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Duvod existence financni analyzy

 Uspésna firma se v soucasnosti bez rozboru finanéni
situace firmy neobejde.
» Zakladni parametry pro hodnoceni efektivnosti podniku:
» schopnost vytvaret zisk, =zajiStovat pfirastek
majetku a zhodnocovat vlozeny kapital;
* zajiSténi platebni schopnosti podniku.
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Zpusob vyhodnocovani ukazateli
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Struktura majetku a zdroju financovani A%
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Faktory ovliviujici majetkovou strukturu mm%
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* Na vysi celkového majetku podniku maji vliv ti
zakladni faktory:

— rozsah podnikovych vykoni,
— stupen vyuZiti celkového majetku
— cena majetku

* Majetkova struktura zavisi take na:

— technické naro¢nosti vyroby

— rozvinutosti penéZniho a kapitalového trhu

— ovlivnéna konkrétni ekonomickou situaci podniku a orientaci jeho
hospodarské politiky




Financ¢ni struktura %
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 V ramci finan¢ni struktury je tieba analyzovat
zejména relacl mezi viastnim a cizim kapitdlem.

e Za optimalni financni strukturu povazuje takové
rozlozeni kapitalu, které je spojeno s minimalizaci
veskerych naklada na jeho pofizeni a které je zaroven
v souladu s predpokladanym vyvojem trzeb a zisku a
majetkovou strukturou podniku.
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Vykaz zisku a ztraty A%
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* Vysledovka je pisemny pifehled 0 vynosech, nakladech a
hospodaiském vysledku za urcité obdobi. Zachycuje tedy
pohyb vynosu a nakladu !'nikoliv pohyb prijmu a vydaju!.

 Hledame odpovéd na otazku, Jjak jednotlivée polozky
vysledovky ovliviuji nebo spis ovliviiovaly hospodarsky

vysledek. P é F ﬂTr
L@SS




Struktura provozni oblasti vykaz zisku a ztraty mzm%
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Provozni vynosy trzby za prodej zbozi, trzby za
prodej vlastnich vyrobki a

sluzeb (vykony)

Provozni naklady spotieba materidlu a sluzeb,
mzdove naklady

Odpisy

Vysledek hospodareni aA
= Vynosy — naklady L=\ S5




Clenéni vysledku hospodareni A%
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HYV provozni

HV z finan¢nich
operaci

HV za béZnou ¢innost
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Vykaz cash flow mm%
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CASH FLOW umoznuji komplexni rozbor a
vyhodnoceni finan¢ni pozice podniku, resp. zmén ve
finan¢ni pozici v daném obdobi.

Cilem finan¢ni analyzy by mélo byt hodnoceni finan¢nich
tokli sledovaného obdobi z hlediska jejich vlivu na
finan¢ni pozici podniku.
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Vykaz cash flow mm%
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Zakladni struktura vykazu cash flow rozlisuje zpravidla

tf1 oblasti: ATA
» oblast bézné podnikove ¢innosti | f;‘) ) ’*

» oblast investicni -

» oblast externiho financovani

VVVVV

¢innost, nebot’ ¢im vyssi je cash flow v této oblasti,
tim vysSsi Jsou piredpoklady pro uspésné plnéni
budoucich cilt.




Cash flow nepfimou metodou A%
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* Je potieba premyslet, ktera z polozek vyvola prirtstek
penéznich prostredkl a ktera vyvola pokles

* Cash flow nepfimou metodou dava manaZzerim podstatné
lepsi informaci, kde se ztraci ¢i berou penize.

« Dava pfimou odpovéd’ na otazku, proc¢ a kde se hospodarsky
vysledek 1i$i od pfijmu a vydajt.




Vztah vysledku hospodareni a cash flow mm%
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* Hospodarsky vysledek z provozni Cinnost je
Zisk, penézni tok z provozni ¢innosti je kladny.

* Hospodarsky vysledek z provozni Cinnosti je
Zisk, penézni tok 2z provozni cinnosti |Je
zaporny.

* Hospodarsky vysledek z provozni Cinnosti je
ztrata, penézni tok z provozni cCinnosti je
kladny.

* Hospodarsky vysledek z provozni Cinnosti je
ztrata, penézni tok z provozni cinnosti je
zaporny.




Postup pf1 finan¢ni analyze a cilové skupiny A%
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* Provozni analyza, fizeni zdrojl, ziskovost
 Ziskovost, kapitaloveé vynosy, trZzni ukazatele
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Pfima analyza — likvidita &
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* Pojem likvidita se pouziva ve vztahu:
 likvidita urc¢ité slozZky majetku - jde o vyjadieni
vlastnosti dané slozky majetku jak rychle a bez velké
ztraty hodnoty se dokaze preménit na penézni hotovost.

 likvidita podniku - jde o vyjadieni schopnosti podniku
uhradit véas své platebni zavazky.

