9.a 1l. prednaska



Osnova predndsky

1) FinanCni analyza

2) Ekonomicka pridana hodnota (EVA)



ad 1) FINANCNIi ANALYZA

o FinancCni analyza je oblast, kterd predstavuje vyznamnou soucdst
soustavy podnikového frizeni. Je uzce spojena s ucetnictvim a
financnim rizenim podniku, propojuje tyto dva ndstroje podnikového
rizeni.....“ (Griinwald, HoleCkovad)

o Financni analyza podniku je pojimdna jako metoda hodnoceni
finanCniho hospodareni podniku, pfi které se ziskand data tridi,
agreguji a pomeruji mezi sebou navzdjem” (Sedldcek)

o FinancCni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat,
kterd jsou obsazena predevSim v ucetnich vykazech. Financni analyzy
v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucCasnosti a
pfedpoviddni budoucich finanénich podminek” (RtiCkova)



Postup pri hodnoceni firmy:

1) shromazdeéni vstupnich dat

1) zpracovani dat

1) wvyhodnoceni vysledku



FINANCNI ANALYZA — zahrnuje OBLASTI:

1) analyza efektivnosti
2) analyza financCni stability
a) analyza likvidity
b) analyza zadluzenosti
3) analyza hospodarské aktivity

4) analyza ukazatelll kapitalového trhu



Ad1) analyza efektivnosti (rentability, vynosnosti
ziskovosti)

e efektivnost (pojem) — znamena:
- dosahovani absolutni Castky zisku
- UCinnost, s jakou se vstupy transformuji na vystupy

e obecna konstrukce ukazatelu:

EFEKT/ VSTUP EFEKT/VYSTUP

- problém volby Citatele
- problém volby jmenovatele
- kombinace musi byt smysluplna



Ad 1) ukazatele rentability

konstrukce (existujici varianty —
podle pohledu analytika)

ROA Return on Assets — rentabilita celkového obecné: HV/K
kapitalu (rentabilita celkovych zdroju, produkéni K = celkovy kapital (aktiva)
sila) HV = EBIT
EBIT x (1-t)
EAT

EAT + Uroky x (1-t)

ROCE Return on Capital Employed — rentabilita Obecné: HV/K
celkového investovaného kapitalu (rentabilita K = vlastni kapital + dlouhodoby
dlouhodobych zdroju) cizi kapital

HV = EBIT



konstrukce (existujici varianty —
podle pohledu analytika)

ROE Return on Equity — rentabilita vlastnich zdroji obecné: HV/vl. K
(rentabilita vlastniho kapitalu) K = vlastni kapital
HV = EBIT

= EAT (pouzivat vyjimeCné)

ROS Return on Sales — rentabilita trzeb obecné: HV/T
T = trzby fakturované (trzby za
prodej zboZzi, trZzby za prodej
vlastnich vyrobkU a sluzeb)

HV = EBIT
= EAT
alternativa EBITDA/revenues (prijmy)
ROC Return on Costs — rentabilita nakladu obecné: HV/N

N = provozni; HV = EBIT
N = celkem; HV = EAT (EBT)



Pakovy efekt

= efekt zvySovani rentability vlastniho kapitdlu pouzitim ciziho kapitalu
v kapitalové strukture podniku

-mezi ROA a ROE existuje jakysi efekt paky:
a) pozitivni pakovy efekt: je-li ROE > cena ciziho kapitalu, pak pfi pfrilivu
ciziho kapitalu ROE roste

b) negativni pakovy efekt: je-li ROE < cena ciziho kapitalu, pak pfi
prilivu ciziho kapitdlu ROE klesa



Ad 2) Analyza finanCni stability

zahrnuje:
a) analyzu platebni schopnosti firmy (likvidity)

b) analyzu zadluzenosti firmy



Ad 2 a) analyza platebni schopnosti (likvidity)

likvidnost X likvidita

-souhrn vSech potencialné likvidnich prostfedku, které ma firma k
dispozici k Uhradé kratkodobych zavazku

- je predpokladem finanCni rovnovahy (stability) firmy
-vizitka pro obchodni partnery

-vztah likvidity a rentability



- kratkodoby
finanCni majetek

- pohledavky

- zasoby — vyrobku
- materialu

LIKVIDNOST

PENIZE

splatka faktur
vyplata mezd
splatka dani

splatka uroku

apod.




