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Finanéni analyza

1 Klasifikace metod financni analyzy

e Financni ukazatele:
> Jsou obvykle vymezeny jako formalizované zobrazeni
hospodarskych procesu.
Vyjadruji Ciselnou charakteristiku ekonomické ¢innosti podniku.
» Ukazatele pfimo prevzaté z finan. vykazU jsou vyjadreny
v penéz. jednotkach, ale matematickymi operacemi muzeme
ziskat vysledek i v jinych jednotkach, napf. v jednotach Casu,
vV procentech apod.

Y
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Finanéni analyza

1 Klasifikace metod finanéni analyzy

» Podle dosazenych hodnot danych ukazatell, popf. porovnani
s doporuc¢enymi hodnotami, odvétvovymi (oborovymi) prameéry,
leaderem odveétvi nebo konkurentem Ize usuzovat na
ekonomicko-financ¢ni vlastnosti podniku, na jeho ekonomicke
zdravi.

EKONOMICKA FAKULTA TUL



Finanéni analyza

1 Klasifikace metod finanéni analyzy

e Volba metody FA musi byt u€inéna s ohledem na:

> Uc&elnost — musi odpovidat pfedem zadanému cili.

> Nakladnost — mély by byt pfimérené s ohledem na hloubku a
rozsah analyzy.

> Spolehlivost — je zaloZena na kvalitnim vyuziti vSech
dostupnych dat.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku



Finanéni analyza

1 Klasifikace metod finanéni analyzy

Rozdéleni metod financni analyzy:

I)Fundamentalni analyza

> Vyuziva ekonomicka, ucetni a statisticka data.

> Zohlednuje politicke, historické a demografické faktory.

> Rozborem vSech dostupnych dat, které ovliviuji analyzovanou
spolecnost, se shazi stanovit skute¢nou (vnitfni) hodnotu jeji
akcie.

> RozliSuji se 3 urovné: Globalni, Odvétvova, firemni

EKONOMICKA FAKULTA TUL



Finanéni analyza

1 Klasifikace metod financni analyzy

a) Globalni - zabyva se vlivem vnéjsich faktorl celého trhu a
ekonomiky na akciové kurzy(inflace, HDP, nezaméstnanost, politika
CNB, pfirodni katastrofy, politické nebo hospodaiské otfesy apod.)
b) Odvétvova - zkouma specifika a vztahy v odvétvi, ve kterem
spolec¢nost pusobi’ (hospodarisky cyklus v daném odvétvi,
struktura trhu, mira regulace apod.)
c) Firemni - zkouma vSechny dostupna data okolo sledovane firmy,
vyrocni zpravy, financ¢ni vykazy. Soucasti firemni analyzy je
kvalitativni analyza, ktera hodnoti subjektivni, téZko méritelné
Cinitele, napr. hodnotu znaCky apod.

EKONOMICKA FAKULTA TUL



Finanéni analyza

1 Klasifikace metod finanéni analyzy

Rozdéleni metod financni analyzy:

II) Technicka financ¢ni analyza

> Je zalozena na matematicko-statistickém zpracovani vstupnich
dat ¢erpanych predevsim z ucetnich vykazu.

> Rozeznavaji se zpravidla dvé skupiny metod:

a)Elementarni metody FA jsou tvofeny jednoduchymi ukazatel

zjisténymi z udaju ucetnich vykazt pomoci zékladnich

aritmetickych operaci, jako je pomér, rozdil apod.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku



Finanéni analyza

1 Klasifikace metod finanéni analyzy

b) Matematicko-statistické a nestatistické metody

- vychazeji Casto z matematicko-statistickych metod, napf.
korelani koeficienty, bodové odhady, faktorova analyza apod.

- Nestatistické metody napf. neuronove sité, metody zaloZzené na
alternativni teorii mnozin apod.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 10
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Finanéni analyza

2 Elementarni metody financni analyzy

e V praxijsou nejCastéji pouzivany elementarni metody.

e Tyto metody maji své vyhody i nevyhody.

e NejdUlezitéjSim hlediskem pro volbu vhodné metody finanéni
analyzy je cil provadéné financni analyzy.

e Z3adna z metod sama o sobé nedava absolutné nejlepsi nebo
absolutné nejhorsi vysledky, proto byva mnohdy uzite¢né

metody kombinovat.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

2 Elementarni metody financni analyzy

Jako vyhody téchto metod Ize uvést:

> snadnost a Casove nenarocCna proveditelnost;

» moznost porovnani vyslednych hodnot s odvétvovymi priméry,
s konkurenci apod.;

> moznost analyzy ¢asového vyvoje financni situace firmy.

