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Obsah prednasky

Metody mezipodnikového srovnani
Jednorozmeérneé a vicerozmerne srovnani
Metody stanoveni vah kritérii
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Prostorova analyza

Mezipodnikové srovnani v prostoru a Case (téz
komparativni analyza)

Srovnani financnich ukazatelu ve skupiné vybranych
spolecnosti

Obvykle porovnani hodnot finan¢nich ukazatelu
jedné spolecCnosti se srovnatelnou konkurenci (lze i
srovnani jen dvou spolecnosti Ci dvou skupin
spolecnosti mezi sebou, pripadne srovnani jinych
nez konkurencnich spoleCnosti)

Umoznuje zaradit analyzovanou spolecCnost do
souboru ostatnich = zvysit vypovidaci schopnost FA
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Srovnavaci baze

Volba srovnavaci baze je dulezita pro zjisténi, zda
vypoctena hodnota ukazatele je nizka Ci vysoka
Mohou jimi byt:

— obecne doporucované hodnoty

— zkusenosti

— historické hodnoty

— cile spolecCnosti

— vyvoj ekonomiky

— odvetvove ukazatele
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Srovnavaci baze

Obecné doporucované hodnoty

— zakladem pro analyzu financni pozice

— néktera odveétvi jsou vsak prilis specificka
hodnotami finanénich ukazatelu

Zkusenosti

— mohou vychazet i z obecné doporucovanych
hodnot

— otazka citu analytika pro spravne posouzeni
hodnot a vztahu mezi financnimi ukazatel
(obvyklost hodnot v daném odvetvi)

— zpusob neni pfezkoumatelny - nutno brat jen
orientacne
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Srovnavaci baze

Historické hodnoty
— analyza zmén hodnot finan¢nich ukazatell a trendu v Case
(horizontalni analyza) vypovida o zlepSeni Ci zhorSeni
ukazatelu
— nutné rozlisit, zda je zadouci zvyseni Ci snizeni ukazatele
Cile spole€nosti
— podnik a jeho vedeni maji pristup k nejpodrobnéjsim
informacim o hospodareni, které fidi v souladu se
stanovenymi cili
— baze je omezena pouze na zhodnoceni, zda je cilu dosazeno

— v kontextu dalSich bazi muze analytikovi poskytnout uceleny
obraz o hospodareni podniku a zduvodnit nékteré odliSnosti
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Srovnavaci baze

Vyvoj ekonomiky

— pfi FA muze byt napomocné posuzovat financni
vykazy podniku v kontextu ekonomiky

Odvetvoveé ukazatele

— hodnoty typické pro odvetvi lze zjistit v odbornych
publikacich Ci databazich

— databaze obsahuji zdrojova data = ukazatele lze
samostatne spocitat, coz umoznuje vetsi
individualizaci vybéru porovnavané skupiny (napf.
za uzce vymezenou srovnatelnou konkurenci)

— nutno zvazit specifika odvetvi
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Obecny postup
prostorové analyzy

1) Stanoveni ucelu a cile financni analyzy
2) Definice srovnatelné konkurence

3) Sber dat, zakladni statisticka analyza
souboru srovnatelné konkurence, pripadne
dalsi upravy seznamu srovnatelné konkurence

4) Volba vhodnych nastroju a provedeni
porovnani

5) Interpretace vysledku prostorove analyzy
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Definice srovnatelné
konkurence (,,peer group®)

Vysledek prostorove analyzy obecne rika, jak si
vede prumeérna spolecnost ve srovnani s
vybranou skupinou spolecnosti

Neni mozné nalézt dva stejné (totozné) podniky

Srovnatelna konkurence pripousti existenci
rozdilu mezi spoleénostmi

|dentifikace a zkoumani rozdilu muze prinést
dodatecné informace pri pohledu na
hospodareni podniku
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Definice srovnatelné
konkurence (,,peer group®)

Srovnatelnou konkurenci jsou pro analyzovanou
spolecnost takove podniky, které jsou vystaveny
podobnym rizikum a pfilezitostem

Definovani peer group by melo vychazet ze seznamu
spolecnosti pusobicich na relevantnim trhu

