlo vyrovnani rizika

* Pravidlo opatrného financovani
e Zlaté bilancni pravidlo

Specifika odvétvi

e Stala vs. obézna aktiva, obchodni marze vs. pridana hodnota, ...

Specifika ekonomického cyklu (souvislost: horizontalni analyza)
* Velikost pohledavek, velikost bilancni sumy, velikost zisku, ...

Specifika sezénni vlivu
* Velikost zasob, velikost pohledavek, ...

Specifika konkrétniho podniku
 Mira zadluzeni, velikost zisku, ...



Optimalni hodnoty vertikalni analyzy?
- nutnost komparace — 4 dimenze:

V case

* Analyza trendu (horizontalni analyza)
* Faktorova analyza

e Citlivostni analyza

S konkurenty
* Kdo je konkurent (parametry) - komparace vysledkd

S odvétvim
* Rocenky MPO, model INFA, ISPV, ...

S drivéjsimi rozhodnutimi managementu
* Splatnost faktur, zpusob financovani, investi¢ni rozhodnuti, ... -



Program dne

1. Opakovani

2. Analyza rozdilovych ukazatelU
a)  Cisty pracovni kapital
b) Penézni financni fond
c) Cisty penézné pohledavkovy finanéni fond

3. Analyza pomérovych ukazatell
4. Komparace
5. Soustavy financ¢nich ukazatelu



Cisty pracovni kapital

(NWC — net working capital)
= Obézna aktiva — kratkodoby cizi kapital

Dlouhodoby
Stala aktiva kapital

(vlastni kapital +
dlouhodoby cizi

Obézna kapital)
NWC ‘l )
.......... aktiva.........
(penize, Kratkodoby
pohledavky,

kapital (cizi)

zasoby, ...)




Optimalni hodnoty rozdilovych ukazatelu?

(98 — 106)

Optimalni hodnota neexistuje

NWC>0

NWC=0

NWC<O0

konzervativni zplsob financovani

eVvvVvV/

financni stabilita)

neutralni zpusob financovani
(doba zivotnost aktiv odpovida
splatnosti kapitalu)

agresivni zpusob financovani

VvV /

vyssi ziskovost)
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Cisty pracovni kapital — pohled vlastnika

= dlouhodoby kapital celkem — stala aktiva

Dlouhodoby
Stala aktiva kapital

(vlastni kapital +

Ob&#n4 kapit) 1, NWE
aktiva
(penize, Kratkodoby

pohledavky,
zasoby, ...)

kapital (cizi)




Penézni financni fond

= pohotové penézni prostredky — okamzite splatné
zavazky

Pfipadné se zahrnuje pouze hotovost a zustatek na
bankovnim uctu

- Lepsi vyjadreni likvidity nez NWC



Cisty pen&zné pohledavkovy finanéni fond

Stredni cesta mezi obéma predeslymi typy fondu

= (ob&Znd aktiva — zasoby - nelikvidni pohledavky) —
kratkodobé zavazky

Oproti penéznimu financnimu fondu zahrnujeme i
smeénky, kratkodobé cenné papiry.
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1.
2.

3.
a)
b)
c)
d)
e)
f)

4.
5.

Program dne

Opakovani
yza rozdilovych ukazatelu

Ana

yza pomeérovych ukazatelu

U
U
U
U
U

U

Kazate
Kazate
Kazate
Kazate
Kazate

Kazate

e rentability

e likvidity

e zadluzenosti

e aktivity

e trzni hodnoty

e na bazi cash-flow

Komparace
Soustavy financnich ukazatelu
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Pomeéroveé ukazatele - obecné

= hovorové receno: zlomek, pomeér dvou a vice hodnot proti sobé

Klady:

* Jednoducha konstrukce

e Rychly vypocet

* Snadno pochopitelné

e Jadro financ¢ni analyzy (mnoho nastroju z nich vychazi)
* Vyuzitelné pro mezipodnikovou komparaci

* Imunni nainflacni vlivy

Zapory:
* Mensi komplexnost
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Ukazatele rentability — obecna charakteristika

= ziskovost

casto hlavnim kritériem vykonu podniku, financniho zdravi
* schopnost podniku zhodnocovat viozené prostredky
e zajima vlastniky, investory, banky x manazery?