Jako nevyhody (uskali) téchto metod Ize uvést:

e omezeni interpretace ukazatele na ,dobry” ¢i ,Spatny;”

o zkresleni vysledkd analyzy vlivem sezonnosti;

e porovnani s tzv. doporu¢enymi hodnotami, vSeobecné uvadénymi
v literature, inflace ovliviujici odpisy, ceny zasob apod.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

2 Elementarni metody financni analyzy

Rozdéleni elementarnich metod finanéni analyzy:
1) Analyza absolutnich (stavovych) ukazatel

2) Analyza rozdilovych ukazatelu

3) Analyza pomérovych ukazatell

4) Analyza soustav ukazatell

5) Modely pro uréeni finanéni stability firmy

EKONOMICKA FAKULTA TUL

13



Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatell

e Jedna se o ukazatele pfimo obsazené ve financnich vykazech
podniku.

e Podniky v CR ve svych vyro&nich zpravach obvykle uvadéji
finan¢ni vykazy bud v uplné nebo agregované podobg, a to
vétsSinou pouze za dany rok nebo ve srovnani s rokem
pifedchozim.

e V zahranici se v fadé pripadu ve vyroc¢nich zpravach zverejnuji
data minimalné za pétileté a delSi obdobi.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku

14



Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatell

e Analyza absolutnich ukazatell zahrnuje 3 typy analyz:

» Analyza dat ucetnich vykazu.

> Horizontalni (trendova) analyza.

> Vertikalni (strukturalni) analyza.

I) Analyza dat ucetnich vykazu

e Jedna se o posouzeni dat obsazenych pfimo v ucetnich vykazech
bez pouziti matematickych postupu.

e Tento krok slouzi k prvni orientaci v podminkach analyzovaného
podniku.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatelu

II) Horizontalni analyza

e Zabyva se srovnavanim a hodnocenim jednoho subjektu v jeho
vyVvoji porovnanim zmén polozek jednotlivych vykazl v ¢asové
posloupnosti.

e Srovnatelnost je podminéna predevsim neménnosti postupu
uctovani, zplsobl ocenovani a odpisovani, ale i neménnosti
technologii, postupl fizeni podniku apod.

e Srovnavanim udajl v ¢ase vznika tzv. analyza ¢asovych rad.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 16
Centrum ocerfiovani majetku



Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatell

e Pri této analyze je nutné postupovat velmi opatrné:

v je nutné zajistit srovnatelnost Udaju v ¢asové radé (napr. v r.1993
se meénila metodika finanéniho ucetnictvi a danova soustava);

v vyloucit z Udajl nahodné vlivy, které pUsobily na vyvoj uréitého
udaje (napf. rozsahlé opravy).

e Pomoci horizontalni analyzy se vyjadfuje zména daného ukazatele
ve finanénim vykazu oproti pfedchazejicimu obdobi.

o Udaje Ize pouzivat i pro uréeni pravdé&podobného vyvoje
pfislusného ukazatele v budoucnosti.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatell

e Zmeénu lze vyjadfit pomoci:
> absolutni zmény,
> nebo pomoci procentniho vyjadreni absolutni zmény.
Absolutni zména:
v vysledna zména mUze mit kladnou i zapornou hodnotu,
v vypocet absolutni zmeény je nasledujici
Absolutni zména = Hodnota ukazatele; — Hodnota ukazatele;_;

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatell

e Relativni (procentni) zména:

v" vyjadrfuje o kolik procent se jednotlivé polozky oproti minulému
roku zmeénily,

v Vypocet relativhi zmény je nasledujici:

Hodnota ukazatele; — Hodnota ukazatele,_;

Procentni zména = X 100
Hodnota ukazatele;_4

Hodnota ukazatele, = hodnota ukazatele ve sledovem obdobi
Hodnota ukazatele,_, = hodnota ukazatele v prfedchazejicim obdobi

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 19
Centrum ocerfiovani majetku



Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatell

v Procentni zmeénu Ize vyjadfit pomoci:

- Reté&zového indexu

Srovnhavaji se hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich
s hodnotou téhoZ ukazatele v predchazejicim obdobi.