Zakladni kritéria pri vybéru peer group:
— stejna Cinnost podnikani

— cas a prostor

— velikost podniku



Zakladni kritéria pri
vyberu peer group

Stejna ¢innost podnikani
— méla by determinovat i podobny zpUsob podnikani
Cas a prostor
— zastupujici faktor makroekonomického prostredi
— dve zakladni proménne, které by mely byt zohlednény —
vnejsSi podminky se meni v zavislosti na Casu i prostoru
— porovnani dat za ruzna obdobi vede ke zkresleni

— pri prebirani dat z databaze je vhodné zadat pfimo konkrétni
obdobi, za néz potfebujeme data

— zakladnim prostorovym vymezenim je obvykle stat — napr.
odliSné pravni a danové prostredi, ruzna rizika pro investory

— lze uvazovat i mensi regionalni trhy, napr. kraj Ci mesto



Zakladni kritéria pri
vyberu peer group

Velikost podniku

— nema nastavenou presnou hranici, urcujici dalsi
postup

— nejCasteji jsou podniky trideny dle trzeb Ci bilancni
sumy (ucetni hodnoty aktiv), popf. dle poCtu
zameéstnancu

— kritérium trzeb predstavuje pozici na trhu, kritérium
bilancni sumy v sobé zrcadli i strategii podniku
ohledné vlastneni provozné nutnych aktiv

— vetsi spolecnosti by mely byt obecne stabilnejsi -2
mezi jejich financnimi ukazateli by meéla byt mensi
heterogenita nez mezi mensimi spolecnostmi



Zakladni kritéria pri vybéru peer group

Velikost podniku pomaha nepfimo zpfesnit predmét a zpusob

podnikani
-> Priklad: u odvétvi zdravotni pé€e (kod NACE 86) Ize jiz dopfedu
oCekavat, ze nejmensi a malé podniky budou ordinace s jedinou
specializaci pronajimajici si prostor, zatimco velké podniky budou
zahrnovat vice specializaci a pravdep. budou i vilastnit objekt pro
vykon Cinnosti (nemocnice, polikliniky) = vliv na vétsi rozsah
drzenych aktiv, a tedy nizsi rentabilitu aktiv

Obr. 6: Medidan rentability celkového kapitdlu dle velikosti celkovych vynosu, 2014
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Zdroj: Albertina. 2016, vlastni vypocty



Nektera dalsi kritéria...

Specificka kritéria
— tykaji se konkrétniho analyzovaného podniku, pomohou
zuzit vybér peer group — napr. podil trzeb z exportu, podil
drzenych zasob aj.
Mimoradné okolnosti
— pro prostorovou analyzu podniku, ani pro srovnavaci analyzu
transferovych cen (viz OECD, 2017) nejsou pro bézné
podniky srovnatelné udaje o spoleCnostech v mimoradne
zvlastni situaci (start-upy, spol. v likvidaci a konkurzu)
— u takovych spolecCnosti Ize predpokladat, ze se jejich rizika a
hospodareni vyznamne lisi od jiz zavedenych spolecnosti
DalsSi kritéria
— pfi hledani peer group neni objem kriterii omezen - lze
pridavat dalsi a dalsi kritéeria, vedouci ke zpresnéni vysledku
— napf. odstranéni spole€nosti z vybéru kvuli jejich extrémnim
hodnotam



Zpusoby vybéru pri hledani peer group

Hromadny vybér

vychazi z minima Kritérii — obvykle prostor, Cas a kdd odvetvi
|ze ziskat z odbornych databazi, kde po zadani kritérii (tzv.
vyhledavaci strategie) ziskame pozadovany vystup
nejjednodussi a nejrychlejsi postup

omezeni:

« zarazeni do odvétvi je deklaratorni a v praxi nemusi vzdy odpovidat
realné Cinnosti podniku

* primarni zarazeni je dle udané hlavni Cinnosti, takze podniky vénujici se
vice ¢innostem nemuseji byt nalezeny (nékteré databaze umozniuji
vyhledavat i dle vedlejsi Cinnosti)

odborné databaze (Albertina, Amadeus, TP Catalyst,
Bloomberg, Reuters aj.) poskytujici jiz vypoctené financni
ukazatele obvykle umoznuji spocteni i priméru ¢i medianu
za vybrane podniky = ,odvetvovy ukazatel®

samotny odvétvovy ukazatel bez vstupnich dat mize skryvat
zkresleni z davodu nevhodného vybéru a extrémnich hodnot
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Zpusoby vybeéru pri
hledani peer group