Tab.: Ukazatele likvidity

Likvidita 1. stupné
(okamZita, bezprostfedni)
Cash Ratio

Likvidita 2. stupné (b&zn3,
rychla, pohotova) Quick
Ratio

Likvidita 3. stupné
(celkova) Current Ratio

Penézni likvidita - L
BilancCni likvidita - L,

Likvidita pomoci €istého
pracovniho kapitalu - L .

L, = kratkodoby finanCni majetek [0,2-0,5]
(KFM)/ kratkodobé zavazky

L, = KFM + pohledavky/ kratkodobe [1-1,5]
zavazky
L, =KFM + pohledavky + [1,5 - 2,5]

zdsoby/kratkodobé zavazky

L_= penize/kratkodobé zavazky
L, = stala aktiva celkem/dlouhodoby
cizi kapital

L .= CPK/kratkodobé zavazky

n
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Ad 2b) analyza zadluzenosti firmy

* bez ciziho kapitalu se obejde maloktery podnik

* cizi kapitdl je dluh, ktery musi podnik v urCené dobé splatit
kratkodoby cizi kapital
dlouhodoby cizi kapital

* cizi kapital neni poskytovan zadarmo — ndkladem za jeho pouzivani je
urok

* kratkodoby kapital je zpravidla levnéjsi nez dlouhodoby

ProC podnik pouZziva cizi kapital?



Ukazatele zadluzenosti:

[Jukazatele struktury kapitdlu

[Jukazatele kryti ciziho kapitdlu



Tab.: Ukazatele struktury kapitalu

Finan€ni samostatnost (vlastni kapital/celkovy kapital) x 100 [%]
(koeficient samofinancovani, kvota vlastniho
kapitalu) Equity Ratio

Mira finan€ni samostatnosti (vlastni kapital/cizi kapital) x 100 [%]
ZadluZenost (cizi kapital/celkovy kapital) x 100 [%)]
(véritelské riziko, celkova zadluZzenost)

Debt Ratio

Mira zadluzenosti (cizi kapitdl/vlastni kapital) x 100 [%]

(koeficient zadluZenosti)
Debt to Equity Ratio

Struktura dluht (kratkodobé dluhy/celkové dluhy) x 100 [%]
(dlouhodobé dluhy/celkové dluhy) x 100 [%]
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Tab.: Ukazatele kryti ciziho kapitalu

Udtel | etodika vipotta o

Urokové kryti (zisk/uroky) x 100 [%] EBIT
(zisk + Uroky/uroky) x 100 [%] EAT
(zisk + odpisy/uroky) x 100 [%]  EBITDA

Urokové zatizeni reciproka hodnota urokového
kryti
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Ad 3) Analyza hospodarské aktivity

* soubor podpurnych ukazatelu, ktery doplnuje efektivhost hospodareni
podniku

* ukazatele meéri, jak efektivneé podnik hospodari se svymi aktivy
* jejich vyuziti je predevSim pro fizeni zadsob
* ukazatele Ize rozdélit do 2 skupin: na rychlost obratu a dobu obratu

Rychlost obratu: vyjadiuje poCet obratek za urc€ité obdobi (napf. 1 rok), tj. kolikrat se
dana polozka v podniku obrati. Tato hodnota by méla byt co nejvyssi, protoze Cim
vySSi je poCet obratek, tim vySSi je zisk.

Doba obratu: vyjadiuje dobu, po kterou je kapital vazan v uréité formé aktiv a snahou

e V. VWV




Tab.: Ukazatele hospoddrské aktivity

Obrat aktiv (obrat kapitalu, produktivnost kapitalu) — kolikrat se aktiva obrati za dany
casovy interal.
Assets Turnover Ratio

Obrat zasob — kolikrdt se zdsoby ve sledovaném obdobi pfeméni na jiné formy OA azZ po
opétovny ndkup zdsob.
Inventory Turnover Ratio

Doba obratu zasob — jak dlouho trvd, nez se zdsoby preméni do penezni podoby
(optimum 30-35 dni).
Inventory Turnover

Doba inkasa pohledavek (doba obratu pohledavek, doba splatnosti pohledavek) —
doba, po kterou musi podnik Cekat, neZ obdrZi platby od svych odbérateld.
Average Collection Period

Doba uhrady kratkodobych zavazkl (doba obratu zavazkl) — doba od vzniku zdvazku po
jeho uhradu. Tato doba by méla byt > nez doba obratu pohleddvek (nebo alespon
rovna), aby nedoslo k narusSeni financni rovnovdhy firmy.