- Bazického indexu

Porovnavaji se hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich
s hodnotou téhoz ukazatele se zvolenym stale stejnym obdobim.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 20
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Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatell

lll) Vertikalni analyza (procentni rozbor —analyza struktury)

Jednotlivé polozky finan¢nich vykazu se vyjadri jako procentni
podil ke zvolené zakladné, ktera je povaZzovana za 100 % .
Analyzu rozvahy, kterou Ize rozdélit na analyzu majetkové
struktury a na analyzu financni struktury.

Analyza vykaz zisku a ztraty se provadi z divoduU ziskani
prehledu o strukture vynosU a nakladl podniku.

Nevyhodou této analyzy je, Ze zmény pouze konstatujeme, ale
neobjasnujeme pfriciny jejich vzniku.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatell

Vztah pro vypocet struktury:

P, = Bi 100 [%)]
2. B;

P, procentni zastoupeni vybrané polozky na celku
B; hodnota vybrané polozky
XB; suma urcitého celku

Vysledky strukturalni analyzy se velmi ¢asto prezentuji pomoci
grafu.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

2.1 Analyza absolutnich (stavovych)
ukazatelu

o Vysledky analyzy usnadniuji srovnatelnost Ucetnich vykazu
podniku s pfedchozim obdobim.

e Umoznuje porovnani s jinymi podniky v ramci oboru nebo
s oborovymi priiméry v delsim ¢asovém horizontu pfi dodrzeni
srovnatelnosti udaju.

e Analyzu lze vyuzit jako urcité voditko pro planovaci ¢innost
(zejména pokud se zjisti urcita stabilita procentnich podilG
nekterych polozek na celku).

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 23
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace
podniku s orientaci na jeho likviditu.

Analyza rozdilovych ukazatell zahrnuje 3 typy analyz:
Ukazatele fondu finan¢nich prostiedkd

Ukazatele objemovych urovni zisku

Ukazatele na bazi pfidané hodnoty

vV V YV @

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

1) Ukazatele fondu finanénich prostiedku

e Pojem fond zde neni chapan jako ucetni termin, ale jedna se o
termin finan¢niho fizeni podniku.

e Ve financni analyze je fond chapan jako:

a) shrnuti (agregace) urcitych stavovych ukazatell vyjadfujicich
aktiva nebo pasiva;

b) rozdil mezi souhrnem urcitych tzn. vSech nebo vybranych
polozek kratkodobych aktiv na jedné strané a kratkodobych pasiv
na strané druhé.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 25
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatell

RozliSujeme celkem tfi typy ukazatell finan¢nich fondu:
a) Cisty pracovni (provozni) kapital;
b) Cisté pohotové penézni prostredky;

c) Cisty penézné-pohledavkovy fond (Cisty penézni majetek).

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

a) Cisty pracovni kapital (CPK)

e CPK je &asto oznagovan jako ochranny pol$tar podniku, nebot se
jedna o tu ¢ast obéznych aktiv, ktera jsou financovana
dlouhodobymi zdroji, at jiz vlastnimi nebo cizimi.

e Z toho duvodu neni tato ¢ast majetku zatizena nutnosti brzkého
splaceni.

o CPK tvofi prostor pro efektivni ¢innost finan&niho manazera.

e Pfi hodnoceni ukazatele CPK je nutné brat v Gvahu moznost
zkresleni ukazatele vlivem neocisténych obéznych aktiv o méné
likvidni nebo zcela nelikvidni polozky (napf. neprodejné zasoby).