Individualni vybér
— neobejde se bez znalosti trhu

— vyber konkrétnich spolecCnosti, kteremu predchazi
reserse trhu

— 1 pres svoji pracnost neni zaruceno, ze nebude
nektery konkurent opomenut

— napf. sestaveni seznamu konkurentu na zakladé
informace o tom, s kterymi konkurenty se
analyzovany podnik stretava pri soutézeni
(verejnych) zakazek



Zpusoby vybéru pri hledani
peer group

4 1 4 Ny 4 V4

umoznuje komplexné pokryt Siroké spektrum faktoru pfi vybéru
peer group

hromadny vyber provedeme kriticky v souladu se znalostmi
pomeéru na relevantnim trhu a analyzovaného podniku

diky znalosti hlavnich hracu na trhu ovéfime, zda neni vystup z
hromadného vybéru zkreslen nezahrnutim lidrd na trhu

hromadny vybér muzeme doplfiovat o konkrétni podniky a dalSi
skupiny spoleCnosti (napf. dle vedlejsi Cinnosti) a odstranovat z
ného nerelevantni podniky (napf¥. kontrolou €innosti kazdého
podniku)

doporucuje se zejména v pripadée méne pocCetného seznamu
peer group a u uzce zaméfenych podnikul, kdy je vétsi riziko, ze
odchylky v predmeétu podnikani budou mit zasadni vliv na
zavery prostorové analyzy
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Zakladni statistické nastroje

Mame-li k dispozici hodnoty finan¢nich ukazatelt za jednotlivé
podniky, Ize pfistoupit k vypoCtu mér polohy a zkoumani
popisné statistiky

Umoziuji pomérné presné zaradit analyzovanou spole¢nost
mezi srovnatelnou konkurenci

V praxi jsou Casto data za peer group zuzena na jedinou stredni
hodnotu oznacCovanou jako odvétvovy ukazatel (obvykle
priamér nebo median), ktery je pak porovnavan s hodnotami
ukazatelll analyzované spoleénosti

Uziti zakladnich statistickych nastroji bude dale ilustrovano na
dvou nejbéznéjsich financnich ukazatelich:

— rentabilité celkového kapitalu ze zisku pfed dani (ROA)

— a rentabilité vlastniho kapitalu z Cistého zisku (ROE), a to
z dat za rok 2018 pro odvétvi vyrobcu elektfiny (NACE
35.11) v Evropskeé unii s aktivy nad 100 mil. USD
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Trideni dat - histogram

Analyza popisné statistiky by méla zacCit celkovym
pohledem na data - pro predstavu, jakych hodnot
zkoumana promenna (financni ukazatel) nabyva

Data jsou seskupovana do kategorii hodnot a
nasledne jsou analyzovany jejich cetnosti

Jednoduchym nastrojem pro analyzu distribuce
hodnot financnich ukazatelu je histogram — graficky
znazornuje rozlozeni hodnot pomoci sloupcového
grafu, kdy sloupce reprezentuji stejne Siroky interval
a jejich vyska vyjadruje Cetnost analyzovane
promenne v danem intervalu

Z histogramu vycCteme, jakych hodnot obvykle
ukazatel v ramci peer group nabyva



Histogram
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Boxplot

Krabicovy graf (tzv. boxplot) graficky znazornuje distribuci hodnot

Charakterizuje soubor pomoci péti €isel: minima, dolniho kvartilu,
medianu, horniho kvartilu a maxima

Vyuziva charakteristik (mér) polohy, které jsou i stézejnimi
statistickymi nastroji pri prostorove analyze
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Empiricky kvantil

Kvantily a rizné varianty stfednich hodnot patfi mezi obvykle
uzivaneé miry polohy
Empiricky kvantil je hodnota, pod kterou se nachazi
definovana ¢ast udaju
Oznacuje se symbolem x,, kde q symbolizuje stanovenou
hladinu
Hladina g ur€uje relativni podil udaju, které se nachazeji pod
empirickym kvantilem x,, a nabyva hodnot mezi 0 a 1
Mezi nejCastéji uzivaneé kvantily patri:

— percentily — deli soubor na 100 Casti

— decily — déeli soubor na 10 Casti

— kvartily — deli soubor na Ctyfri Casti

— median — déli soubor na dve cCasti
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X% kvantil, variacni a
mezikvartilove rozpeti

Uvadime-li hladinu q v procentech, oznaCujeme takove kvantily
percentily, pfiCemz boxplot zobrazuje nasledujici percentily:

— 25% percentil je zaroven prvni neboli dolni kvartil

— 50% percentil je zaroven druhy kvartil (bézné znamy jako
median)

— 75% percentil je zaroven treti neboli horni kvartil

V ramci boxplotu lze identifikovat dva ukazatele charakteristiky
rozptylenosti:

datového souboru

— mezikvartilové rozpeéti — rozdil mezi hornim a dolnim
kvartilem, vyjadrfeny krabiCkou v boxplotu (udava Sirku intervalu,
v némz se nachazi polovina prostfednich hodnot ukazatele)
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Stredni hodnota a jeji
podoby

Namisto intervalu hodnot se uzivatelsky prijemngjsi
jevi pracovat s jedinou (v praxi obvykle stredni)
hodnotou

Existuji ruzné zpusoby zjiSténi meér polohy,
predstavujici stredni hodnotu:

— prosty aritmeticky prumér
— alfa-useknuty pramér

— vazeny aritmeticky prumer
— geometricky prumér

— median

— modus
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Stredni hodnota a jeji
podoby

Prosty aritmeticky primeér
— hlavni slabinou: citlivost na extremni hodnoty
— pf.: ukazatel ROA — pokud bychom méli pét podniku, z nichz by
byly Ctyfi ztratové (ROA = -1 %) a paty podnik vyraznéji ziskovy
(ROA =20 %), pak bychom dosli k zavéru, Zze v praméru jsou
vSechny podniky ziskové (zde s prumérnou ROA = 3,2 %)

n

1
X=—ZX1
n

1=1

... prosty aritmeticky pramér
... pocet podnikl srovnatelné konkurence
... hodnota finanéniho ukazatele

X 35 WX



Stredni hodnota a je
podoby

Alfa-useknuty primeér

— zvySuje robustnost prostého aritmetického prameéru
odstranénim extremnich hodnot

— Je-lix; < x, < ... < X, usporadany vyber, pak pri 0 <a < 0,5

[V 4

VY 4

) 1
XO‘_n—Z[noc] z A

i=[na]+1

X,... alfa-useknuty pramér
n... poCet podnikl srovnatelné konkurence

a... podil a nejmensich a a nejvétsich pozorovani, ktera
jsou vyrazena z vypoctu priméru

X... hodnota financ¢niho ukazatele



Stredni hodnota a jeji podoby

Vazeny aritmeticky pramér

feSi dalSi nevyhodu prostého priameéru, ktery nebere v uvahu
velikost jednotlivych podniku

vahami jsou veliCiny urCujici velikost podniku (trzby, provozni
Vynosy)

volba vah by méla odpovidat cilim FA a analyzovanému
podniku a méla by snizit vyznam méné srovnatelnych podniku
v nékterych pfripadech vhodna transformace dat — napr.
inverzné zmenit vahy tak, aby nejvetsi spoleCnosti mely
nejmensi vliv na vysledny vazeny prameér

n
i=1 XiWj

X =

n -
i=1 Wi

ol

... vazeny aritmeticky prumeér

... pocet podnikl srovnatelné konkurence
... hodnota finanéniho ukazatele

w... hodnota vahy

X 3
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Stredni hodnota a jeji
podoby

Geometricky pramér
— definovan jako n-ta odmocnina ze soucinu n hodnot x4, X,
.y X
— pfi vypoctu priumérného tempa ristu (spotrebitelskych cen,
trzeb ad.) > jaké by muselo byt konstantni tempo rustu ve

sledovaném obdobi tak, aby na pocCatku i konci obdobi
zustala hodnota sledované veli€iny stejna