» Zkresleni? (dotace, investice, window dressing, dané, tok/stav,
o..)
Obecna logika:

uzitek
obét

zZisk

vlozené prostredky e



Podtema: vyuzivane kategorie zisku

EAC = Earnings available for common stockholders (zisk pro akcionare)
EAT = Earning after taxes (zisk po zdanéni, Cisty zisk)

EBT = Earning before taxes (zisk pred zdanénim, hruby zisk)

EBIT = Earning before interest and taxes (zisk pred zdanénim a uroky)

EBITDA = Earning before interest, depreciation and taxes (zisk pred uroky, odpisy a
zdanénim)

Dividendy na

EAC ) :
prior. akcie

EAT Dan

EBT Uroky

EBIT Odpisy

EBITDA




Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu
(return on equity, ROE)

roe = 24~ (spread) ROE =L 4 100
VK VK

e Dulezita pro vlastniky
* Srovnani s jinymi formami investice (statni dluhopisy?)
* Souvisejici nastroje:

* du pont pyramidovy rozklad

* financni paka, index financni paky
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Rentabilita vlozeného kapitalu

Rentabilita vlozeného kapitalu (rentabilita aktiv)
(return on assets, ROA)

EAT EAT

roa = —- (spread) ROA = —* 100
roa = Ei# (spread) ROA = % * 100

e EBIT je vyuzivanéjsi (komparovatelnost, uzivatelé)
e Ddulezita pro investory, banky
e Srovnani s jinymi formami investice
e Souvisejici nastroje:
* du pont pyramidovy rozklad
e financni paka, index financni paky



Dalsi ukazatele rentability

Rentabilita dlouhodobého kapitalu
(return on capital employed, ROCE)

EBIT EBIT

roce = : — ROCE = . —x 100
dlouhodoby kapital dlouhodoby kapital

* Ddulezité pro investory

Rentabilita trzeb (ziskové rozpéti)
(return on sales, ROS)

EBIT EBIT
ROS =
triby triby

* 100

e Kolik korun zisku vyprodukuje jedna koruna trzeb



Dalsi ukazatele rentability

Neexistuje zakazana kombinace hodnot = |ze vytvorit pomér
libovolnych velicin

* Jde jen o potreby autora analyzy (jaky zisk, jaké trzby, ...)

EAT, EBIT, ...
naklady, mzdy, pocet pracovnikd, ...

PRIKLAD
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Optimalni hodnoty rentability? (120 — 131)

V Case

Cim vy3&i tim lepsi

S konkurenci

ROE > ROA (viz financni

S odvétvim

S rozhodnutim man.

V case rostouci

ROA, ROE vyssi nez konkurence igky i dynamicky (trend);
Du Pont)

ROA, ROE vyssi nez odvétvi — statitky i dynamicky (trend);
ROS ne nutné (viz pyramidovy pozklad Du Pont)

www.mpo.cz ; INFA model

Vliv rozdéleni zisku apod.
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http://www.mpo.cz/
http://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/benchmarkingovy-diagnosticky-system-financnich-indikatoru-infa--30195/

Ukazatele likvidity

= ukazatele platebni schopnosti

* Likvidita je momentalni schopnost podniku uhradit své
splatné zavazky. Je méritkem okamzité, resp. kratkodobé
platebni schopnosti podniku.

* Solventnost je tedy platebni schopnost obecné a neni vazana
pouze k urCitym zavazkum.

* Likvidnost vyjadruje schopnost transformace majetku do
penéZni podoby. Cim vétsi tuto schopnost majetek ma, tim je
likvidnéjsi.

- Ukazatele likvidity zobrazuji schopnost podniku dostat svym

zavazkim
¢im je mozino platit

Obecna logika:

co je nutno platit



Ukazatel bezné likvidity

= likvidita tretiho stupnée, current ratio

obézna aktiva

bézna likvidita = kratkodobé zavazky

e Schopnost firmy uhradit do jednoho roku splatné zavazky
 Doporucena hodnota 1,5-2,5

e Zalezi na likvidnosti obéznych aktiv

e Zalezi na rozloZeni v ¢ase (vznik. tzv. Uzkého mista)
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Ukazatel pohotove likvidity