Creditors Payment Period

trzby/celkova aktiva

trzby/zasoby

(zadsoby/trZzby) x 365
[ve dnech]

(pohledavky/trzby) x
365 [ve dnech]

(kratkodobé
zdvazky/trzby) x 365
[ve dnech]



Ad 4) Analyza ukazatelu kapitalového trhu

* poCitaji se pouze pro podniky s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry

* jsou dulezité pro potencialni investory, ktefi cht&ji védét, jakou navratnost
mohou o€ekavat od vloZenych prostfedku

Tab.: Ukazatele kapitalového trhu

Uéetni hodnota akcie vlastni kapital/poCet emitovanych
(Book Value, BV) kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii — vypovidd o mife schopnosti firmy tvofit  &isty zisk/poGet emitovanych

zisk kmenovych akcii

(Earning Per Share, EPS)

Pomeér trzni ceny akcie k zisku na akcii — kolik jsou akciondfi trZni cena akcie/Cisty zisk na akcii
ochotni zaplatit za 1 KC zisku na akcii

(Price Earnings Ratio, P/E)






AD 2) EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA
(Economic Value Added, EVA)

* Pojem, ktery v souCasnosti oznaCuje velmi vyznamné hodnotové meritko vykonnosti
podniku.

* Podnik, ktery vykazuje kladny Cisty zisk (HV za uCetni obdobi) jeSté nemusi dosahovat
kladného ekonomického zisku! Ekonomicky zisk je zisk po ode&teni nejen nakladu na cizi
kapital (ty jsou souCasti Cistého zisku), ale i nakladu na vlastni kapital (tzv. explicitni
naklady).

» Zakladni mySlenkou ukazatele je, Ze investovany kapital musi mit vetSi pfinos, nez
naklady na tento kapital.

= FinanCni ukazatel, ktery lze definovat jako rozdil mezi Cistym provoznim ziskem a
kapitalovymi naklady.



Vypocet EVA
EVA = NOPAT - C . WACC

NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

= zisk z operativni Cinnosti podniku. Jeho hodnotu v Ceskych uCetnich vykazech
nenajdeme, je mozné ji odhadnout jako:

provozni zisk x (1-t), t je danova sazba
C (Capital) = celkovy zpoplatnény kapital (obvykle dlouhodoby)

WACC (Weighted Average Cost of Capital) = priumérné vazené naklady na kapital [=
kolik % ze zpoplatnéného (UroCeného) podnikem vyuzivaného kapitalu stoji podnik
prave uzivani kapitalu]



- pro stanoveni hodnoty WACC Ize pouZzit:
(viz 3. prednaska)

1.WACC=r,.(1-t).D/C+r_.E/C

r,— urokova mira placena z ciziho kapitalu

T —sazba dané z pfijmu

D — UroCeny cizi kapital

r_— pozadovana vynosnost vl.K (v %)

E — vlastni kapital

C — celkovy zpoplatneny kapitdl; musi platit C=D + E

2. WACC=r.+r  +r +r  (stavebnicovy model)

. — bezrizikova vynosova mira
_, — Prirazka za malou velikost firmy
»s — Prirazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu

o« V VWV

S =S5 = =S



PR: Vypocet ukazatele EVA pro firmu XY v tis. K&
(pro obdobi 1 - 5)

Provozni zisk
Dan 15% 15% 15% 15% 15%

Celkovy zpoplatnény kapital 849 1373 1826 2228 2793
VaZené naklady na kapital 9,7%  9,7% 9,7% 9,7% 9,7%

EVA
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Vypocet EVA napr. v obdobi 1:

EVA = NOPAT — C . WACC
EVA =313 . (1-0,015) — 849 . 0,097
EVA = 266,05 — 82,353

EVA = 183,697 tis. K&




PR: Vypocet ukazatele EVA pro firmu XY v tis. K&
(pro obdobi 1 - 5)

Provozni zisk
Dan 15% 15% 15% 15% 15%

Celkovy zpoplatnény kapital 849 1373 1826 2228 2793
VaZené naklady na kapital 9,7%  9,7% 9,7% 9,7% 9,7%

EVA 184 114 283 219 430
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