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Finanéni analyza

Finartni analyza hodnoti minulost, s@asnost a f@dpokladanou budoucnost firdaiho
hospodé&eni firmy. Cilem je posoudfinancni zdravifirmy, tj. nalézt slabiny, které by mohly
v budoucnu vyvolat problémyigsto, Ze se v soasnosti viditeld neprojevuiji, a nalézt silné
stranky, na kterych fize firma stast.

Zakladnim nastrojem fin&ni analyzy je vyp&et a interpretace tzyponerovych ukazatel
Zdrojem informaci negZngji dostupnymi jsou vyréni zpravy firem a spobmosti, zakladni
acetni vykazy:

+ ROZVAHA

* VYKAZ ZISKU A ZTRAT
» PRILOHA

+ CASH FLOW.

Pred pouzitim Getnich vyka# musime znét:

» vyznam jednotlivych Gdéjv Cetnich vykazech,

» vztah udaj v ietnich vykazech ke konkrétnim podminkam ve &irm

* na zaklad znalosti situace ve firsnmusi byt provedena reklasifikacéefnich vykaa,
ktera vede na&nou interpretaci pogmovych ukazatdl eliminaci tzv slabych stranek
Gcetnich vykaa.

Slabé stranky detnich vyka# vyplyvaji z metodiky vedenid&@tnictvi a nizeme je pro
jednotlivé vykazy shrnout nasledujicimizpbem.

ROZVAHA

Slabé stranky:

— nereflektuje pesré sowasnou hodnotu firmy,

— pro ukeni realistické hodnotyekterych rozvahovych polozek musi byt pouzit odhad,
— zhodnocovani aktiv setsinou nebere v tvahu,

— polozky rozvahy nezahrnuji tzv. vimi bohatstvi firmy.

Uprava rozvahy:

— polozky aktiv budou gazeny z hlediska likvidity,

— zavazky budou s$azeny podle doby jejich splatnosti,

— kazda polozka bude vyjéshakonzervativa,

— musi byt provedeno rozliSeni kratkodobych a stabkdiv,

— clereéni aktiv by nglo priblizné odpovidatclenéni pasiv na kratkodobé zavazky
a dlouhodobé finami prostedky jako celkovy investovany kapital, pro ktergatpl
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celkovy investovany kapital = vlastni zdroje + cizkapital

VYKAZ ZISK U A ZTRAT
Slabé stranky:

— (Cisty zisk # ¢isté hotovosti vytviené za tetni obdob# skuténému hotovostnimu
prijmu,

- vykaz je stavn na akrudlnim principu a ne na bazi hotovostrklay a vynosy
spolu nemusi Upthsouviset a neodpovidaji skégm vydafim a @gijmam,

- n¢které naklady v &etnim obdobi nejsou hotovostnim vydajem gnagpisy).

Uprava vykazu ziska ztrat:

— sdazeni naklabla vynos (viz. predpis),

— zdareni hrubého HV- vypaitenycisty HV (zisk),

— rekapitulace roz#leni ¢istého zisku mezi akcioré (forma dividend) a spaleost
(forma nerozdleného zisku).
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+ Trzby za prodej zbozi

— Néaklady vynalozené na prodané zbozi

= Obchodni marze

+ Vykony

- Vykonova spdeba

= Pridana hodnota

— Osobni naklady

— Mzdové naklady

— Naklady na socialni zabezfsni

— Dare a poplatky

— Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

+ Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

- Zistatkovéa cena prodaného dlouhodobého majetku aidlate

+ ZUtovani rezerv gasového rozliSeni provoznich vyiios

- Tvorba rezerv @&asového rozliSeni provoznich nakiad

+ ZUtovani opravnych polozek do provoznich vyinos

— ZUetovani opravnych polozek do provoznich naklad

+ Ostatni provozni vynosy

— Ostatni provozni naklady

= Ostatni provozni vynosy a naklady

= Provozni hospod#&sky vysledek

=A+B+C

+ Trzby z prodeje cennych papi& poditi

+ Vynosy z finakniho majetku

- Néklady z finatniho majetku

+ ZUtovani rezerv do finamich vynog

- Tvorba rezerv na fingni naklady

+ ZUtovani opravnych polozek do finarich vynos

— ZUetovéani opravnych polozek do finarich naklad

+ Vynosové uroky

— Néakladové uroky

+ Ostatni finatini vynosy

- Ostatni finanini naklady

= Finanéni vysledek hospodéeni

— Daii z prijmid za BZnouginnost

Tn

= Vysledek hospodiéeni za lEZnou ¢innost

=D+E-F

+ Mimoradné vynosy

- Mimotadné naklady

— Dai z prijmt z mimaadnécinnosti

Mimoiadny vysledek hospodgeni

Vysledek hospod#eni za &etni obdobi (+/-)

=G +H
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Pouzivané typy vysledk hospodaeni ve finartnich analyzach

1. EBIT  Hospodéa'sky vysledek Fed ode&tenim Uroka a dani
[ Earnings Before Interest and Taxes |

Obecre je EBIT chapan jako vysledek hospdéeai v hlavni, bézné ¢innosti firmy bez
uvazovani nakladna cizi zdroje aied odétenim das z @ijmu z tétocinnosti.

Plati : EBIT = (D+E + Nakladove uroky )

NS

Earnings Before Interest and Taxes

V ceském Getnictvi chapejme EBIT jakdospoddsky vysledek z diné ¢innosti pred
zdarénim dani z fijma upraveny zejména o finani naklady na placené aroky, které vznikaji
jako naklad na cizi zdroje (&my, pajcky, ...) adale z implicitnich Grdk obsazenych
v leasingovych splatkach.

HV z bézné¢innosti

+ placené aroky(naklady na cizi zdroje)

+ Uroky obsazené v leasingovych splatkach
+ dai z pFijmi za béZnou ¢innost

EBIT

Rozvaha

Aktiva Pasiva

Cizi zdroje

NeUroéené
zavazky

. kratkodobé L4
Obézna aktiva i dlouhodobé

Nakladové uroky

Urodené zéavazky
dlouhodobé 1]
i kratkodobé

Stala aktiva
Vlastni zdroje

Obr. 1: RozloZeni kapitalu v rozvaze na strgasiv podle
vlastnich zdraj a cizich zdraj uUroéenych
a neurgenych
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2. EBT Hospodasky vysledek fred lod&tenim daré z prijmi
[ Earnings Before Taxes ]

Obecr je EBT chapan jako vysledek hospadai v hlavni, bézné ¢innosti firmy pied
odeitenim das z pijma z tétocinnosti.