+ "Rizenim likvidity" rozumime specifickd fe3eni,
umoznujici koncentraci a fizeni finan¢nich zdrojt,
ktera jsou vhodna zejména pro ekonomicky spjaté
skupiny spole¢nosti.




Ukazatele likvidity
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" Okamzita likvidita (L1) =
pohot. penézni prostredky
{ / kratkodobé cizi zdroje

(OA-zasoby)/kratkodobé

" Pohotova likvidita (L2) =

U cizi zdroje
B |

Bézna likvidita (L3) =
obézna aktiva/kratkodobé
cizi zdroje
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U doporucovanych hodnot se
literatury rozchazeji, ale v zasadé
|ze tici, ze pro:




Pifima analyza — rentabilita
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Ukazatele rentability A%
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Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu.

Ke zjistovani rentability jsou pouzivany v praxi nejvice tyto ukazatele:
» ukazatel rentability celkového vloZzeného kapitalu (ROA)

» ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

» rentabilita odbytu (ROS)

« rentabilita nakladi (ROC)

Obecné je tedy rentabilita vyjadiovana pomérem zisku (EAT nebo EBIT) k
castce vlozeného kapitalu (A, E, S, C apod.)




Rentabilita celkového vlozeného kapitalu - ROA mm%
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« Meéfenim ROA vyjadiujeme celkovou efektivnost firmy, jeji vydélkovou
schopnost, nebo také produkéni silu.

ROA = zisk / celkovy vlozeny kapital

Odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroji byly
podnikatelské Cinnosti financovany.

Finanéni struktura je v tomto pripadé tedy irelevantni, hodnoti se schopnost
reprodukce kapitalu.




Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE mzsm%
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* Mcéfenim ROE vyjadifujeme vynosnost kapitalu vloZzené¢ho vlastniky podniku.

ROE = zisk po zdanéni / vlastni kapital

Jde o ukazatel, pomoci kterého mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital
reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice.

Je-li hodnota ukazatele trvale nizSi neZ vynosnost cennych papiru
garantovanych statem, je podnik fakticky odsouzen k zaniku, nebot
investoii nebudou do takovéto investice vkladat své prostiedky:.




Pifima analyza - aktivita A%

UNIVERZITA
P

o
l
: Dari se L SR
Jak dlouho vaze S e efektivnost
flrm’a flqan%e e vyuZziti majetku
Vv zasobach? Skl V procesu tvorby
; ‘ trzeb?




Pfima analyza - zadluzenost
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Moderni metody
finanCni analyzy
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PoZadavky na moderni ukazatele
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Ekonomicka piidana hodnota mzsm%
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* EVA (= Economic Value Added)
— nastroj finan¢ni analyzy, fizeni a ocenovani podniku

— ukazatel vynosnosti prekonavajici nedostatky dosavadnich
ukazatelll - ROE, ROA — zaloZen¢ na GcCetnim vysledku
hospodareni




Ekonomicka piidana hodnota - vznik A%
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« Koncepce rtizeni hodnoty (hodnotova koncepce, hodnotovy
pristup) vznikla v USA v 80. letech pti hledani vhodného nastroje
pro ocenovani podnikii v souvislosti s tehdejsi vinou fazi a
akvizic.

« Hlavni charakteristikou je fizeni podniku z pohledu zajmu jeho
vlastnikd.

« Zakladem je ekonomicky ukazatel EVA, ktery je vytvoienou

nadhodnotou, kterou podnik vytvori po odec¢teni vSech nakladu. 3
® m




Ekonomicka pfidana hodnota - definice A%
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 Firma wvytvati hodnotu tehdy, je-li Cisty provozni
hospodaisky vysledek (NOPAT) vyssi nez naklady
pouzit¢ho kapitalu.

« Tento ptistup k hodnoceni a fizeni vykonnosti podniku
stavi na prvni misto zajem jeho vlastnik( a za hlavni cil
podniku povazuje tvorbu hodnoty a bohatstvi pro
vlastniky.




MozZnosti vyuziti ukazatele EVA A%
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Duvody pro zavedeni EVA smm%
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* Duvody zavedeni:

— Tlak na existenci ukazatele s uzsi vazbou na hodnotu akeii,
ktera by méla byt statisticky prokazatelna;

— Vyuzit c0 nejvice informaci a udajia uCetnictvi vcletné
ukazatell, které jsou na téchto tcetnich udajich postaveny;
— Nutnost zahrnuti rizika do kalkulaci;

— Moznost hodnoceni vykonnosti a zaroven I ocenéni podnika.