EKONOMICKA FAKULTA TUL 27



Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Vztah pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu:

CPK = X ObéZna aktiva — X Kratkodobé cizi zdroje (dluhy)
CPK = (X Vlastn{ kapital + X Dlouhodoby cizi kapital) — (= Stala aktiva)

e Vysledné hodnoty CPK mohou nabyvat jak kladnych, tak i
zapornych hodnot.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 28
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Financni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Stala aktiva

Obézna aktiva

Vlastni kapital

Cizi kapital
dlouhodoby

Cizi kapital
kratkodoby

Obrazek: Cisty pracovni kapital
Zdroj: Vlastni zpracovani

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku

Vlastni kapital

Stala aktiva

Cizi kapital
dlouhodoby

Obézna
aktiva

Cizi kapital
kratkodoby
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Nedostatky CPK:

v' Obézna aktiva zahrnuji i nékteré malo likvidni, nebo dokonce i
nelikvidni polozky (napf. nedobytné pohledavky, neprodejné
zasoby apod.).

v CPK je ovlivnén pouzitymi metodami ocefiovani zasob.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 30
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

b) Cisté pohotové penézni prostiedky (CPP)

CPP uréuji okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych
zavazkU.

Pokud zahrneme do polozky pohotovych penéznich prostredkd
pouze hotovost a penézni prostfedky na béznych uctech, jedna
se 0 nejvyssi stupen likvidity.

Ukazatel CPP je modifikaci CPK a odstranuje n&které jeho
nedostatky.

o \ypocet ukazatele CPP:

CPP = pohotové penézni prostfedky — okamZité splatné zavazky

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriov,

ani majetku
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

c) Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond (8isty penézni
majetek, CPM)

o Ukazatel vypovida o tom, zda a do jaké miry je podnik schopen
uhradit své prave splatné zavazky nejen z pohotovych
penéznich prostredkd, ale téz ze svych pohledavek.

o Ukazatel pfedstavuje jakysi kompromis mezi ukazateli CPK a
CPP.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

c) Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond (8isty penézni
majetek, CPM)
o Vypocet ukazatele CPM je ndsleduijici:

CPM = &isty pracovni kapital — nelikvidni poloZky

Nebo:
CPM = X obéZn4 aktiva — neprodejné zasoby
—nedobytné pohledavky — kratkodobe cizi zdroje

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 33
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

II) Ukazatele objemovych urovni zisku

Mezi rozdilové ukazatele fadime téz rlizné modifikace (kategorie)
Zisku.

ewv 7/

o Vysledek hospodafeni je jednim z nejdulezitéjsich udaju, ktery

sleduji témér vsichni uzivatelé.

o Vysledek hospodareni mlze byt ovlivnén ucetni, danovou,

investicni a jinou politikou podniku.

Casto je nahrazovan i jinymi ukazateli vykonu podniku, uchovava
si své misto a je stale nejCastéjsSi charakteristikou uspésnosti
podniku v daném obdobi.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Modifikace zisku (Urovné zisku)

|.  Vysledek hospodareni =zisk (VH) za ucetni obdobi po zdanéni (Cisty
zisk, EAT, Earnings after Taxes )
+ dan z prijmud
ll. = VH (zisk) pfed zdanénim (EBT, Earnings before Taxes)
+ nakladoveé uroky
lll. = VH (zisk) pfed uroky a zdanénim (EBIT, Earnings before Interest and
Taxes)
+ odpisy dlouhodobého majetku
IV. = VH (zisk) pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA, Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 35
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Modifikace zisku (Urovné zisku)

e Neékdy se vypocitava i nizsi uroven zisku, tj. vysledek hospodareni
Cisty zisk (EAT) je snizen o vyplacené dividendy na prioritni akcie

e Tento vysledek hospodareni (zisk) je oznaCovan jako zisk pro
akcionare (Earnings Evailable for Common Stockholders — EAC)

EAC = EAT — vyplacené dividendy na preferencni akcie

EKONOMICKA FAKULTA TUL 36
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Finan¢ni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Obr. Vzajemné
vazby mezi
jednotlivymi
urovnémi zisku

Zdroj: Vlastni

zpracovani dle Kubi¢kova,
Jindfichovska, 2015

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku

Dividendy
EAC na prioritni
akcie
EAT Dan z pfijm0
EBT Nakladové
uroky
EBIT Odpisy
EBITDA
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Cisty zisk pro akcionare (EAC)

o Zisk, ktery byl jiz zdanén.

e Pokud spole¢nost tvofi rezervni fond, byla splnéna povinnost ho
doplnit.

e Byly z néj vyplaceny dividendy z prioritnich akcii.

o Daéle muze byt pozit na vyplatu dividend kmenovym akcionarum
nebo reinvestovan do rozvoje podniku.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 38
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Vysledek hospodareni (zisk) za ucetni obdobi po zdanéni (EAT)

e Jedna se o zisk po splnéni dafioveé povinnosti, ktery ma podnik
k rozdéleni mezi akcionare a podnik.

e Je vyuzivan ijako motivacni prvek v manazerskych smlouvach.