Plati - EBT = (D+E)

/N

Earnings Before Taxes

3. EAT Hospoda‘sky vysledek po od&eni dan z prijma
[ Earnings After Taxes ]

Obecr je EAT chapan jako vysledek hospaeai vhlavni, bézné ¢innosti firmy po odeéteni
celkové daa z prijmu z tétocinnosti.

Plati - EAT = (D+E-F)

/N

Earnings After Taxes

4. NOPAT Zdanény vysledek hospod#eni pied oddtenim Grokia
[ Net Operating Profit After Taxes |

NOPAT vysledek hospodani vhlavni, bézné ¢innosti firmy bez uvazovani naklada cizi
zdroje po odé&eni dag z prijma z tétocinnosti (tj. cinnosti bez naklatina cizi zdroje).

Plati - NOPAT = EBIT(1-t)

AN

Net Operating Profit After Taxes

5. NI Vysledek hospod#eni po zdarni - gisty zisk
[ Net Income ]

NI vysledek hospodani vcelkovédinnosti firmy po od€teni dani z fgjmu.

Plati : NI = (G+H)

/N

Net Income
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Poznamka: Ve finamich analyzach neni uvazovan hosgeka vysledek z mimi@dné
¢innosti. Vysledky mimgadnécinnosti bychom neli povazovat za pravidelny

zdroj financovani, neodpovida hlavni - dominagtnhosti firmy.

Potom plati: NI = EAT Y

Priklad:

Income Statement Vysledovka

Sales Trzby za prodej zboZi 200.000,-

Cost of goods sold Néklady na prodané zbozi QUED-
Gross profit Obchodni marze 50.000;,-

Selling expense Provozni naklady prodeje aD-00

Depreciation expense Odpisy 5.000,-
Operating profit (EBIT) HV z béznéé&nnosti ? 25.000,-

Interest expense Nakladové uroky 2.000,-
Earnings before taxeqEBT) Zisk pied zdargénim 23.000,-

Taxes Daz pijma (t = 31%) 7.130,-
Earnings after taxes(EAT) HV po zdanéni 15.870,-

(z bZnécinnosti)

NOPAT = EBIT (1 -t) =25.000 * ( 1- 0.31 ) =17.250,-

U Pro ely finarini analyzy bude u jednotlivych ukazdtalveden typ hospotgkého

vysledku pouzity fi vypoctu.

2> Hospod#sky vysledek z &né cinnosti ped odétenim naklad na cizi zdroje

a odeétenim dani z fijmu.
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Postupné kroky finanéni analyzy:

vypocet pongrovych ukazate,

srovnani ukazatéls oborovymi piméry - komparativni analyza,
hodnoceni ukazatielh ¢ase - trendova analyza,

hodnoceni vzajemnych vztalmezi ukazateli - pyramidova soustava,
odhaleni slabych a silnych stranek ekonomiky firl3WWOT analyza.

ogbhowbdpE

Nastroje sledovani a niireni likvidity:

1. Pracovni kapital [ Working Capital ]

WORKING CAPITAL = OB EZNA AKTIVA - KRATKODOBE ZAVAZKY

Jedna se o tuast olkkznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi Zidako je vlastni
jmeni a cizi zdroje Je tofinancni polSta&, ktery umoduje spolénosti v gipact poteby
financovat velkowdast svych kratkodobych zavagk(obr. 1). Velikost pracovniho kapitalu
ma bezprogedni vliv na likviditu firmy.

Poznamka: zdrojem pracovniho kapitalu jsou rostltétkodobd aktiva, resp. pokles kratkodobych ziékvaz

Rozvaha
Aktiva Pasiva
Obézna aktiva Cizi zdroje
Kratkodobé
zavazky
Pracovni kapital Dlouhodobé
zavazky
Stala aktiva . .
Vlastni zdroje

Obr.2: Schéma vzniku pracovniho kapitélu v rozvaze.
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2. Penézni tok [ Cash Flow ]

Pojem Cash- Flow se obec#& pouzivA v #kolika vyznamech, které imeme rozdlit
nasledujicim zfisobem:

 statickévyuziti Cash Flow - na strané firmy  volna zasoba pén, ktera je v dany
okamzik k dispozici
- u investora budouci pijem z r€jaké investice

» dynamické vyziti Cash Flow odpovida sestaveni planu budauaiiebo rekapitulaci
minulého pohybu peiz

Uziti Cash Flow :

1. fizeni likvidity firmy,

2. ¢asovani kapitalovych vstuip

3. investovani nerozdeného zisku do expanze firmy ( ndkup novyckizami a modernich
technologii - CAPEX " CAPital EXpentitures "),

4. tizeni vyplaty dividend,

5. fizeni struktury investovaného kapitélu.

Cash Flow se vytyé a spotebovava f jakékoliv ¢innosti firmy, viz nasledujici tabulka,
(tab. 1).

Cisty zisk
Odpisy Pracovni ¢innost
Ubytek zasob a pohledavek
narst zasob a pohledavek

+ narist zavazi

- Ubytek zavazk

+ Ubytek stalych aktiv grodej zaizeni) | Investiéni ¢innost
- prirastek stalych aktiv

+ prodej majetkovych dasti
- nadkup majetkovychdasti
+ cerpani nového @u Finanéni ¢innost
- splatky Gwru

+ vydani novych obligaci

- splatky a vykupovani obligaci
- vyplata dividend

+ |+ |+

Tabulka 1: Tabulka tvorby Cash Flow podle jedngtitv¢innosti.
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Priklad vypo¢tu Cash Flow :

Necht je dana paateni rozvaha:

BU + pokladna = 200.000,-
pohledavky = 60.000,-
vlastni jnéni = 50.000,-
awer - dlouhodoby = 100.000,-
zavazky = 110.000,-

Béhem etniho obdobi se uskuténily nasledujici Uéetni pripady:

1. trzba v hotovosti = 200.000,-
2. Uhrada pohledavek = 50.000,-
3. nékup HDM = 100.000,-
4. nakup zéasob. sklad = 60.000,-
5. spoteba zasob = 20.000,-
6. Uhrada zavazku = 10.000,-
7. splatka G&ru = 40.000,-
8. splatka uroku z @wu = 5.000,-
9. odpis = 25.000,-
Kone¢néa rozvaha:
BU + pokladna = 235.000,-
pohledavky = 10.000,-
zasoby = 40.000,-
HDM = 75.000,- X =370.000,-
vlastni jneni = 50.000,-
hospodésky vysledek = 150.000,-
awer - dlouhodoby = 60.000,-
zavazky = 100.000,- X = 370.000,-

Vypoéet Cash Flow:

1. KS - PS = 235.000- 200.000 = 35.000,-

2. ZPRIIMU - ZVYDAJU = 250.000- 215.000 = 35.000,-

200.000,- 100.000,-
50.000,- 60.000,-
10.000,-

40.000,-

5.000,-
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3. 150.000,- ........ hospodsky vysledek

+ 50.000,- ........ pokles pohledavek (2)
-100.000,- ........ ndist HDM (3)
- 60.000,- ........ ndist zasob (4)
+ 20.000,- ........ Ubytek zasob (5)
- 10.000,- ........ pokles zavazk (6)
- 40.000,- ........ splatka dxu (7)
+ 25.000,- ........ odpis (9)
= 35.000,- ........ Cash Flow

PS = 200.000,-
+ CF = 35.000,-

KS = 235.000,-
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Pomérove ukazatele finar€ni analyzy:

Pomerové ukazatele jsou stavebnim kamenem tzv. gpowé analyzy, [ Ratio Analysis ],
ktera popisuje a kvantifikuje vzajemné vztahy meainotlivymi polozkami rozvahy a
vysledovky. Ukazateledime do gti skupin.

A.

B.
C.

A.

1.

LIKVIDITA = vztah mezi o&Znymi aktivy a kratkodobymi pasivy (zavazky),
popisuje schopnost dostéas svym zavazkn;

RIZENI AKTIV = meif efektivnostizeni aktiv firmy;

RIZENi DLUHU = meti rozsah financovani firmy z cizich zdiiag jeji schopnost
pokryt své zavazky; jedna se o ndadluzenosti

ZISKOVOST = mefi profitabilitu — vynosnosfirmy, zobrazuje pozitivni nebo

negativni viikizeni aktiv a dluf a likvidity na zisk firmy;
TRZNi HODNOTA = obraz realného océni spolénosti.

Ukazatele likvidity: [ Liquidity ratios ]

BéZna likvidita [ Current ratio |
[ Working capital ratio ]
[ Likvidita 3. stupg ]

Bézn4 likvidita vypovida o tom, kolikrat pokryvaji¢ina aktiva kratkodobé zavazky
spol&nosti. Jinymi slovy, kolikrat je spalaost schopna pokryt poZzadavkyiiteli, kdyby
promeénila v daném okamziku vSechnagédha aktiva v hotovost.

Orientan¢ pro hodnoty BZné likvidity plati : b

2.

Obéznéa aktiva
Ukazatel Bzné likvidity = OO OO0O0OOOOOOO0O
Kratkodobé zavazky

&znalikvidita 21,5 ... posta’ujici
bé&zna likvidita <1,5 ... tésna

Rychly test [ Acid test ]
[ Quick ratio ]
[ Pohotova likvidita ]
[ Likvidita 2. stup ]

Tento ukazatel vychazi zgrpokladu, Ze z4soby materialu, zboZi a vlastnjchbki jsou
nejmért likvidni z pohledu obZznych aktiv. Proto jsou v tomto testu ¢dény a hovéime
o0 tzv. pohotové likvidi.



0

INEKON SYSTEMS

Obézna aktiva— Zasoby
Rychlytest = 0000000000000
Kratkodobé zavazky

Orientan¢ pro hodnoty pohotoveé likvidity plati : pohotova likvidita =1 ... posta‘ujici
pohotova likvidita <1 ... tésna

3. Okamzita lividita [ Absolute liquidity ratio ]
[ Pokladnf likvidita ]
[ Likvidita 1. stup# |
[ Mobilita finarénich prostedki ]

Finanéni majetek
Okamzita likvidita = OO0O0OOODOOOOOO
Kratkodobé zavazky

Celkem pro ukazatele likvidity plati:

- bezna likviditaje citlivd na strukturu a oevani zasob a pohledavek;

— vztah mezi ukazatelerézné likvidity a pohotové likvidityvypovida o stavu zasob a pro
jejich vzjemny pordr plati, Ze vyrazé nizSi hodnota pohotoveé likvidity proti¢bné
likvidit & znamen& nadénnou vahu zasob v rozvaze spwlesti; s timto jevem se¢bné
setkame u obchodnich spéesti, které maji vysokou hodnotu okamzitych zadgin
zasoby vSak maji charakter zasob rychle sestbjitich, tzv.likvidni zasobyviz ukazatel
fizeni aktiv -obratka zasop
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B. Ukazatelerizeni aktiv: [ Asset management ]

Charakteristick@ro ukazatelesizeni aktivje, Ze se jedna o kombinované ukazatele, kde jsou
do vzajemnych vztahdavany jednotlivé polozky rozvahy a vysledovkii.jBjich sestavovani

a interpretaci vysledk je nutné si udomit, Ze data ziskana z rozvahy jsou okamzitym
stavem majetku firmy stavem aktiva okamzitym stavem zdfojpro kryti majetku stavem
pasiv. Naopak data ve vysledovce odpovidaji kumulovah@anotam za definovard@sove -
Ucetni obdohi

Ukazateletizeni aktiv vypovidaji o tom, zda je velikost jetliwych druhi aktiv v rozvaze
piiméiena v pondru k sodasnym a budoucim aktivitam? Pro objem aktiv v raevpotom
muzeme psat :

* mnoho aktiv = veliké arokové zatizeni, zisk je nasilenizovan velikym urokem
* malo aktiv = nedostatek produktivnich aktiv e vyvolat neschopnost pokryt
vyhodné podnikatelskéifezitosti

1. Obrat stalych aktiv [ Fixed assets turnover ]

Ukazatel vyjatuje efektivhost hospodani s pevnymi aktivy, tj. jaka je trzba z produkiiv
¢innosti firmy na pe&ni jednotku stalych aktiv.

