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To be successful, you should
concentrate on the world of
companies, not arcane accounting

mathematics.
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Cil dnesniho setkani

Vychozi pozice:

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

e Zname souvislosti mezi témito dokumenty

e Zname zakladni nastroje financni analyza

* Vime jak zjistit, co financni ukazatele rikaji

Cile pro dnesek:

e Znat souvislosti finanéni nastroju

 Uvédomit si souvislosti financnich ukazatell a realného svéta
(schopnost véci ridit)



B wnh e

Program dne

Opakovani

Soustavy financnich ukazatelu
Alternativni naklady
Ekonomicka pridana hodnota



W

Program dne

Opakovani

Soustavy financnich ukazatelu
Alternativni naklady
Ekonomicka pridana hodnota



Program dne

1. Opakovani

2. Soustavy financnich ukazatelu
a) Pyramidoveé rozklady

3. Alternativni naklady
4. Ekonomicka pridana hodnota



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)



Pyramidove soustavy (182 — 201)

= vrcholovy (souhrnny) ukazatel je postupnymi matematickymi
kroky rozlozen na dil¢i ukazatele

Velmi cenny nastroj pri:

* hledani pricinnych souvislosti

* hledani ¢casovych souvislosti

e vysvétlovani souvislosti osobam bez ekonomické odbornosti

Nejznaméjsi pyramidovy rozklad: Du Pont rozklad rentability



Du Pont rozklad rentability (184 - 188)

(pojmenovani po spolecnosti Du Pont de Nemours, ktera tento
rozklad poprvé vyuzila)

* Vrcholovym ukazatelem je ROE

EAT
Viastni kapital

ROE

EAT Aktiva

ROA x Fin. paka , ——
Aktiva  Vlastni kapital




Du Pont rozklad rentability (184 - 188)

ROE
Viastni kapltal
. , EAT Aktiva
ROA x Fin. paka -
Aktwa Viastni kapital

/NN /N

T'rib Aktiva
ROS x obrat aktiv x Fin. paka Y % —
Trzby Aktwa Vliastni kapital

Tzv. ,Du Pont rovnice®:

ROA =

'ﬂIN
D>I'ﬂ
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Du Pont rozklad rentability (184 - 188)

ROE
Viastni kapltal
Aktiva
ROA x Fin. paka
Aktwa Viastni kapital

/N N\ /\

EAT Trzb Aktiva
ROS x obrat aktiv x Fin. paka Y ——
Triby Aktwa Viastni kapital

Prvni stupen

Druhy stupen
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Du Pont rozklad rentability (184 - 188)

Pointa prvniho stupné? (Du Pont rovnice)

ROA =- X

SN
> |~

Generické strategie !
* Definoval M. Porter v roce 1970, stale velmi platné

strategie odliSeni se x strategie nizkych nakladu
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Du Pont rozklad rentability (184 - 188)

Pointa druhého stupné?
ROE = ROA X financni paka
Optimalni uroven zadluzeni !

* Vizslide o financni pace a indexu financni paky
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Du Pont rozklad rentability (184 - 188)

Pointa celé pyramidy?
Viz str. 188
(pozn. aditivni vs. multiplikativni vazba)

1) Dostat se k dale jiz nedélitelné vstupni veliciné (absolutni
hodnoté)

VIVe

(viz nasleduijici slidy — faktorova, citlivostni analyza)
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Rozsireny Du Pont rozklad (188 - 191)

ProcC je treba rozsireny Du Pont?

EAT
ROA = — 7?7
Aktiva
Tedy:
EAT EAT A EBT  EBIT
ROE-—é 9 X > X X
A VK EBT = EBIT

Danova redukce

EBIT A EAT EBT zisku

X X X
A VK EBT EBIT

Urokova redukce

/ zisku

EBIT TXA ><EAT EBT
T A VK " EBT ~ EBIT
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Rozsireny Du Pont rozklad (188 - 191)

PRIKLAD

Sestavit rozsireny pyramidovy rozklad Du Pont spolecnosti VYTEX
za roky 2009 a 2010...

