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8. Identifikace klicovych faktorl ovliviaujicich
financni vykonnost podniku.

Obsah

® Generatory hodnoty
e Soustavy ukazatelu
e Koncept EVA
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Generatory hodnoty

e Na rustu podniku je zainteresovan pfedevsim vrcholovy management,
e Management na stfedni urovni je zainteresovan na téch zménach, které muze
realizovat a které prispéji k rustu celkové hodnoty podniku.

e Faktory, které ovlivhuji hodnotu podniku je tfreba identifikovat!

® RuUzné pfistupy se zaméruji na rtzné faktory ovliviujici rist hodnoty podniku
= generatory hodnoty podniku / Value Drivers / Key Performance Indicators (KPI)

o  Soustavy ukazateld,
o  Koncept EVA.
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=
Soustavy pomérovych ukazatelu

e Soustavy pomérovych ukazatell zvysuji vypovidaci schopnost jednotlivych ukazatell
financni analyzy.

e Kazdy pomérovy ukazatel hodnoti samostatné stav podniku jedinym Cislem, ale
ekonomicky proces je velmi slozity, proto je potfeba velmi mnoho ukazateld.

e Soustavy ukazatell se uzivaji pro usnadnéni analyzy a vysvétleni vzajemnych
souvislosti mezi ukazatel.

e 2 zakladni typy soustav ukazateld:
O  Paralelni soustava ukazatell (ukazatele vedle sebe)
O  Pyramidova soustava ukazatell (rozklad syntetického ukazatele)

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku



Finan¢ni fizeni podniku 8/14

Rozklad ukazatele ROE

e Paralelni rozklad ukazatele ROE ROA

cisty zisk

viastni kapital

ROE =

Ziskova marze

LROS) Obrat aktiv

e Financni paka
O  jeden z ukazatellu zadluzenosti,
O  VySSi zadluzenost ma pozitivni vliv na ROE pouze za pfedpokladu, ze podnik dokaze
kazdou dalSi K¢ dluhu zhodnotit vice, nez je urokova sazba ciziho kapitalu

o Je-li ROA > urokové naklady CK, pak narust zadluzeni zvysSuje ROE!
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ukazatele ROE

Rozkla

Situace A Situace B Situace C Situace D

Vlastni kapital 2000 1000 Vlastni kapital 2000 1000
Cizi kapital 0 1000 (urok 10 % p.a.) Cizi kapital 0 1000 (trok 10 % p.a.)
Celkovy kapital 2000 2000 Celkovy kapital 2000 2000
Zisk pfed uroky a zdanénim 500 500 Zisk pied uroky a zdanénim 200 200
Uroky 0 100 Uroky 0 100
Zisk pfed zdanénim 500 400 Zisk pied zdan&nim 200 100
Dah (20 %) (109) (80) Dah (20 %) 20 20

40q 320 Zisk po zdanéni 160 80

Zisk po zdanéni

Ziskovost vlastniho kapitélu (ROE)

400/2000 = \300/0

320/1000 = 32%

Ziskovost vlastniho kapitélu (ROE)

160/2000 = 8 %

80/1000 = 8 %

Situace E Situace F
Vlastni kapital 2000 1000
Cizi kapital 0 1000 (urok 10 % p.a.)
Celkovy kapital 2000 2000
Zisk pred uroky a zdanénim 150 150
Uroky 0 100
Zisk pred zdanénim 150 50
Dafi (20 %) 30 10
Zisk po zdanéni 120 40
Ziskovost vlastniho kapitalu (ROE) | 120/2000 = 6% 40/1000 = 4%

Rozdil je ,irokovy dafiovy tit” — daiiova ispora z rokis = Sazba dané

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum ocenovani majetku

* troky




Finan¢ni fizeni podniku 8/14

Rozklad ukazatele ROE

e Pyramidovy rozklad ROE

I I I
Ziskova krat Obrat
marZe celkavych
alktiv
| |
I [ | [ [ |
Bisty zisk I I daleno I I Trzby I I Trzhy I I daleno I I Aktiva
| |
[ | | [ | |
Trzby minus Celkove Stala plus ObéZna
naklady aktiva aktiva
Provozni Uraky a Pohledavky Zasoby
naklady | | priaritni n
dividendy
Odpisy Dans Penszni
N prostiedkya | |
ohchodovateing
tenne papiry
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Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely pfredstavuji fadu metod a postupl, na zakladé kterych je
odhadovan pripadny budouci bankrot podniku ¢i hodnocena bonita podniku, coz je
specifikem zejména bankovnich instituci, které tyto postupy pouzivaji v ramci uvérového
procesu.

O  Kralicktyv rychly test (bonitni model)

O  Altmanuyv index divéryhodnosti (bankrotni model)

O Index IN (bankrotni model)

Vyuziti bonitnich a bankrotnich modeld ve finan¢ni analyze je pouze doplhkové!

Maji pouze orientaéni charakter a nemohou nahradit podrobnou finanéni analyzu!!!
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Bonitni a bankrotni modely

Altmantv index davéryhodnosti (Z-skore)

® je sestaven jako rovnice skladajici se z péti ukazatell, na zakladé kterych je predpovidan
budouci bankrot podniku.

® Rovnici Ize pro podniky s vefejné obchodovatelnymi akciemi zapsat:

= Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva
X, = rentabilita ¢istych aktiv
Zi= 1.2 Xy + 1.4 % +3.3 X906 Xp+1 X5 X, = Provozni zisk pied odpisy a zdanénim / Celkova aktiva

X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu / Celkové dluhy
X5 = Trzby / Celkova aktiva.