Trzby
Obratstalych aktv = OO0OOOOO0OOOOOO
Stala aktiva

Na tento ukazatel ma vliv paovaci cena stalych aktiv v inflaim prostedi a zgsob jejich
ocaiovani.

2. Obratka zasob [ Inventory turnover ratio |

[ Doba obratu zasob ]

Ukazatel rychlosti obratu zasobepaiteny ve vztahu k trzbam udava, zda n&st olgznych
aktiv v podols zasob dlouhodabvazana v nelikvidnich zasobach - neprodejném kaajet

Trzby
Obratkazasob =0 000O0OO0O0OOOOOO
Zasoby zbozi




&

Vyswvétleni ukazatele : ukazatel je vy8Si= vysoka obratka zasob, nejsou zbgte
nelikvidni zasoby, posiluje se tinivéra v ukazatele likvidity,
je dilezité dat v praktickém provozu pozor na dostade

mnozstvi pohotovych zasob na kryti poptavky;

ukazatel je nizkya sow'asre je vysoka likvidita = mozna
existence zastaralych zasob s nizSi realnowndiod nez je
uvedena v detnich vykazech.

Slabé stranky ukazatele : trzby odréazi trzni hagdnodsoby pak nakladové nebo
historické ceny= proto miZze ukazatel nadhodnocovat
skute&nou obratku;
podle principu vysledovky je hodnotzets akumulovanaghem
celého Getniho obdobi nebo definovaného analyzovaného
obdobi a hodnota zasob je dana okamzitym stavem
k analyzovanému datu, viz princip rozvahy;
tento problém rozdilné podstaty dat je mozegit pouZzitim
primérného stavu zasob za analyzované obdobi.

3. Pramérna doba splatnosti

pohledavek [ ACP - Average collection period ]
[ Pimérna doba inkasa |
[ DSO - Days' sales outstanding ]

Ukazatel pimérné doby splatnosti pohledavek podava informacirionprném pd@tu dni,
které uplynuly v analyzovaném obdobi do zaplacgsiavené faktury za prodané zbozi.
Hodnota tohoto ukazatele se porovnavéznbu platebni podminkou.

Odbératelé
ACP = OJ0O00O0OO0OOO0OOOOCOO
Trzby / 360dnd

4. Doba obratu pohledavek

Trzby
Doba obratu pohledavek =0 0000000000
Odbératelé
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Vazba meazi likviditou a dobou obratu pohledvek

obéZzn4 aktiva <«— trzby
goooooooood gdooooogood

kratkodoba pasiva odk¢ratelé

> 1.5= post&ujici S veliké pohledavky

4. Obrat celkovych aktiv [ Total Assets Turnover Ratio ]
[ Intenzita pouZiti celkovych aktiv ]

Trzby
Obrat celkovych aktiv = OO0 OOOO0OO0O0OO0OO
Celkové aktiva

Je-li tento ukazatel dlouhod®imizky v oborovém miméru, je nutné zvysit trzby nebo prodat
nektera aktiva; tento ukazatel nema dobrou vypovidakhbpnost, protoZe celkova aktiva jsou
heterogenni skupinou z hlediskaigphi ocaiovani.

C. Ukazatelerizeni dluhu: [ Debt management ]

Aktiva jsou financovana obeé&rze dvou zdrdj : - vlastni jnéni,
- Cizi zdroje.

Podil cizich zdraj (zavazk, dluhu) na financovani aktiv, ktery se nazywilanéni paka
[ Financial Leverage ] vyvolava rkolik efekii:

1. zvySovani finatnich zdrofi pomoci dluhu umaiuje akcion&im udrzet kontrolu
nad podnikem ib relativrné nizké investici

2. vydélava-li firma s mijéenymi pezi vice neZini uroky, tj. ndklady na cizi zdrep
znasobuje se timynos na vilastni jni - ROE, viz ukazatele rentability

3. podle podilu finatini paky na celkovém investovaném kapitalu je rizikesouvano
viceci mére na \ritele.

Analyzaiizeni dluhu je zaloZena na principech:

1. srovnani podle rozvahovych poloZzekrozsah financovani aktiv cizimi zdroji

2. z vykazu zisk a ztrat= kolikrat jsou naklady na cizi kapital kryty provam
hospodéskym vysledkem.



%
1. Ukazatel zadluzenosti [ Total debt to total assets ]
[ Debt ratio |

[ Dluh na aktiva |

Cizi zdroje celkem
Zadluzenost =0 0000O00OOOOOO
Celkova aktiva

Cim wtsi je podil vlastniho majetku, timstgi je bezpénostni "polstd' pro Wiitele =
véfitelé preferuji nizké hodnoty ukazatele zadluzenost

Vlastnici se naopak snazi uplatnit "figan paku", aby znasobili svoje vynosy, aniz by musel
vkladat dalsi své prastdky nebo vydavat noveé akcie a tim snizifijgpodil na rozhodovani.

celkova aktiva = vlastni zdroje + cizi kapital

/\<
vlastnici ?1 Veritelé

ZadluzenostO( 0, 1)

Ukazatel zadluZzenosti roste line&inlimituje na 100%.

2. Dluh na vlastni jmeni [ Debt to equity ]
[ Debt to equity ratio |

Cizi zdroje celkem
Dluhnavlastnijméni = OO O0OOOOOOO0O

Vlastni jméni

Dluh na vlastni jméni 0 ( 0, )
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3. Urokové kryti [ Interest coverage |
[ TIE - Times Interest Earned |

EBIT
Urokové kryti = 00 O0O00O0O0O0O0O0O0OOOOO
Celkovy urok ( néklady na cizi zdroje )

Urokové kryti vyjaduje schopnost spalrosti kryt z hospodékého vysledku ied zdagnim
a odeétenim uroki, viz EBIT, pra¥ naklady na cizi zdroje, tj. Uroky za cizi zdroje.