...a zjistit o cem vypovidaji hodnoty ukazatell pyramidového
rozkladu.
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Du Pont — faktorova analyza (193 - 201)

= presneé vycisli, ktery faktor ma na vyvoj vrcholového ukazatele
nejvetsi vliv

Lze vypocitat pouze v pripadeé existence multiplikativnich
vazeb! (str. 188)

Na nasledujicich stranach priklad faktorové analyzy
rozSireného Du Pont rozkladu — timto postupem lze analyzovat
prave tento rozsireny zaklad (dalsi stupné s aditivnimi vazbami
je nutné analyzovat jinymi metodami)
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Du Pont — faktorova analyza (193 - 201)

2008 9,06 1,595 1,85 0,852 0,9481 21,67
10,81 1,684 1,99 0,788 0,9796 28,04
2009 - 2008 +1,75 + 0,089 +0,13 -0,064 +0,0315 | Y,
2009 / 2008 1,1931 1,0619 1,0697 0,9242 1,0332 1,2941

2009 / 2008 (%) 119% 106 % 106 % 92 % 103 % 129 %

* Jednotlivé sloupce se pocitaji oddélené, mezi hodnotami neni
patrny jasny vztah vuci vrcholovému ukazateli v poslednim
sloupci — proto viz nasledujici snimek



Du Pont — faktorova analyza (193 - 201)

Index x (09/08) 1,19313 1,06187 1,06969 0,09241 1,03322 | «Fpililik
Log Indexu
Log Indexu ROE

Log ind x /log ind ROE

Log / log x 6,37

Log / log x 29,41
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Du Pont — faktorova analyza

PRIKLAD

Sestavit faktorovou analyzu rozsireného pyramidoveého rozkladu
Du Pont spolecnosti VYTEX za roky 2009 a 2010...

...a zjistit o cem vypovidaji hodnoty ukazatell pyramidového
rozkladu.
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Du Pont — faktorova analyza (193 - 201)

Faktorova analyza nemusi koncit u SirSiho rozkladu ROE (viz 2.
Uroven na str. 188), ale naopak muze zahrnout veskeré polozky

vrcholového ukazatele!

Jednotlivé vstupy pak Ize detailné analyzovat, komparovat a
nasledné ovlivhovat.

Napr. velikost mzdovych nakladu komparovat dle ISPV apod.
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http://www.mpsv.cz/ISPV.php

Du Pont — citlivostni analyza

= slouzi ke zjisteni citlivosti vrcholového ukazatele na zmény
jednotlivych dil¢ich ukazatell

Zatimco faktorova analyza pocita s historickymi daty a citlivostni
analyza je vyuzivdna na modelovani moznych budoucich scénaru

- ke kterym je ndsledné smérovano ¢i naopak, kterym se
snazime zabranit

Ma vyznam pouze v pripadé existence aditivnich vazeb! (str. 188)



Du Pont — citlivostni analyza

PRIKLAD

Sestavit model citlivostni analyzy pyramidového rozkladu
Du Pont spolecnosti VYTEX za roky 2009 a 2010...

...a zjistit o cem vypovidaji hodnoty ukazatell pyramidového
rozkladu.
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Alternativni naklady

e Definuji rozdil mezi ucCetnim a ekonomickym ziskem
(pfiklad s urocenim bézného uctu)

EZ = UZ — alternativni naklady

* Nezalezi pouze na tom, kolik jsme vydélali, ale také na tom,
kolik jsme pri daném riziku vydélat mohli

» ...vydélat mohli = kolik maji aktiva vydélat = dvoji pohled na
podniku (A = P) = kolik stoji kapital? > WACC

Alternativni naklady = WACC x suma pasiv



WACC ..