= likvidita druhého stupné, quick ratio

obéina aktiva — zasoby

hotova likvidita =
ponotova tikviditd kratkodobé zavazky

penézni prostr. +kratk.pohledavky

hotova likvidita =
ponotova likvidita kratkodobé zavazky

e Schopnost firmy uhradit do jednoho roku splatné zavazky
 Doporucena hodnota 1,0—-1,5

e Zalezi na likvidnosti obéznych aktiv

e ZaleZi na rozloZeni v ¢ase (vznik. tzv. Uzkého mista)



Ukazatel penezni likvidity

= likvidita prvniho stupné, cash ratio

kratkodoby finantni majetek

<ot lievidita —
peneznl itkviaita kratkodobé zavazky

= ukazatel okamzité likvidity
penéini prostredky

okamzita likvidita = — —
okamzité splatne zavazky

e Schopnost firmy uhradit aktualné splatné zavazky
 Doporucena hodnota 0,2-0,7

PRIKLAD
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Optimalni hodnoty likvidity? (132 - 136)

e \/yssi # lepsi; velikost musi byt ,,tak akorat”

4 dimenze komparace
« Cas
 Konkurence
* Odvetvi
 Rozhodnuti managementu

+ doporucené hodnoty
bézna likvidita 1,5-2,5
pohotova likvidita 1,0-1,5
penézni likvidita 0,2-0,7
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Ukazatele zadluzenosti

= ukazatele financni struktury

* \lyjadruje financni stabilitu spolecnosti

 Dava do pomeéru polozky pasiv

e Je dobré kombinovat s ukazateli likvidity

* Podnik by mel smérovat k optimalni urovni zadluzeni

28



Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluzenosti
(debt ratio)

Cizi kapital

celkova zadluzenost = * 100 (%)

Celkova aktiva

* Podil rezerv?, dlouhodobé vs. kratkodobé zavazky, ...

Koeficient samofinancovani
(equity ratio)

Vlastni kapital

koeficient samofinancovani = * 100 (%)

Celkova aktiva

 Debt ratio + equity ratio=1



Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel podilu ciziho a vlastniho kapitalu
(debt-equity ratio)

. Cizi kapital
D/E ratio = P

———— x 100 (%)
Vliastni kapital

* Kolik jednotek ciziho kapitalu pripada na jednotku vlastniho

Ukazatel miry financni samostatnosti
(equity-debt ratio)

Viastni kapital

E/D ratio = * 100 (%)

Cizi kapital

* Prevracena hodnot predchoziho ukazatele



Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel urokového kryti
(Interest coverage)

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti = * 100 (%)

e Schopnost tvorit kapital na dhradu drok
* Doporucena hodnota >3

Ukazatel urokového zatizeni

. , ,~ , Nakladovéurok
Urokové zatizeni= Y %100 (

%)

EBIT

* Prevracena hodnot predchoziho ukazatele
PRIKLAD



Optimalni hodnoty zadluzenosti? (191)

Vyssi # lepsi; velikost musi byt ,,tak akorat®

(bilan¢ni pravidla, teerie-optimatnthozadluzeni-podniky)
3

Financni paka (tzv. sila financéni paky)

= generovani zisku prostrednictvim ciziho kapitalu
= mira zadluzeni podniku

* De facto jakykoli ukazatel zadluzenosti
* NejCasteji vsak:

» ¥ _ A
FP =— pripadné FP = p

32


https://www.youtube.com/watch?v=bx_LWm6_6tA

Optimalni hodnoty zadluzenosti? (191)

Index financni paky (tzv. smér financni paky)

=~ nestaci se jakkoli zadluzit, musim si pujCit levnéji nez je moje
ziskovost

P — ROE

~ ROA
IFP>1 ... Financni paka pUsobi pozitivné
IFP=1 ... Financni paka pUsobi neutralné

IFP<1 ... Financni paka pUsobi negativné
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Optimalni hodnoty zadluzenosti? (191)

Index financni paky (tzv. smér financni paky)
Priklad (pUjcka od kamarada na TipSport):

Z—U ROA(VK + CK)—uxCK
ROE = —— =

VK VK
VK + CK CK VK CK CK
= ROA VK —UV—K_ROA<VK+VK>—UV—K
- CK\ CK CK CK
—R0A<1+V—K)— VK ROA-I_ROAV_K_uV_K

— ROA + X (ROA

...proto by ROE mélo byt vétsi nez ROA... (index FP > 1)
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Ukazatele aktivity

Hodnoti intenzitu s jakou jsou aktiva vyuzivana (tzv.
obratovost)

Podstatou procesu v podniku je postupna preména forem,
kazdy dokonceny kolobéh prinasi zisk, ¢im vicekrat se
kolobeh uskutecni, tim vétsiho objemu zisku je dosazeno

Vyznamny vliv na rentabilitu (viz dale du pont rozklad)



Ukazatele aktivity

Doba obratu aktiv

Aktiva

v

Trzby

Doba obratu aktiv = * 365 (dny)

e =aktiva / primérné denni trzby
 Zhorsuje se ukazatel? Byly posledni investice efektivni?