Vysledek hospodareni (zisk) pred zdanénim (EBT)

e Je vysledkem veskeré €innosti firmy za ucetni obdobi pfed
stanovenim danove povinnosti.

e VétSinou se vyuziva pro mezipodnikové srovnavanii pro
srovnavani vykonu spolecnosti v ¢ase, jelikoz darniové zatizeni
mUze byt v jednotlivych spole¢nostech nebo obdobich rlzné.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
Centrum ocerfiovani majetku
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Vysledek hospodareni (zisk) pred uroky a zdanénim (EBIT)

o MEéfi vysledek podnikatelské ¢innosti bez ohledu na strukturu
financovani a bez ohledu na miru zdanéni.

e Jedna se o komplexni ukazatel vykonu a slouzi k posouzeni
produkéni sily aktiv.

Vysledek hospodareni (zisk) pred uroky, zdanénim a odpisy

(EBITDA)

e Pouziva se pro odhad objemu penéznich prostiedkd, tj. cash flow,
které jsou vysledkem Cinnosti ve sledovaném obdobi.

EKONOMICKA FAKULTA TUuL 40
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes -
NOPAT)

Jedna se o financéni ukazatel, ktery zobrazuje provozni zisk
vytvoreny hlavni ¢innosti podniku.
Pouziva se pfi mezinarodnim srovnani finanéni vykonnosti podniku.
Ze své podstaty je totiZz porovnatelny, protoze v nékterych zemich
se dan z prijmU pocita pouze z provozniho vysledku hospodareni.
Vypocet:

NOPAT = Provozni zisk x (1-t)

t = koeficient sazby dané z prijmU pravnickych osob
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

lll) Ukazatele na bazi pridané hodnoty

e Pridanou hodnotou (Value Added — VA) se rozumi hodnota pfidana
zpracovanim v daném podniku.

o Zjistime ji jako rozdil mezi hodnotou vyrobenych statku (tj. trzbami)
a naklady, které byly vynaloZeny na vyrobu statku.

e V soucasnosti se pouzivaji dalsi modifikace pfidané hodnoty a to:

a) Trzni pfidana hodnota (MVA);

b) Ekonomicka pfidana hodnota (EVA).
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

a) Trzni pridana hodnota (MVA - Market Value Edded))

e Vyjadruje rozdil mezi ¢astkou vlozenou do podniku vlastniky
(Castkou pfi nakupu akcii) a ¢astkou, kterou by akcionafri ziskali
prodejem svych akcii.

e Vzhledem ke zménam kurzu akcii se hodnota tohoto ukazatele
neustale méni jak kladnym, tak i zapornym smeérem.

e Obecné tento vztah Ize zapsat nasledovné:

MVA = trzni hodnota - hodnota investovaneho kapitalu

e K navyseni hodnoty MVA dojde v nasledujicich dvou pfipadech:

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
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Finan¢ni analyza
2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

1)Vynosnost investovaného kapitalu bude vyssi nez vynalozené naklady na
tento kapital.

Obr. Efektivni investice zvysujici MVA A
Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2012 . .
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pridana
Treni hodnota
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Finan¢ni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

2)ZvySeni trzni hodnoty podniku pfi stalé vysi investovaného kapitalu,

tzn. zvysSeni efektivnosti hospodareni.
Obr: ZvySeni MVA zvysSenim trzni hodnoty A

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2012
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Vyhoda ukazatele MVA:

e Hodnota je uznana trhem a jsou v ni zahrnuty odhady budouciho
vyvoje podniku.