PriCiny zavedeni ukazatele EVA SLEZSKA%
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Priciny
zavedeni
.
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Ekonomicky versus ucetni zisk A%
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Rozdil mezi témito dvéma pojmy spociva Vv polozce nakladu, které
u ekonomického zisku zahrnuji také alternativni naklady.

Klasické (ticetni) vyjadreni zisku ignoruje piedevSim naklady
vlastniho kapitalu, nebot’ naklady na cizi kapital (Groky placen¢)
ve vysledovce zahrnuty jsou.

Udetni zisk = vynosy — ti¢etni naklady
Ekonomicky zisk = celkové vynosy kapitalu — naklady na kapital

Ekonomicky zisk vznika az v okamziku, kdy ucetni zisk prevysi
jak klasické naklady, tak i naklady uslych prilezitosti.




Rozklad ukazatele EVA A%
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Obecn},’ V}”I)Oéet EVA SLEZSKA%
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EVA = NOPAT — C * WACC

NOPAT = net operating profit after taxes, tj. zisk z operacni ¢innosti podniku
(zisk z hlavniho provozu podniku) po zdanéni

WACC = prumérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital)

C = Capital = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi opera¢ni ¢innosti E
podniku




Zpusoby vypoctu EVA - equity Smm%
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Pomoci vzorce nakladu na kapital:
EVA, = NOPAT, - NOA_*WACC, i
B
14 /4 W 7 :7€ E"
Pomoci vzorce hodnotového rozpéti: - ’
*
NOA,_,
Operacni rentabilita Hodnotové rozpéti
tj. rentabilita Cistych provozné t]. jakasi ekonomicka

potiebnych aktiv rentabilita




Zpusoby zvySovani EVA Smsm%
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EVA versus rentabilita A%
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« EVA zahrnuje téz alternativni naklady investovaného vlastniho
kapitalu

« EVA zahrnuje pouze vynosy a ndklady, které jsou spojeny
s hlavni podnikatelskou cinnosti (zaméfeni pouze na provozni
oblast)

« EVAuvaZzuje pii vypoctu nakladi kapitalu pouze kapital, ktery je
vazany V aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti, a
to pouze kapital investori, ktefi ocekavaji vynos z jeho alokace
do podniku

« EVA je absolutni ukazatel, tzn. je samostatn¢ vyuzitelnym
kritériem pro hodnoceni vykonnosti w




Vyhody a nevyhody EVA
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Diskontované cash flow A%
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cash flow diskontované (ocCekavané cash flow
pievedeno na jeho soucasnou hodnotu) pomoci nakladu
na kapital bere v tvahu cas I riziko

vyhodn¢ méritko vykonnosti podniki
je  predmétem zajmu investord pri hodnoceni
vyhodnosti jejich Investice pomoci C¢isté soucasné ®

hodnoty ¢i vnitiniho vynosového procenta %

8




Ukazatel hodnoty pfidané trhem mzsm%
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Vyjadreni ukazatele:

MVA = trzni hodnota firmy — investovany kapital

* Hlavni prednosti kritéria je skutecnost, ze se jedna o hodnotu
prijatou trhem.




Hodnota pfidana trhem mm%
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e MVA je méfitelné pouze externé a U podnikii vefejné
obchodovatelnych

¢ MVA neodliSuje zmény Vv trzni hodnoté, které jsou zpusobeny
¢innosti podniku a jejiho managementu, a zmény, které jsou
vyvolany vyvojem ekonomiky

e MVA nezohlediuje dalsi zmény hodnoty podniku pro vlastniky —
napf. vyplatu dividend, zpétny odkup akcii od vlastniki atd.

e MVA nezohlediuje o¢ekavani investorii — nezahrnuje pozadovanou
miru vynosnosti investovan¢ho kapitalu

e MVA nelze pouzit pro méieni vykonnosti ha nizsich arovnich fizeni




Vyhody a omezeni modernich ukazatelt A%
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« Vybér vhodného ukazatele pro métfeni vykonnosti podniku neni
jednoduchou zalezitosti

« Pouziti klasickych wukazateld ziskovosti miize Vv nékterych
ptipadech selhavat

« Klasické ukazatele posuzuji vynosnost kapitalu, avSak bez ohledu
na vysi podstoupeného rizika

« Implementovat do praxe podnik vedle klasickych ukazatelti i nové
ukazatele vykonnosti, které 1épe ukazuji splnéni zakladniho cile
podnikdni — zvySovani trzni hodnoty podniku (zhodnoceni /& @\
vlastnickych podili). ;;@
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