Obratu aktiv

Triby

Obrat zavazku = (pocet obratek)

ktiva

« Casté&ji pouzivany ukazatel nez doba obratu aktiv (du pont
rozklad)
 Mozné i pro stala aktiva, obézna aktiva...



Ukazatele aktivity

Doba obratu zasob

Zasoby
Triby

Doba obratu zasob = * 365 (dny)

* Doba, po kterou jsou penize vazany v zasobach

e Cim méné tim lépe

* Neékdy misto trzeb naklady na prodané zbozi (bez zisku, dfive)
 Nékdy prumér zasob z pocatku a konce obdobi

Obrat zasob

Triby

Obrat zasob = (pocet obratek)

Zasoby

 Cim vic tim lépe



Ukazatele aktivity

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek = Pomevdévky * 365 (dny)
Trzby

* Doba, za kterou se pohledavky premeéni na penize
(= primérna doba uhrady pohledavek)
* Nékdy prumér pohledavek z pocatku a konce obdobi

Obrat pohledavek

Triby
Pohledavky

Obrat pohledavek = (pocet obratek)

* Pocet obratek, které uskutecnily pohledavky v objemu rocnich
trzeb



Ukazatele aktivity

Doba obratu zavazku

, o Kratkodobé zavazk
Doba obratu zavazku = Y % 365 (dny)

Triby

* Doba, kterou v priimeéru trva zavazek
(= primérna doba uhrady zdvazk()
* Nékdy prumér zavazku z pocatku a konce obdobi

Obrat zavazku

Triby

Obrat zavazku = (pocet obratek)

Kratkodové zavazky

* Pocet obratek, které uskutecnily zavazkl v objemu rocnich
trzeb



Ukazatele aktivity

Doba obratu zavazku vs. doba obratu pohledavek

e Coznamena, kdyz je doba obratu pohledavek vyssi nez doba
obratu zavazku? Poskytujete trhu obchodni uvér... Vliv na CF!

* Chci nutné snizovat dobu obratu pohledavek a zvysovat dobu
obratu zavazku? Ucéetni ano, manazer ne nutné...

Co je uspokojujici hodnota? S ¢im srovnat?
* Srovnani v Case

* Srovnani s konkurenty

e Srovnani s odvétvim

* Srovnani se splatnosti faktur!



Optimalni hodnoty aktivity? (150 - 160)

Doba obratu VS. Obrat
mensi = lepsi vyssi = lepsi
Doba obratu aktiv = Akfiva x 365 Obrat aktiv = Tﬁ_by
Triby Aktiva
(dny) (pocet obratek)

+ 4 dimenze komparace
+ specifika doby obratu zavazk( a doby obratu pohledavek

PRIKLAD
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Souvislosti mezi ukazatell

Vyssi likvidita plsobi negativné na rentabilitu

Vyssi aktivita pUsobi pozitivné na rentabilitu

Zadluzenost ovlivnuje rentabilitu

(jak? Viz financni paka pristi lekci)

42



Ukazatele trzni hodnoty

Relevantni pro podniky obchodované na burze

Udaje z U&etni zavérky davaji do kombinace s Gdaji z
kapitalového trhu (burzy)

Vypovidaci hodnota je tedy smérovana primarneé smérem k
investorum/akcionarim

43



Ukazatele trzni hodnoty

Cisty zisk na akcii
(Earnings per share, EPS)

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — - —
Pocet kmenovych akctii

» Klicovy ukazatel pro investory/akcionare
e VSechny akce maji stejnou nominalni hodnotu (NH), jinak:

Cisty zisk .
y x NH akcie

Cisty zisk na akcii =
y NH kmenovych akcii

* Neexistuji prioritni akcie, jinak:
Cisty zisk —dividendy z prioritnich akcii

Cisty zisk na akcii = - , -
Pocet kmenovych akcii



Ukazatele trzni hodnoty

Price-Earnings ratio

(P/E)

Trzini cena akcie

P/E =

Zisk po zdanéni na 1 akcii

e Standardni ukazatel burzovniho zpravodajstvi
» Kolik KC jsme ochotni zaplatit za 1 KC zisku bézného obdobi?