Méii, kolikrat by se mohl EBIT snizitipd tim, nez se spaleost dostane na urovekdy jiz
nebude schopna platit své urokoveé povinnosti.

Potvrzuje U¢innost finanéni paky.

Neplreni trokovych povinnosti vyhlaseni konkurzu ze stranytitelu.

4. Kryti stalych aktiv vlastnim jménim

Vlastni jméni
Kryti stdlych aktiv. = OO0OO0OO00O000O
vlastnim jménim Stala aktiva

SlouZzi pro porovnani prékrozvahy dlouhodobého charakteru s nejnizsi likeidijak na
strargé aktiv, tak na stranpasiv.

5. Kryti stalych aktiv vlastnim jménim a cizim dlouhodobym kapitalem

Kryti stalych aktiv viastnim Vlastni jméni + Cizi dlouhodoby kapitél
jménim a cizim dlouhodobym =000000000O0O0OCOOOOOO
kapitalem Stala aktiva

Podobr jako "Kryti stalych aktiv vliastnim jgmim" nefi kryti neokkZného majetku
dlouhodobym zdroje, tj. vlastnim kapitalem a dloddloym cizim kapitalem.

6. Dlouhodoba zadluzenost

Cizi zdroje dlouhodobé
Dlouhodoba zadluzenost =0 00000 OOOOOO
Stala aktiva
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Ukazatel porsru dvou nejméalikvidnich prvki rozvahy na stranpasiv.



O
D. Ukazatele rentability: [ Profitability ratio s ]
Ukazatele ziskovosti, které obeécrposuzuji vliv likvidity, aktiv a dlufh na vysledky

hospodéeni.

1. Zakladni produkéni sila [ Basic Earning Power ]

EBIT
Z&Kkladni produkénisila = OO0 OO0OOOOO0O
Celkové aktiva

Méfi hrubou produéni silu aktiv firmy ged odpdtem dani a nakladna cizi zdroje ( Urak),
pouziva se pro porovnavani firem s rozdilnymhalaymi podminkami atiznym podilem
dluhi na finargnich zdrojich

Pozor: celkova aktiva bude vhodné ¢itat jako ptimérna rani aktiva, protoZze EBIT je

vytvéaren lEhem celého roku, viz problém okamzitych dat v razvas. kumulativni charakter
dat ve vysledovce.

2. MarZe provozniho zisku fozumgjme EBITU)

Nech plati:
Zakladni EBIT Trzby EBIT Trzby
produkéni = 0000000 OODOOO =000 OODOOOO
sila Celkova aktiva Trzby Trzby Celkova aktiva

Marze provozniho
zisku

Obrat celkovych
aktiv, viz B/4

Potom:

EBIT
MarzZe provozniho zisku = 000000
(EBITu) Trzby
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3. Rentabilita investic -ROI [ Return on Investment ]

EBT
ROl = O0O0O0OO0OOO0OOOO
Celkovéa aktiva

4. Rentabilita obratu

Necht plati:
EBT Trzby EBT Trzby

ROl = 0000000 OOOODO =000 OOOODOO

Celkova aktiva Trzby Trzby Celkova aktiva

Rentabilita obratu J

Obrat celkovych
aktiv, viz B/4
Potom:
EBT

Rentabilitaobratu = OOOOOO
Trzby
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5. Vynos na aktiva -ROA [ ROA - Return on Assets ]
[ Rentabilita celkového kapitélu ]

Net Income [Cisty zisk ]
ROA = OO0O0OO0OOOOO0OO
Celkové aktiva

Tento ukazatel je negati¥rovliviiovan nadrmirnym pouzitimdluhu (cizich zdroji) a nizkou
zakladni produkni silou, protoze plati :

Netlncome= EBIT - naklady na cizi zdroje - dai z pfijmu

Net Income EBIT naklady na cizi zdroje dai z pFijma
ROA = 0O0O0O0O0OO =000 -000D00ODODOOO -0O0O0O0O0O0O

CelkovaAktiva CA CA CA

/

Zakladni
produk éni sila

Pozor: celkova aktiva bude vhodné §itat jako ptimérna rani aktiva, protoZze NI je vytién
béhem celého roku, viz problém okamzitych hodnot zveze vs. kumulativni charakter dat
ve vysledovce.

6. Ziskova marze [ Profit margin on sales ]
Necht’ plati:
NI Trzby NI Trzby
ROA =00000O00 ODOO0OOO =000 ODoOoOoOoOooo
Celkova aktiva Trzby Trzby Celkova aktiva
Ziskova marze J
Obrat celkovych
aktiv, viz B/4
Potom:
NetIncome

Ziskovamarze = QJQOQQOQQg
Trzby
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Ziskova marze @i cisty zisk jako procento trzeb po za&@dni vSech naklad
Vliv ziskové marze a obratu celkovych aktiv na ROA:

ziskova marze [ obrat celkovych aktiv = ROA

ziskova marze obrat celkovych aktiv ROA
1. nizka VySsoky dobra
2. vysoka nizky dobra
3. nizka nizky nizka

6. Vynos na jnéni akcionaia - ROE [ ROE - Return on Common Equity ]

[ Vynos na viastni jami ]

NetIncome
ROE =0000000000000O0
Vlastni jméni ( - prioritni akcie)

Srovnani s ukazatem ROA :

Net Income Netlncome Netlncome
ROA = O000O0OO0O0O =00000000O =0000000000000
CelkovaAktiva CelkovaPasiva Vlastni jméni + Cizi zdroje

Pomér vlastniho jméni a cizich
zdroji - finanéni paka

Hodnota ROE vychazi ve srovnani s ROA vyssi viieistencdinanéni paky # O.

7. Multiplikator jm éni akcionaia - EQM [ Equity Multiplier ]
Necht’ plati:
Netlncome CelkovaAktiva NI CA
ROE =000000 OODOOODOOOO =00 0OOooOoooao
Vlastni jméni CelkovaAktiva CA Vlastni jméni

_—

EQM

ROA
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Potom plati:

ROE = ROAUOEQM

Celkové aktiva
EQM = 00000000000000
Vlastni jméni ( - prioritni akcie)

8. Vynos na celkovy investovany kapital ROCE
[ ReturnOn CapitalEmployed ]
[ Rate of return on investors' capital ]

Net Income+ Uroky z dlouhodobych Gri
ROCE =0000000000O000O000O0O000O0
Dlouhodobé zavazky + Vlastni jnéni

Ukazatel vhodny pro mezipodnikové srovnavani a gagnpro monopolni vejné prosgsné
podniky typu telekomunikace, ... (obvykle < 100%).