Nevyhody ukazatele MVA:

o Nelze presné urdit co je vysledkem prace manazeru a co je
vysledkem vnejsiho okoli, které nemohou manazefi ovlivnit.

o Ukazatel méri pouze celopodnikovou vykonnost a nelze jej vyuzivat
pro vnitropodnikové fizeni.

o Ukazatel je mozné pouzit pouze u verejné obchodovatelnych
podnikad.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

b) Ekonomicka pridana hodnota (EVA - Economic Value Added)

e Vyjadfuje vypocet skute€ného ekonomickeho zisku za rok, ktery
se mUze podstatné lisit od Ucetniho zisku.

e Ekonomicky zisk zohledhuje jak naklady ciziho kapitalu, tak i
naklady vlastniho kapitalu.

e Ukazatel EVA se stal novym modernim ukazatelem, jelikoz prinasi
novy pohled na méreni uspésnosti podniku.

o 0Odrézi v sobé dulezité stranky fungovani podniku, tj. velikost a
strukturu kapitalu, naklady kapitalu a jeho vyuziti.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

o Ukazatel EVA® je registrovanou znamkou firmy Stern Stewart
&Co.

e Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla
svymi aktivitami ke zvyseni €i snizeni hodnoty pro své viastniky.

e Pred vypocltem ukazatele EVA je nezbytné upravit vstupni data
tak, aby co nejvice odpovidala ekonomické realité podniku.

e Je nutné vymezit kapital, z néhoz jsou financovana aktiva, ktera
vytvareji (produkuji) tzv. operativni zisk. Pro vycisleni Cistého
operativniho zisku uvadi Stern Stewart &Co. potfebu 164 Uprav.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

o Ve vétsiné podnikl probihd méné nez 15 Uprav, byva
doporucovano 5-6 uprav, aby ucetni data byla ekonomicky
smysluplna.

o U stanoveni nakladl na kapital nastava problém s vycislenim
zejména nakladu na vlastni kapital, jelikoZ pouzivané modely pro
jejich vycCisleni nedavaji jednoznacny vysledek.

e Cilem uprav neni snaha co nejpresnéji vypocitat hodnotu
ukazatele EVA, ale jde zejména o vytvoreni ekonomického modelu
pro fizeni podniku s cilem vytvofit ekonomicky zisk.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Tri oblasti nejcastéji realizovanych uprav:

1) Uprava rozvahy
2) Uprava vykazu zisku a ztraty
3) Vypocet nakladt na kapital

EKONOMICKA FAKULTA TUuL
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

1) Uprava rozvahy

e Je nutné vymezit Cista provozni aktiva (NOA- Net Operating
Assets), ktera produkuji Cisty provozni zisk a urCit kapital, ktery
tato aktiva kryje.

e Zahrnuje 3 oblasti uprav:

a) Hodnotu aktiv v rozvaze upravit o polozky, které v rozvaze

chybi:

v Aktivovat naklady na reklamu, vzdélavani pracovniku,
restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj, goodwill a dalSi polozky
pfinasejici dlouhodoby uzitek v budoucnu.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

v Tyto investice mohou v budoucnu vytvorit ekonomicka aktiva
podniku, ale dle tradi¢nich postupl pouzivanych v Ucetnictvi jsou
vydaje na tyto ¢innosti zahrnovany do nakladl a neni s nimi
pocitano jako s investici.

v Zapocitat do Cistych provoznich aktiv (NOA) majetek, ktery ma
podnik pronajaty formou leasingu nebo ho ma v najmu.

v Dlouhodoby financni majetek by mél byt ocenén na zakladeé trzni
ceny.

v Zasoby by mély byt ocenény na zakladé trznich cen.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

b) Urcit aktiva, ktera nejsou podstatna (nutna, nezbytna) pro

vykonavani hlavni ¢innosti a zabezpeceni chodu podniku:

v Dlouhodoby finan&ni majetek — pokud se nejedna o podnik, jehoz
hlavni ¢innosti je finan¢ni investovani, doporucuje se tyto investice
v aktivech pro vypocet Cistych provoznich aktiv (NOA) vyloudit.

v Z aktiv vyloucit nedokoncéené investice, které v sou€asnosti
neslouzily pro tvorbu vysledku hospodareni.

v' Strategické investice, Ize do aktiv zahrnout az v okamziku, kdy je
planovano, Zze zacnou produkovat zisk.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

v VyloucCit dalSi poloZky, jako napf. o nevyuzité pozemky, budovy,
pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, hepotfebné
zasoby, nedobytné pohledavky apod.

c) Upravit, tj. snizit pasiva o polozky, které nenesou naklad:

v Jedna se predevsim o nasledujici polozky: kratkodobé zavazky;
pasivni polozky ¢asového rozliSeni: nezpoplatnéné dlouhodobé
zavazky: rezervy majici charakteru skute¢nych zavazkda.

v Pfi vypoCtu ukazatele EVA jsou od operativniho zisku odecitany
naklady na kapital. Tyto polozky nenesou naklady na kapital.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

2)Uprava vykazu zisku a ztraty

v Je nutné vychazet z aktiv, ktera zahrnuji Cista provozni aktiva
(NOA).

v Vyloucit mimorfadné polozky, které se nebudou opakovat napfr.

odstupné pro vétsi pocet zaméstnancdu, prodej dlouhodobého

majetku, mimoradné odpisy, apod.