Ziskovy vynos akcie
(EPS/P)

Cisty zisk na akcii

Ziskovy vynos akcie = —— :
Trini cena akcie

* Prevracend hodnota P/E
* Rentabilita trzni ceny akcie



Ukazatele trzni hodnoty

Dividenda na akcii
(Dividend per share, DPS)

Objem zisku k vyplaté dividend

Dividenda na akcii = - : , -
Pocet emitovanych akcii

Dividendovy vyplatni pomér
(Dividend payout ratio)

Dividenda na 1 akcii

Dividendovy vyplatni pomér =
yvyp p Zisk po zdanéni na 1 akcii

* Definuje pomeér rozdéleni zisku mezi dividendy a reinvestice
* Doplnikovy ukazatel je Aktivacni pomér (1 — div. pomér)



Pomeéroveé ukazatele na bazi Cash Flow

Ukazatele rentability

Ukazatele aktivity

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele likvidity

Trzni ukazatele

Vyhody oproti konvenénim ukazatelim (zalozenych na zisku):

e (QOdstranuji vlivu uc€etnich principt a postupu (zpusob
odpisovani majetku, tvorby rezerv, ocenovani majetku,

casového rozliseni, ...)
* Mensi citlivost na inflaci
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Ukazatele rentability z cash-flow

Rentability obratu
(obratova rentability, Return on Sales, ROS)

ROS = CF / obrat (CF zpravidla z provozni ¢innosti)
ROS = NWC / obrat

Rentabilita NWC
(vynosnost CPK)

Rentabilita NWC = zisk / NWC
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Ukazatele rentability z cash-flow

Rentability celkového kapitalu
(Return on Capital Employed, ROCE)

ROCE = CF / kapital  (CF zpravidla z provozni ¢innosti)

Rentabilita vlastniho kapitalu
(Return on Equity, ROE)

ROE= CF / vlastni kapital (CF zpravidla z provozni ¢innosti)

Rentabilita financ¢ni fondu

Rentabilita financ¢ni fondd = CF / financni fond
(CF zpravidla z provozni Cinnosti)



Ukazatele aktivity z cash-flow
Doba obratu NWC

Doba obratu NWC = NWC / denni trzby
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Ukazatele zadluzenosti z cash-flow

Stupen oddluzeni

Stupen oddluzeni = CF / Cizi Kapital
(CF zpravidla z provozni ¢innosti)

Urokové kryti

Urokové kryti = CF / placené troky
(CF zpravidla z provozni ¢innosti)
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Ukazatele likvidity z cash-flow
Likvidita z CF

Likvidita z CF = CF / kratkodobé zavazky
(CF zpravidla z provozni ¢innosti)

Stupen samofinancovani investic

Stupen samofinancovani investic = CF / investice
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Trzni ukazatele z cash-flow

Cash flow na akcii
(obdoba EPS)

Cash flow na akcii = CF / pocet kmenovych akcii

Pomeér trzni ceny akce ke cash flow na akcii
(obdoba P/E)

Pomeér trzni ceny akce ke cash flow na akcii
= trzni cena akcie / CF na akcii
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4.

Program dne

Opakovani
Analyza pomérovych ukazatelu

Komparace

Soustavy financnich ukazatelu
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Komparace vice hodnot soucasne
(269 — 296)

* Hledani dil¢iho optima jednotlivych ukazatelt neni dostacujici
(komplexnost, provazanost, absence jednotného vystupu, ...)