9. Vynos na zakladni jréni

NetIncome
Vynos na zékladni jméni = OO OO0O00O0O0OO
Z&kladni jméni
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E. Ukazatele trzni hodnoty: [ Market value ratics ]
M¢eii vztah ceny akcii k zisku spdleosti a detni hodnat akcii. Tyto ukazatele davaji
managementu spaleosti informace o nazorech investara hospod&ni spolénosti a jejich

oc¢ekavani do budoucnosti. Jsou to ukazatele, ktan&kierych gipadech kombinuji detni
polozky a trzni hodnotu.

1. Eetni hodnota akcie BVPS [ BookValuePer Share |

Ucetnicisté jmeni (vlastni jnéni) akciond délené pa@tem akcii v obhu.

Vlastni jméni (- prioritni akcie)
BVPS = 0000000D0OO0OOOOOOODOODOO
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Poznamka: €etni hodnota akcie se zpravidla liSi od nominalesp. trzni, likvidani nebo
reprodukni hodnoty. Provadi se srovnaretni hodnoty s hodnotou na trhu.

2. Zisk na akcii -EPS [ EarningsPer Share ]
[ Vynos na akcii |

Ucetnicisté jmeni (vlastni jnéni) akcion# délené pagtem akcii v obhu.

NetIncome (isty zisk k rozdleni)
EPS =0000000O0ODOOODOODOOODOOO
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Poznamka: zakladni Udaj o finam situaci spolénosti; pro analyzu je nutné brat v ivahu také
celkovy stav ekonomiky, zejména stav v oboru neb@twi.
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3. Cash - Flow na akcii -CFPS [ CashFlow Per Share ]

Cash - Flow
CFPS =0000O0O0ODODOOODOODOODOOO
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Upravené o vypiet Cash-Flow :

EBIT + Odpisy + Leasingové spléatky
CFPS =00000O0ODODOOODOODOODOOO
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Poznamka: ma vyznam wipadech, kdy firmy uZivajitzné metody &etniho odpisovani
dlouhodobého majetku (dale DM) nebo financovani pdvhoci leasingu;

umo#iuje srovnani firem, které uzivajianych &etnich metod, zejména v mezinarodnim
metitku misto EPS, kdy se liSEétni standardy jednotlivych zemi.

4. Price Earnigs Ratio - P/E

Poner trZzni ceny akcie Price ) k zisku na akcii EPS ).

Popularni ukazatel, kteiyka, jakou sumu jsou investachotni zaplatit za ,korunu”
vykazovanych zisk

1. vysoké FE - investdi ocekavaji velky natst dividend
- akcie obsahuji malé riziko a investee spokoji s malym vynosem

2. nizké FE - maly distovy potencial

akcie obsahuji vysoke riziko

negativni éekavani problérinv budoucnosti, kdy je maléPi pri
dobrém EPS

Trzni cena akcie Trzni cena akcidl Paotet akcii
PIE =00000000 =000000O0OO0O0OOooO
EPS Nt Income
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Testy pro hodnoceni stavu podniku- vicerozngrma klasifikace
- predikce finatni tisre
- gedpovd’ nadngérného podnikatelskeho
rizika
- ,varovani“ ped moznym upadkem

1. ALTMAN UV TEST [ Z score model ]

E. I. Altman - aplikace iimé statistické metody ( tzv. diskrimifrd analyza), ktera je
schopna odhadnout vahy pro jednotlivé pommé ukazatele sestavenych do ukazatele
duvéryhodnosti podniku. #/odre test obsahoval 22 nezavislych ukazatgbozdji byl
redukovan na 5 nezavislych ukazatelsou pouzivany dwovnice divéryhodnosti.

A) rovnice pro akciové spataosti s véejné¢ obchodovatelnymi akciemi (r. 1968)

Z = 12%X+14%+3,3%+0,6x%+1,0x%

Plati : Z[(2,99;8) ... firma je finadn¢ silna
Z0(1,81;2,98 ..firma jecast&n¢ finantné narusena
Z0O(-4,0;1,80 ... firmamaznéé finarkni potize

Poznamka: GpravaZ-score pro ekonomikuCR podle literatury: [ Synek ]

Z = 12%X+14%+3,3%+0,6x%+1,0x+1,0x%

kde proxe plati:

zavazky po liité splatnosti

Xe = O0OOOOOOOOO
trzby

B) rovnice divéryhodnosti pro ostatni firmy (r. 1983)

Z = 0,717 x+ 0,847 % + 3,107 %+ 0,420 % + 0,998 x

Plati : Z>29 ... firma je finagné¢ silna
Z0(1,2;2)9) ... firma patti do tzv. Sedé zony (Grey Area)
Z2<1,72 ... firma je kandidatem na bankrot



0

INEKON SYSTEMS

Pro pongroveé ukazatelex; plati:

pracovni kapital

X1 =g0o0ooooon

celkova aktiva

zisk po zdaréni nerozdleny zisk minulych let
Xo = dO000oooodod = doooododoood
celkova aktiva celkova aktiva

EBIT (pred zapeéitanim naklad na aroky a odgenim dani)

X = 0ddobooobodooooooooooaood

celkova aktiva

vlastni jméni trzni hodnota akciového kapitalu
X, = 000000000 = 0d0doooodoood
celkova aktiva celkova aktiva
trzby

Xxs = 0Oooooooon

celkova aktiva

Poznamka: Altmaiv test, stejd jako dalSi , bankrotni “testy, nelze brat jako ttes
s jednozné&nou vypovidaci hodnotou, protoZze vychazi zecméiaozptylenych ukazatélnad
malou mnozinou podnik
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2. BEERMANUV TEST [ Beermanovdiskriminani Funkce ]

Beermanova diskrimiai funkce je vhodna praemesiné firmy a firmy vyrobniho
charakteru. Neni vhodna pro obchodni spadsti, resp. firmy, u kterych je dominantni
obchodniinnost.