® Pokud je hodnota Z-skoére > 2,99, pfedvidame uspokojivou financni situaci (tzv. pasmo
prosperity).

® Je-li 1,8 <Z-skdre < 2,99, jedna se tzv. Sedou zénu nevyhranénych vysledku, kdy nelze o
podniku délat zadné zaveéry. V téchto situacich je vhodné porovnat vyvoj indexu v Case.

® Pokud je hodnota Z-skére < 1,8, Ize oCekavat vazné finanéni problémy podniku.
EKONOMICKA FAKULTA TUL
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EVA — Economic Value Added, Ekonomicka pridana hodnota

Trend: Posun vnimani a hodnoceni vykonnosti podniku smérem k vlastnikaim.
Pro méreni vykonnosti podniku se pouzivaji tzv. hodnotova kritéria, z nichz nejrozSifenéjsi je
koncept EVA.

® Ukazatel EVA (Economic Value Added) vyjadfuje tzv. ekonomickou pfidanou hodnotu;
ekonomicky zisk.

e Je-li EVA > 0, podnik zhodnocuje majetek vlastniku, tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu.

® Koncept EVA vychazi z myslenky, ze oéekavany vynos musi pokryt nejen naklady na cizi
kapital (Uroky), ale i naklady na viastni kapital.

® Ekonomické pojeti zisku je odlisSné od jeho ucetniho pojeti, nebot’ naklady na vlastni
kapital maji charakter oportunitnich nakladu a tyto Gcetnictvi nezohlednuje.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku



Finan¢ni fizeni podniku 8/14
EVA vypocet

® je vyCislen jako rozdil mezi Cistym provoznim ziskem a naklady na kapital.

EVA=EBIT x(1-t)—celkovy kapital x WACC

e WACC (Weighted Average Cost of Capital) vazené pramérné naklady na kapital
O  prumérna cena (vyjadiena urokovou mirou), kterou musi podnik platit za uziti svého
kapitalu. Vahami jsou podily jednotlivych slozek ve strukture kapitalu podniku

cizi kapital viastni kapital
WACC = — X N x (1 —sazba dane) + — X
celkovy kapital celkovy kapital
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EVA koncept fizeni podniku

e Je koncept, ktery je vyuzitelny pro fizeni podniku
e Vyhodou je, Ze tento systém umozrnuje manazerim, aby se chovali jako vlastnici

BEZ systému EVA se v podniku pouziva cela rada metrik (mnohdy rozporuplnych):
-  Strategické plany zalozeny na maximalizaci obratu a trzniho podilu,
- Investiéni rozhodovani na zakladé CSH,
- Manazefi odmérnovani dle zisku Ci trzeb,
- Vyrobky hodnoceny dle rentability,...

SE systémem EVA - jediné kritérium: Jak zvysit EVA?
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EVA koncept fizeni podniku

Pro hodnoceni investi¢nich projektu,
Pro méreni vykonnosti podniku,

Pro ocenovani podnikd,
Odmeénovani manazerd...

Vyhodou EVA je :

-  propojeni strategického a operativniho rozhodovani a jeho vyuziti na vSech urovnich
fizeni.

-  Srozumitelnost a jednoducha vyjadritelnost.
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EVA koncept fizeni podniku

® Pred vypoctem je nutné upravit vstupni ucetni data (bylo celkem definovano vice nez 160
uprav, ale neni efektivni provadét vSechny)

® Jedna se obecné o upravy:
O  Polozek rozvahy o aktiva, ktera nejsou v rozvaze uvedena, ale ktera jsou nutna k
produkci operativniho zisku (leasing),
O  Polozek rozvahy o aktiva, ktera jsou v rozvaze, ale nepodileji se na produkci
operativniho zisku,
O  Polozek rozvahy v oblasti pasiv o pasiva, ktera nejsou spojena s urokem (nakladem)
O  VH na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlavni Cinnosti podniku

® Je nutné vybrat pouze ty upravy:
O  Uprava je dulezita pro rozhodovaci proces (vyznamné ovliviiuje hodnotu EVA),
©  Pro které jsou k dispozici udaje,
O  Uprava je srozumitelna manazeram, vlastnikim i zaméstnancim,
O  Uprava bude stabilné pouzivana min. 3 roky,

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku



Financni fizeni podniku 8/14

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum ocerovani majetku



Financ¢ni fizeni podniku 8/14

Citace

V audiozdznamu jsou uzity vynatky z dél nasledujicich autora:

KNAPKOVA, A., D. PAVELKOVA a K. STEKER. Finanéni analyza. Kompletni priivodce s pFiklady. 3.
vydani. Praha: Grada, 2017. 232 s. ISBN 978-80-271-0563-2.

KNAPKOVA, A., D. PAVELKOVA. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. aktual.
Vyd. Praha: Linde, 2009. 333 s. ISBN: 978-80-86131-85-6.

RUCKOVA, P. Finanéni analyza. 7. aktual. vyd. Praha: Grada, 2021. ISBN 978-80-271-3124-2.

CIZINSKA, R. Zdklady financniho fizeni podniku. Praha: Grada, 2018. 240 s. ISBN 978-80-271-
0194-8.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

17



EKONOMICKA FAKULTA TUL N\
e N \I//
Centrum ocefiovani majetku :> {/
TN

/u\

Dekuji za pozornost

Ing. Sarka Hyblerova, Ph.D.
Centrum ocenovani majetku

+420 485 352 481
sarka.hyblerova@tul.cz
www.com.tul.cz