Vyloucit vynosy z prodeje nepotiebnych aktiv.

Financ¢ni naklady a vynosy spojené s dlouhodobym finanénim

majetek je nutné vyloucit, pokud majetek netvofi operativni

aktivum.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

3) Vypocet nakladli na kapital
o Pi kalkulaci EVA se vychazi z vazenych primérnych nakladl na
kapital (WACC):
CK VK

WACC = N¢gg X — X Nyg X —
CK * 7= VK %75

WACC = vazené prumérné naklady na jednotku kapital

CK = trzni hodnota uro¢eného ciziho kapitalu

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

C = trZzni hodnota celkového kapitalu (VK + uroCené cizi zdroje)
Nek = naklady na cizi kapital No =i x (1-t)

N,k = naklady na vlastni kapital (take oznacovano jako r,)
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2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Varianty vypoctu ukazatele EVA:
1) EVA = NOPAT-WACCXxC
NOPAT = Cisty zisk z provozni ¢innosti
v Vysledek je vyjadfeny v absolutni hodnoté, coz komplikuje
moznost srovnavani.
2) EVA = (RONA-WACC)xC
RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA = NOPAT/C)
v Rozdil mezi RONA a WACC vychazi v procentech. Z tohoto divodu
je nutno tento rozdil délit stem.
v Vysledek je vyjadfeny v absolutni hodnoté, coz komplikuje
moznost srovnavani.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR pouziva nasledujici model:
3)EVA=CZ-r_ x VK
CZ = gisty zisk
r. = naklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapital
v Toto vyjadfeni ukazatele EVA v podstaté odpovida ukazateli tzv.
rezidualniho zisku.
4) EVA = (ROE - r.) x VK
v" ROE = rentabilita vlastniho kapitalu (ROE = Cisty zisk/vlastni kapital)
v Rozdil mezi ROE a r, vychazi v procentech. Z tohoto dlivodu je
nutno tento rozdil délit stem.
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

e Pro srovnavani vykonnosti v jednotlivych obdobich nebo pro
mezipodnikoveé srovnavani je mozné pouzit spread (ROE - re).

e Ministerstvo prdimyslu a obchodu CR rozdéluje podniky podle EVA
do nasledujicich kategorii (www.mpo.cz):

Podnik netvofi EVA, ale jeho ROE je vétsi nez bezrizikova sazba.
Podnik ma kladnou ROE, ale ta je mensi nez bezrizikova sazba.
Podnik je ztratovy, jeho ROE je mensi nez nula.

D N NI NN
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Vyhody konceptu EVA:

v Méfi vykonnost podniku (jedna se o ekonomicky zisk, jelikoz do
vypoctl zahrnuje i naklady na vlastni kapital).

v Predstavuje koncept fizeni, pomoci néhoz dochazi k propojeni

vSech ¢innosti v podniku i lidi t¢astnicich se téchto procest a to za

pomoci jednoho zakladniho kritéria, kterym je zvysSit hodnotu

vlozenych prostredkad.

Vyuziti pro odménovani manazeru.

Propojuje strategickeé a operativni rozhodovani.

Jednodussi koncept v porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli.

AN NN
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Finanéni analyza

2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Nevyhody konceptu EVA:

v VycCisleni NOPAT a C vyZaduje provedeni upravy ucetnich veli€in.

v U nakladUl na kapital nastava problém s vycislenim zejména nakladu
na vlastni kapital (pouziti jakéhokoliv z modell pro jejich vyc&isleni
nedava jednoznacny vysledek).

Neni upraven o inflaci.

Aplikace mUze vést k preferenci rozhodnuti vedoucich napf.

k omezeni investiCnich aktivit a tim kratkodobého zvyseni hodnoty
EVA.

DN
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