— pri prostorove analyze obvykle neni vyuzivan

by — N
Xg = VX1X2 ... Xp

X;... geometricky prumér
n... poCet podnikl srovnatelné konkurence
X... hodnota finanéniho ukazatele; index rlstu
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Stredni hodnota a jeji

podoby

Median
— 50% percentil, tedy prostfedni hodnota v souboru (nutno seradit

hodnoty dle velikosti — pri sudém poctu jde o prosty aritmeticky
prumeér prostfednich dvou hodnot)

— pri symetrickém rozdeéleni hodnot v souboru se rovna prostemu
aritmetickému praméru

— u finan€nich ukazatelu je vSak rozdéleni zpravidla asymetrické,
kdy se extrémni hodnoty vyskytuji vyhradné na jedné strane osy

— napf. u ukazatelu likvidity se hodnoty koncentruji mirné nad
nulou a obvykle dosahuji nanejvys radu jednotek; pripadné
extrémni hodnoty jsou pouze kladné

— je vyrazné odolnéjsi na vliv extrémnich hodnot nez pruméry
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Stredni hodnota a jeji
podoby

Modus

— nejcastejsi hodnota v souboru

— u financnich ukazatelu (jakozto spojitych
promennych) nema realne vyuziti

— bylo by treba data vyrazne zaokrouhlit Ci
roztridit do skupin, abychom ziskali Cetnost
nejaké hodnoty Ci skupiny vetsi nez jedna
-> lepsi je vyuzit primo histogramu, kde Ize
modus (jakozto interval hodnot) také zjistit



Prakticka aplikace zakladnich statistickych nastroju
[ROE a ROA vyrobcu elektriny v EU s aktivy nad 100 mil. USD v r. 2018]

T roErw | RoApa

Pozn.: tuéné vyznacCeny hodnoty, jez graficky znazorriuje boxplot
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Prakticka aplikace zakladnich statistickych nastroju
[ROE a ROA vyrobcu elektriny v EU s aktivy nad 100 mil. USD v r. 2018]

V praxi jsou v ramci prostorové analyzy hodnoty financCnich
ukazatelll analyzovaného podniku porovnavany s rozpétim
hodnot, anebo pfimo se stfedni hodnotou (odvétvovy ukazatel)

Pro ucely prostorové analyzy neni vhodny geometricky pramér,
ani modus

Pri vybéru stredni hodnoty je dale treba uvazit dva zakladni
prameny potencialniho zkresleni:

— extrémni hodnoty

mohou vychylit (prosty aritmeticky) primér jednim smérem
na extremni hodnoty upozorni hodnoty minima a maxima
prumér ROE = -173,54 %, zejména diky extrémnimu minimu
-28 834,62 %

feSenim pouzit néktery z alfa-useknutych priméru di
univerzalneé medianu

publikace s odvétvovymi ukazateli a vystupy z odbornych

databazi obvykle nabizeji prosty aritmeticky pramér nebo
median, nikoli vSak vazeny aritmeticky prameér
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Prakticka aplikace zakladnich statistickych nastroju
[ROE a ROA vyrobcu elektriny v EU s aktivy nad 100 mil. USD v r. 2018]

(...pokracovani)

— §patné stanovené vahy srovnatelné konkurence

e pozorovani s vySsSi vahou jsou srovnatelngjsi nez
pozorovani s nizsi vahou

« samotnym vymezenim peer group by jiz melo dojit k
odstranéni nesrovnatelnych / malo srovnatelnych podniku;
proto se vazeni pfi vypoctu stredni hodnoty jevi jako
zbyteCné
aritmetického pruméru - nutno odstranit extrémni
hodnoty, nebo odstranit podniky s nizsi vahou
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Prakticka aplikace zakladnich statistickych nastroju
[ROE a ROA vyrobcu elektriny v EU s aktivy nad 100 mil. USD v r. 2018]

Nejrobustnéjsi ze stfednich hodnot je median (odolny vaci extrémuim)

Je vSak tfeba provést dukladny vybér peer group tak, aby byla vyloucena
pfirozena kategorizace podle charakteru podnikd — napf. vétsi podniky maji
vysSSi rentabilitu nez malé podniky