BDF = 0,217 x- 0,063 % + 0,012 %+ 0,077 % — 0,105 % —
- 0,813 %+ 0,165 % + 0,161 % + 0,268 ¥ + 0,124 X,

Finanéni situace -riziko bankrotu- pro BDF :

\

velmi dobra

dobra

mérna Spatna
]

0,2 0,25 0,3 0,35

Pro pon¢rové ukazatele; v BDF plati:

odpisy HIM
Odo0ddoodoodooooodond

pocateéni stav HIM + pririastek za obdobi

X1

prirastek HIM za obdobi

x; = 0000000000 0000000
odpisy HIM

EBT (zisk ged zdagnim)

godooooodoood
trzby

X3

zavazky za bankami

x = 0000000000000

celkové dluhy (cizi zdroje)



X7

X9

X10

zasoby

Ododdoooodoond
trzby

Cash Flow

oodooooooon

celkové dluhy (cizi zdroje)

celkové dluhy (cizi zdroje)

obodoodoooon

celkova aktiva

EBT (zisk gred zdagnim)
Od0d0doooodooan

celkova aktiva

trzby
Ododdoooodoond

celkova aktiva

EBT (zisk fged zdagnim)
Oo0ddooooodoan

celkové dluhy (cizi zdroje)
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3. TAFLERUV TEST [ Tafleriv BankrotniModel | (r. 1977)

TBM = 0,53 % +0,13%+0,18 %+ 0,16 %

Pro hodnoty TBM plati:  TBM > 0,3 ... mala prav¢bodobnost bankrotu
TBM < 0,2 ... vysoké riziko bankrotu

Pontrové ukazatele; jsou pro Tafleiv test definovany:

EBT (zisk ged zdagnim)
Od0d0doooodooan

kratkodobé zavazky

X
H
1

obézna aktiva
Q00000000000

cizi zdroje

X2

kratkodobé zavazky

oodooooooon

celkova aktiva

X
()
1

trzby
Ododdoooodoond

celkova aktiva

x
£
1
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4. QUICK TEST [ vicerozngrna klasifikace podle analyiikz Rakouska ]

Vychazi z analyzytyt oblasti, které vypovidaji o:

1) financovani

finanéni stabilita + + - -

2) likvidita

3) rentabilita

vynosova situace - + -

4) vynos

Pro jednotlivé oblasti analyzy jsou definovany edsijici pong¢rové ukazatele:

ad 1) Kvota vlastniho kapitalu (kvéta vliastniho jrani)

hovai o kapitalové sile, nepodléha ruSivym i, pati do skupiny ukazatéltzv.
Fizeni dluhuy

vlastni jméni  (VJ)
Kvota viastniho jméni = 0 100%
celkova aktiva (CA)

Poznamka : tento ukazatel vychazi z ukazatele zadasti (skupingizeni dluhu)

cizi zdroje (CZ) CA- VI
Zadluzenost = = =
celkova aktiva (CA) CA
VJ
= 1-0000 = 1- Kvotavlastniho jméni
CA
ad 2) Doba splaceni dluhu (doba umeovani dluhu)

udava poet obdobi (rok), béhem nichz bude podnik schopen uhradit své dluhy
vlastnimi silami;

cizi zdroje — likvidni (penézni) prostredky

Doba splaceni dluhu =

Cash-Flow
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Pro vypa@et Cash Flownech’ plati:

Cash-Flow = EBT + naklady, které nejsou peznim vydajem,
Cash-Flow = EBT + odpisy + X, nakladi neperézniho charakteru,
Cash-Flow = EBT + odpisy + pridély do rezervnich fondi -

— rozpouSeni rezervnich fondi,

kde EBT je hospodsky vysledek (zisk)igd zdagnim.

ad 3) Rentabilita celkového kapitalu (= zakladni produdni sila)

je metitkem &innosti vloZzeného kapitalu do podniku;

EBT + (rokové naklady
Rentabilita celkového kapitalu = 0100%
celkova aktiva

Poznamka: pro EBIT plati: EBIT = EBH naklady na cizi zdroje (aroky);
potom niizeme psat:
EBIT
Rentabilita celkového kapitalu = =
celkova aktiva

= Rentabilita celkového kapitalu = Zakladni pro¢hiksila

ad 4) Cash-Flow v % podnikového vykonu  (finaneni vykon podniku)

z Cash Flow se provadi uhrady investigipeni zbozi a materialu, splatky diyh
vyplata podil na zisku, ....;

CashkFlow
Cash-Flow v % podnikového vykonu = 0100%
trzby
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Prehled tzv.dobrych hodnotpro pongrové ukazatele definované v Quick Testu:

(Rakousko)
pramysl Zivnosti
ukazatel (vyroba) (Femesla) velkoobchod| maloobchod
neexistuje
1. kvéta vlastniho jméni >20% > 22 Y > 15 % reprezentativni
hodnota
2. doba splacenidiuhu | < 4 roky < 5 roki < 6 roki < 8roki
3. rent-aplllta celkového >9 9% >10 % > 9 9% > 10 %
kapitalu
4. Cash Flow v %
0, 0, 0 0
podnikového vykonu >8% >5 % >6 % > 5 Y0

Tabulka pro hodnoceni finantni stability a vynosové situace podniku :

Z; -1- -2- -3- -4- -5-
( hodnoceni) (velmidobry)| (dobry) ( sttedni) (Spatny) | (insolventni)
g VRSO 53006 | >20% | >10% | <10% | 0%
& dobasplacent | < 3roky | <5 rokd | < 12 roki | 12 roki | > 30 roki
3. rentabilita
celoveholaptaly | >15% | >12% | >8% | <8% | <O0%
4. Cash Flow v %
podnikového vykonu >10% >8 % >5% <5% <0%
Vypocéet celkové znamky:
Z1 + 2>
a) finanéni stabilita =
2
Z3 + 4
b) vynosova situace =
2

C) celkova znamka =
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Graf analyzy — QUICK TEST

finanéni stabilita vynosova situace

financovani likvidita rentabilita vynos

vlastni jméni —

celkova aktva —— [ X >

EBT - X

penézni prostiredky —

cizi zdroje —

trzby > | X

néklady na cizi zdroje > | X

Cash Flow —|X — | X
! ! ! !

finanéni stabilita: 0,50(2,+2Z,)

vynosova situace: 0,81(Z;+ 2Z4)

celkové hodnoceni: 0,281(Z1 + Z, + Z3+ Zy)
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EVA  Economic Value Added ( Ekonomicka fidana hodnota
[ Stewart, G. B., Stern, S., NYC, 1991 ]

Motto: Snaha o rozliSeni¢etniho HV a tzv.ekonomickéhoHV, ktery zahrnuje nejen
béZné naklady, ale také naklady na kapital, zejméaia ma vioZeny vlastni
kapital.