Alternativni naklady (307)

CK, VK
p + Tvkg X T

WACC — TCK X (1 _d) X

weighted average cost of capital
prumeérna urokova mira podniku
danova sazba

uroceny cizi kapital

suma pasiv

vynosova mira vlastniho kapitalu
vlastni kapital

Alternativni naklady = WACC x suma pasiv
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CAPM (307)

(capital asset pricing model, model oceriovani kapitalovych aktiv)

teck =17 + 8 X (1 — 77)

Rk prumeérna urokova mira podniku
R: bezrizikova mira vynosu
B trzni riziko

(r,-re .. trzni rizikova prémie



CAPM (307)

re Bezrizikova sazba
= vynos desetiletych statnich dluhopisu

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=375&p str
id=AEBA&p lang=CS

B Trzni riziko

B=1+0R+FR
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http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=375&p_strid=AEBA&p_lang=CS

OR

FR

CAPM — trzni riziko
Trzni riziko
f=1+4+0R+FR
Obchodni riziko (citlivost provoznich ziskd na

zmeny zakladnich narodohospodarskych
ukazatell jako je HDP, inflace apod.)

Financni riziko (riziko v dusledku zadluzeni
podniku)

29



CAPM — obchodni riziko

Trida systematického obchodniho rizika Rizikova uprava 3 (OR)
1 -0,50
2 -0,25
3 0
4 + 0,25
5 + 0,50

Trida bude vyssi (vysSi rizikova Uprava) kdyz :

* Zbytnéjsi statky (zdjem o produkty klesa dle hospodarského cyklu)
Vyssi podil fixnich nakladd v podniku

U mensSich podnik

U méné diverzifikované produkce




CAPM — financni riziko

Zadluzeni podniku (A / VK) Rizikova Gprava B (FR)

0% -0,2

20 % -0,1

40 % 0,0

60 % +0,1

80 % +0,2

100 % +0,3

120 % +0,4

140 % +0,5

Rizikova uprava bude vyssi v pripadé vyssiho zadluzeni
(respektive je snizovana v pripadeé zadluzeni pod 40 %)



CAPM — trzni rizikova premie

(r, = re-... Trzni rizikova prémie
dle agentuga;igigzrd & Poor’s Celkova prémie za riziko (zaklad = 5,5%)
AA - 6,75 %
A 7,00 %
A- 7,20 %
BBB+ 7,45 %
BBB 7,75 %

https://www.cnb.cz/en/about cnb/international relations/rating/



https://www.cnb.cz/en/about_cnb/international_relations/rating/

CAPM (307)

(capital asset pricing model, model oceriovani kapitalovych aktiv)

teck =17 + 8 X (1 — 77)

PRO:
e RozSireny model
* VyuzZivany v ruznych disciplinach

PROTI:
* Vychazi majoritné z vnejsich podminek podniku
e Diskutabilni stanoveni hodnot



Stavebnicovy model

WACC =15 + 114 + Tpodnikatelské T TFinStab

http://www.mpo.cz/assets/dokumenty/52578/59848/631521/priloha002.pdf

e Bezrizikova sazba
= vynos desetiletych statnich dluhopisu

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=375&p str
id=AEBA&p lang=CS
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http://www.mpo.cz/assets/dokumenty/52578/59848/631521/priloha002.pdf
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=375&p_strid=AEBA&p_lang=CS

Stavebnicovy model

Rizikova prirazka za velikost podniku

VLA
= navazana na velikost Uplatnych zdroju (UZ), tedy
soucet vlastniho kapitalu, bankovnich Uvéru a
dluhopisu.

UZ < 100 mil. K¢ > r,=500%

UZ > 3 mld. K¢ > r,n=0,00%

_ 2
100 mil. KE<UZ<3mld. K& > 1y =0

, pricemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.