Pfi analyze finan¢nich planu je mozné uvazovat i o vice souborech peer
group — napf. pfi planované expanzi a zvySovani trzeb se zpo€atku muze
podnik Fadit do kategorie stfednich a malych podniku, zatimco v budoucnu
|ze oCekavat konvergenci ukazatell k hodnotam typickym pro velké podniky

Pokud provedeme peclivy vybér peer group s odstranenim mimoradnosti,
pak teoreticky kazda z hodnot je oCekavatelna pro nami analyzovany
podnik = trzni rozpéti (obvyklych) hodnot finanénich ukazatelti

Mimo volby nejvhodnéjSiho bodu (medianu) v trznim rozpéti se doporucuje
provést jeho zGizeni pomoci nastroju popisujicich stfedni trend
(mezikvartilové rozpéti, percentily...)

Napf. spoleénost CEZ, a.s. se v roce 2018 v ramci peer group s ROA =

1,91 % nachazi blizko stfedu (median = 2,11 %), pfiéemz polovina podniku
okolo medianu (mezikvartilové rozpéti) je koncentrovana v intervalu -0,13 %
az 5,77 %
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Vyhodnocovani financ¢niho zdravi v kontextu konkurence
[ROE a ROA vyrobcu elektriny v EU s aktivy nad 100 mil. USD v r. 2018]

Zakladni statisticka analyza souboru konkurencnich
podniku a nasledné posouzeni (zejména s vyuzitim
medianu, kvartilu a decilu) pod/nadprumérnostsi
analyzovaneho podniku

Pri vlastnim hodnoceni nutno zohlednit, zda ve prospéech
financniho zdravi hovofi vyssi / nizsi hodnota ukazatele

Zaroven je treba mit stale predstavu o tom, jaké hodnoty
|lze normativné hodnotit jako dobré a které jako Spatne

Rovnost mezi analyzovanym podnikem a medianem
peer group jeste nezajistuje perspektivu podniku =
hodnoty finanénich ukazatelu by se mély porovnavat s
decily zahrnujicimi tretinu nejlépe si vedoucich
podniki, a to zejména v odvétvich se slabou vykonnosti
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Vyhodnocovani financ¢niho zdravi v kontextu konkurence
[ROE a ROA vyrobcu elektriny v EU s aktivy nad 100 mil. USD v r. 2018]

Jakékoliv porovnani se stfredni hodnotou Ci strednim
proudem je porovnanim k fiktivnimu podniku,
potazmo ke zobecnénému obvykliému stavu

Podnik muze koneéného cile dosahnout vicero
zpusoby, cozZ vyjadfuje rozklad ukazatel( rentability
DilCi zhorseni Ci zvyseni rizika signalizované zmenou
hodnot jednoho ukazatele muze vést ke zlepSeni v jiné
oblasti a nakonec i dosazeni cile (zvyseni ROE)

Podnik nemuize byt prumérny ve vSech oblastech
(viz priklad na dalSim slidu)
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Vyhodnocovani finan€niho zdravi v kontextu konkurence
[ROE a ROA vyrobcu elektriny v EU s aktivy nad 100 mil. USD v r. 2018]

Z rozkladu ROE plyne, Ze na n&j ma vliv ROA z Cistého zisku a financni
paka; v souboru vyrobcu elektfiny (349 spole¢nosti) mame vypoctenou
ROE pro 304 spole¢nosti s primérem -173,54 % a medianem 6,19 %

Dopocteni ROE jako soucin ROA z Cistého zisku a financni paky plati
pouze na urovni spolecnosti (podniku), nikoli na urovni celého souboru

Pro stejnych 304 spolecnosti je primér ROA z Cistého zisku 2,51 % a
prumérna finanéni paka 87,88; v pfipadé medianu jsou hodnoty 2,13 %
a287
Po vynasobeni dostavame primérnou hodnotu ROE 220,23 % a
median 6,10 %
Priklad ukazuje, ze hodnoty vypocCtené z medianu jsou si blizSi, coz
odrazi vétsi robustnost medianu vuci extrémnim hodnotam
Podstatna je skutecnost, ze cill mize byt dosazeno riznymi
prostfedky — napf. spol. Audax Renovables S.A. s ROE =6,24 %
(témér median) méla relativné nizkou ROA (1,20 %), avSak pomérné
vysokou financni paku (5,20)
- Ukazatele v prostorové analyze je nutno vzdy hodnotit i v kontextu
jinych ukazatelti analyzované spolec¢nosti
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Omezeni pri interpretaci
popisne statistiky peer group