* Potreba jednoduchého souhrnného hodnoceni podniku

Matematické
* Metoda jednoduchého souctu poradi
 Metoda jednoduchého podilu
 Metoda bodovaci
* Metoda normované proménné
 Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu

Grafické
* Spider analyza
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Metoda Jednoducheho souctu poradl 271)

Soucet Celkové
poradi  poradi

Hodnota Poradi Hodnota Poradi Hodnota Poradi
Podnik A 7,0 1 0,9 3,5

Podnik B 3,8 2 2,6 8,5

Podnik C 3,5 3 2,9 8,1

PLUSY
 Jednoduchost

MINUSY
* Nezohlednuje rozestupy mezi hodnotami ukazatel(
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Metoda jednoduchéeho podilu (271 — 272)

Hodnota /I::grr:gr Hodnota /I;(:Sr:‘“gr Hodnota /I;?Srr:‘ilgr Sp(;t;éﬂefjc C:;';:;?
Podnik A 7,0 1,48 0,9 3,5
Podnik B 3,8 0,81 2,6 8,5
Podnik C 3,5 0,74 2,9 8,1
4,7 2,1 6,7

e Zohlednéni rozestupl

MINUSY
e Zkresleno odlehlymi hodnotami .



Metoda bodovaci (273 — 274)

Hodnota I;(;Cdel; Hodnota E(;Cdel; Hodnota I;c())cde; I;c())cdef;c C:;I;:;?
Podnik A 7,0 100 0,9 3,5
Podnik B 3,8 54 2,6 8,5
Podnik C 3,5 50 2,9 8,1

PLUSY
e Zohlednéni rozestupl

MINUSY
* Nutnost srovnatelného rozptylu vsech hodnocenych veli¢in .,



Metoda normované proménne (274 — 275)

N . N . N . v Celkové
Hodnota orrrv1 Hodnota orrrv1 Hodnota Omj Soucet
promen. promeén. promeén.

poradi
Podnik A 7,0 4,1 0,9 3,5
Podnik B 3,8 0,9 2,6 8,5
Podnik C 3,5 0,6 2,9 8,1
4,7
Rozptyl 2,5
Smérod. 16

odchylka
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Metoda normované promenne (274 — 275)

1 n
Rozptyl 6% = %2(’6” — Xpj)?
i=1

211
Smeérodatna odchylka § = V62 = _E(xij — Xpj)?

i=1

Normovana proménna = x;; — %
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Metoda normované promenne (274 — 275)

PLUSY

Necitlivost na variabilitu hodnot v ramci srovnhavaného
souboru podniku

MINUSY

Matematickda narocnost
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Metoda vzdalenosti od fiktivhiho objektu

(276 — 278)
I TN T p—— v
Hodnota pl:loor:gr']. Hodnota pl:l;r;ng;]. Hodnota p':lsr;ngr']. ki c:;';:;?
Podnik A 7,0 4,1 0,9 3,5 0,6
Podnik B 3,8 0,9 2,6 8,5 5,6
Podnik C 3,5 0,6 2,9 8,1 5,2
4,7 2,1 6,7
Rozptyl 2,5 0,8 51
Smérod. 16 0,9 23

odchylka
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Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu
(276 — 278)

. m
kij = Z(uij — Upj)*
-1

Cim k;; (vzdalenost od fiktivniho bodu) mensi tim lepsi
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Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu
(276 — 278)

PLUSY
* Nejpresnejsi metoda

MINUSY
e Matematickd naroc¢nost
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™

a)

Program dne

Opakovani
Vybrané priklady z praxe (domaci prace)
Optimalni hodnoty ukazatelu, komparace

Soustavy financnich ukazatelu
Bonitni a bankrotni modely
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Soustavy ukazatelu (str. 181 — 268)

* Komparace (byt vétsiho poctu) jednotlivych ukazatel( bez
vzajemneé logické vazby poskytuje celkovy obraz avsak bez
moznosti analyzy souvislosti a pficin, proto:

Soustavy ukazatelu

= jiz znamé (pomeérové) ukazatele se sdruzuji dle urcité logiky,
aby vytvorili novou vypovidaci hodnotu

* Pyramidové

* Paralelni (bonitni a bankrotni modely)
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Bonitni a bankrotni modely (201 - 268)

= paralelni soustavy ukazatell

=~ jednotlivé pomérové ukazatele jsou v jednom radku (v jedné
rovnici)

Bonitni = diagnostické (zda je podnik zdravi Ci nikoli)

Bankrotni = predikéni (zda je podnik v uréitém obdobi ohrozen
bankrotem)

Pochopeni modell vychazi z principu jejich vzniku
(priklad s domacim mazlickem)
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Bonitni a bankrotni modely (201 - 268)

BANKROTNI MODELY:

Altmantv bankrotni model — legenda, 1968, zaklad mnoha dalsich
TafflerGv model - 70. |éta, britské spolecnosti

Beermanova diskriminacni funkce — remesiné a vyrobni podniky
Beaverova profilova analyza — 60. |éta, méné spolehlivy
Hodnoceni vitality H. Pollaka — bodovani vybranych charakteristik
Ohlsonuv bankrotni model — USA, 70. a 80. léta

BONITNi MODELY:

Kralicktiv index bonity — mnoho variant a vyklad
Bilancni analyza R. Douchy — Ceské podminky, 90. |éta
Tamariho model — 60. |éta, naroCny na vstupy
Argentiniho model — nefinancni model

Griinwaldliv model — nékolik variant, vyvoj v ¢ase




Index IN (229 — 235)

Autori: manzelé lvan a Inka Neumaierovi

 Ceské podminky (neni trini hodnota, zavazky po |h(té
splatnosti, ...)

» Citelnost a znadmost okolnosti vzniku

e 7Znama mira uspesnosti

* PrvnilIndex IN95 —jiz neodpovida aktualnim podminkam

* Index IN99 — bonitni model opirajici se o ekonomicky zisk

* Index INO1 — na pomezi IN95 a IN99, aktualizace vah

* Index INO5 — aktualizovana verze INO1, vznik v roce 2005,
povazovan za vhodny pro hodnoceni ¢eskych podniku
(analyzuje pravdépodobnost bankrotu a kladné hodnoty EVA)



Index INO5 (233 — 235)

INO5 =0,13 X x; + 0,04 X x5, + 3,97 X x3 + 0,21 X x4 + 0,09 X x¢

X, Celkova aktiva / cizi kapital (ukazatel samofinancovani)
X, EBIT / uroky (kryti arok()
X5 EBIT / celkova aktiva (ROA)
X, Trzby / celkova aktiva (obrat aktiv)
Xg Obéznd aktiva / kratkodobé zavazky (bézna likvidita)
INO5 < 0,9 s 97% pravdépodobnosti spéje k bankrotu a

s 24% pravdépodobnosti bude vytvaret hodnotu
0,9<INO5<1,6 ... 50% pravdépodobnost bankrotu,

70% pravdepodobnost tvorby hodnoty
INO5 > 1,6 8% pravdepodobnost bankrotu,

95% pravdepodobnost tvorby hodnoty

(Okolnosti konstrukce jednotlivych ukazatel( — viz strana 234, 235)



Kralickuv Quick test (253 — 258)

|| Ukemtel | Nazev | Konstruke | Vyhodnocen

0,3 a vice 4

Kvota 0,2-0,3 3

R1 vlastniho VK /A 0,1-0,2 2

kapitalu 0,0-0,1 1

Finanéni 0,0 0
stabilita 3 améné 4
Doba (CK = pen. 3-5 3

R2 splaceni prostredky) 5-12 2

dluhu /CF 12-30 1

30 avice 0

0,15 a vice 4

0,12-0,15 3

R3 ROA EBIT / Aktiva 0,08 -0,12 2

0,00-0,08 1

Vynosova 0,0 a ménd 0
situace 0,1 a vice 4
’ 0,08-0,1 3

T iy e

0,00-0,05 1

0,00 a méné 0



Kralickuv Quick test (253 — 258)

Hodnoceni financni stability:
FS=(R1+R2)/2

Hodnoceni vynosové situace:
VS=(R3+R4)/2

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

CS>3 Velmi dobry podnik
1< CS<2 Sporna situace
CS<1 Spatny podnik

PRIKLAD
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Zavérecneé shrnuti

Pro zvladnuti podnikovych financi je zakladem:

pochopeni dokumentu ucetni zavérky (zejména rozvaha,
vysledovka, CF) = naudili jsme se minule

uveédomeéni si vztaht téchto dokumentu ucetni zavéry
= naucili jsme se minule

Znalost zakladnich nastroja finanéni analyzy = naucili jsme se
dnes
Pochopit, co finanéni ukazatele fikaji = naucili jsme se dnes

VIV

Znat souvislosti finanéni nastroji = naucime se pristé

/4 /4

Uvedomit si souvislosti financnich ukazatelU a redlného svéta
(schopnost véci fidit) 2 naucime se pristé
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