Stavebnicovy model

r rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku

podnikatelské °**
= navazana na ukazatel produkéni sily (EBIT/Aktiva)

EBIT _ UZx .
> Mog = MiN.
A A po

http://www.mpo.cz/assets/dokumenty/52578/59848/631521/priloha002.pdf

EBIT
T <0 9 rpod =10%
EBIT U7X0 (UZXl'l EBIT)Z
Xu _
0< 1 < p - Thod = A(Ulei;zl X 0,1
A
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http://www.mpo.cz/assets/dokumenty/52578/59848/631521/priloha002.pdf

Stavebnicovy model

Fiinstab  *- charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv
= navazana na likviditu L3

OA
4 4 7 7 v S 1;0 9 rfInStab - 10 %
kratkodob.zavazky+kratkodob.avery

OA
> 2,5 - Mo o =0 %
kratkodob.zavazky+kratkodob.\wéry — finstab 0

OA

1,0 <— , , —— < 2,5
kratkodob.zavazky+kratkodob.avery
(2,5- . )?
__ Y777 kratkodob.zivazky+kratkodob.uvéry
2 rfinstab — x 0,1

(2,5—-1)2



Stavebnicovy model

WACC =15 + 114 + Tpodnikatelské T TFinStab

17 7 17
wace- Y2 _ -y L -((Z—VK)
R = y BU+0 \A 4

VK VK

A

A nebo: http://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/benchmarkingovy-diagnosticky-system-financnich-indikatoru-infa--30195/

G

MINISTERSTVO
PRUMYSLU A OBCHODU

38


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

ROE

MINISTERSTVO
PRUMYSLU A OBCHODU

CtyFi kategorie podnik(

l. kategorie podniki (oznaceni TH)
Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétSim nez r,

Il. kategorie podnikti (oznaceni RF)
Podniky majici ROE v intervalu
re < ROE <= alternativni naklad na vlastni kapital (r,)

lll. kategorie podnikt (oznaceni ZI)
Ziskové podniky s ROE v intervalu
0 < ROE <= bezrizikové sazbé (r;)

IV. kategorie podniku (oznaceni ZT)
Ztratové podniky a podniky se zapornym vlastnim kapitalem



http://www.mpo.cz/assets/dokumenty/52578/59848/631521/priloha002.pdf
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Ukazatel EVA (303 - 313)

(Economic Value Added, ekonomicka pridana hodnota)

EVA = EBIT — (WACC X A) (K&)
EVA = (——— WACC) X A (K&)
EVA = (ROA — WACC) X A (K&)

eva = ROA — WACC (%) "



Ukazatel EVA

EVA>0 Podnik tvori hodnotu

EVA<O Podnik ni¢i hodnotu

Logika: existuje normalni vynos (v daném podnikani, vdaném
riziku), reknéme 10 % (ROA = 10 %), pfi vlozeni 1000,- K¢ je tedy
zisk 100,- K¢, pokud je ale za stejnych podminek (v daném
podnikani, vdaném riziku) zisk 150,- K¢ odpovida to vkladu
1500,- K¢ = podnik tedy ,vytvofil hodnotu” (a obracené)



Ukazatel EVA z ROE

(EVAequity)

EVAequity = (ROE —ryx) X VK (KE)

eVlequity = ROE — Tyg (%)

e Dulezité pro vlastniky
(ROE > 0 a soucasné EVA
investovat jinde)

equity < 0 potom je dle teorie lepsi
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Ukazatel EVA

Komparace v Case
Komparace s konkurenty

Komparace s odvétvim: http://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-
materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-1-- -4-
-ctvrtleti-2015--221221/

Komparace s rozhodnutim managementu
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http://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-1--_-4--ctvrtleti-2015--221221/

Zaver = cil z prvni lekce splnen?

V4

Po uspeésném absolvovani tohoto predmétu bude student:

e umét analyzovat rozvahu a vykaz zisku a ztrat,

e veédét, jakym zplUsobem se sestavuji ukazatele hodnotici podnik (z
finanéniho hlediska),

* umeét sestavit nékolik desitek ukazatelt z rdznych financnich oblasti
podniku,

* veédét, co jsou alternativni ndklady a jakym zpusobem je lze v podniku
vypocitat,

e veédeéet, co jsou pyramidové rozklady, k cemu slouzi a jak se sestavuiji,
e veédeéet, co jsou bonitni a bankrotni modely a budete je umét sami sestavit,

» veédét jak komplexné zhodnotit financni situaci podniku a budete mit
predstavu o vychodiscich financniho fizeni a rozhodovani v podniku.
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