Na urovni jednotlivych podniku — porovnatelnost
omezena ruznymi pfistupy pfi uctovani, odliSnym
danovym prostredim

Ugetni hodnoty odrazi spie historickou nez aktualni
trzni hodnotu - ukazatel pod/nadhodnoceny

Vliv chybne sestavené ucetni zaverky

Databaze neaktualni a/nebo s chybami (zaména
polozek v uCetni zavérce, zameéna jednotek ad.)

Mimoradné okolnosti pri vyberu peer group — vliv
extremnich hodnot
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Omezeni pri interpretaci popisné statistiky peer group

Dulezité kritické hodnoceni viastnich vypod&tu i prebranych hodnot

Problém u pomérovych ukazatell s vlastnim kapitalem — VK je obvykle
kladny, ale maze byt i zaporny (Sebik, 2017):

— dle databaze Albertina je v CR okolo 18 % podniki se zapornym VK
(zejména odvétvi stravovani a pohostinstvi), pficemz 12,5 % podniku
ma zaroven i zaporny VH

— kladna ROE predluzenych a ztratovych podnikl podava faleSnou
informaci a nadhodnocuje median za peer group; v pfipadé vyrobcu
elektfiny v EU s aktivy nad 100 mil. USD zpusobi vylou€eni podniku
se zapornym VK snizeni medianu ROE 0 11 %

— finanéni paka (FP) vychazi také zaporné — v oblasti kladnych hodnot
znamena vySSi hodnota FP intenzivnéjsi vyuziti VK, zatimco jakakoliv
zaporna hodnota znaci jesté intenzivnéjsi vyuziti VK - median FP
|ze povazovat obvykle za podhodnoceny, nebot nerozdeluje soubor

v v

— ukazatel maze byt zkreslen pfFirozené nulovymi polozkami — napf. v
nékterych odvetvich podniky neuzivaji cizi zdroje a neplati uroky =
zvarit jejich pripadné vylouceni z analyzy



Omezeni pri interpretaci
popisne statistiky peer group

Omezeni podporuji potfebu srovnavat analyzovany
podnik spisSe s intervalem hodnot nez s jedinou
(stfedni) hodnotou

Vyuziti popisné statistiky ma sve limity pri malo
pocetném souboru — nutné individualnejsi porovnani
primo s daty za jednotlivé podniky

V praxi je Casto pri vyuziti databazi analyzovany podnik
ponechan v souboru peer group (lze pfi vétsim souboru)
V pfipadé jednotek podniku je tfeba provést viastni
vylouc€eni analyzovaného podniku z peer group

Obdobne ztraci vyznam v ramci peer group zachovavat
spolecne ukazatele za konsolidovanou matku a jeji'dcery



Spider graf

Spider (radarovy ¢i
paprskovy) graf se
vyuziva Kk interpretaci
dat v prostorové analyze
Porovnava pozici
analyzovaného
podniku ve vice
oblastech vuci peer
group, ktera je
reprezentovana stredni
hodnotou (medianem)

Fin. paka 2018

Current ratio (x
2018

ratio - average
high-low
2018

ROE using P/L
before tax (%)
2018

e Ve didn

== CEZ, A. S.

CEZ a.s. a vyrobci elektfiny (NACE 35.11), EU, 2018

Pomérové ukazatele nabyvaji rGznych hodnot, resp. odliSnych fadu - obvykle
provadime transformaci hodnot

Data za analyzovanou spole¢nost prezentujeme jako pomér k medianu (ten je

vyjadifen hodnotou jedna)

Z grafu vyCteme, v jakych oblastech se analyzovana spoleCnost pohybuje nad a v

jakych pod medianem

DuleZité je spravné interpretovat pozici (zda je pozitivni), aby v té které oblasti byly
hodnoty spiSe pod, anebo naopak nad medianem
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