Uspesnost:  Podnik je uspdny tehdy, dosahuje-li vy3Si vynosnosti investotanéapitalu,
nez¢&inily naklady spojené s jeho pouzitim v podnikionom].

EVA = (isty vynos z operativniinnosti podniku snizeny o naklady kapitalu.

Plati zakladni vztah : €xistuji i jiné varianty)

EVA = NOPAT - Capital OWACC

EVA >0 = byla vytvdena nova hodnota
EVA <0 = doslo k ubytku hodnoty

NOPAT NetOperatingProfit After Taxes (zdainy zisk z operativnéinnosti)

Pro vyp@et se negjastji pouziva vztah :

NOPAT =EBIT O(1-T),

kde: EBIT EarningsBeforelnterest and axes Wweském detnictvi chapejme jako
hospoddsky vysledek zdiné ¢innosti upraveny zejména o finami naklady
na placené aroky, které vznikaji jako naklad na zdroje ( G¥ry, pajcky, ..)
a dale z implicitnich urakobsazenych v leasingovych splatkach.

HV z bézné¢innosti

+ placené aroky( naklady na cizi zdroje )

+ Uroky obsazené v leasingovych splatkach
+ daii z pFijmib z béZznééinnosti

= EBIT

T Tax ... mira zdareni zisky, tj. daiova sazba podle zakona o danichripmi
pravnickych osob, pro rok 2001 plati T = 0,31,

Pravidla pro pesrgjSi uceni NOPAT Ize nalézt v publikaci [ Nii& |, kap. 4.2.2, str. 40.
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Capital  dlouhodols investovany kapitél, ktery iieme charakterizovat jako kapitél

vazany v aktivech pouzivanych pro operatiinnosti podniku.

Vymezeni operativnich aktiboyva mizné kdy zalezi na typu hospad&ée

¢innosti podniku.

Pravidlo: dodrzet vazbu mezi HV z operatiwinnosti a aktivy vazanymi
na operativnéinnost.

Vychodisko : Capital = Aktiva, kdy jsou Aktiva dale upravovana, zejména
o polozky, které neodpovidaji operativdinnosti, a o hodnotu
ciziho kapitalu, ktery neni G¢en.

Capital =NOA Net OperatingAssets
(cistd operativni aktiva hodnota kapitalu investovaného do aktiv nezbytnpeh
operativnicinnost)

ZjednoduSeny vypet, viz obr. 1 :
NOA = VLASTNI ZDROJE + CIZi URO CENE ZDROJE
NOA = Equity + Debt
nebo, viz obr. 2 :
NOA = STALA AKTIVA + PRACOVNI KAPITAL
kde:

PRACOVNI KAPITAL = OBEZNA AKTIVA - KRATKODOBE ZAVAZKY

Rozvaha

Aktiva Pasiva

Cizi zdroje
Neulroéené

zavazky

Obg&zna aktiva E S

Urodené zéavazky
dlouhodobé =g
i kratkodobé

Stala aktiva

Vlastni zdroje o«

Obr. 3: RozloZeni kapitalu v rozvaze podle vlastrddroji
acizich zdroh Uratenvch a nedargenvch
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WACC

Plati vztah:

kde:

= O mQCO

Rozvaha

Aktiva Pasiva

Obézna aktiva
Kratkodobé
zavazky
[
Pracovni kapital Dlouhodobé
zavazky

Stala aktiva . .
Vlastni zdroje

Obr. 4: Schéma rozlozZeni pracovniho kapitalu, aiast zdrof
acizich zdron v rozvaze

WeightedAverageCost of Capital= praimérné vazené naklady kapitalu, které
v sol& zahrnuji velikost kapitalu zapojeného do podnikanieho vnitni
strukturu, tj. kapital stitela a kapital akciovy (vlastnik, a cenu, kterou musi
podnik zaplatit za uziti zdrj

Equity Debt
WACC = r., O0O>O0>O0 + rg(1-T)O0O0OO

Capital Capital

(Debt) - Cizi uroeny kapital

(Equity ) - vlastni kapital, vlastni zdroje

(Capital ) - celkovy kapital, NOAC=D + E

(Tax) - sazba darz pijmu pravnickych osob

(Return ofDebt) - néklad na cizi kapitél, Grokova mira cizkapitalu

zjednoduSeh pro pipad, ze D odpovida cizim @enym (&rim,
je rq trokova mira za poskytnuty &y

obecrjsi feSeni vychazi ze smluvnich Ufoka pouziti ciziho
kapitalu, kdy urokovou mirury vypositame jako véazeny
aritmeticky pfimér z uzawenych G¢rovych smluv.

material Ministerstva finanai'R [ www.mfcr.cz]

(Return ofEquity ) - naklad na vlastni kapital, vynosnost tutéso
kapitdlu pozadovana vlastniky s ohledem na riziko,
které podstupuji svoji investici; z pohledu inveato
poZadovana vynosnost.
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Nejcastji pouzivany vztah podle tzv. modeBAPM Capital AssetsPricing M odel:

re=ri+B(rm=—r¢)

r (Risk Free ) - bezrizikovy vynos, resp. bezrizikova sazba

rok 1999 = r; = 10,5%
rok 1999= r;= 7,6%
rok 2000= r{= 6,5%
material CNB a Ministerstva pimyslu a obchoddR

B ( Stock Beta ) - systematické trzni riziko,
B>1 riziko konkrétniho aktiva je&tSi nez riziko kapitalového trhu
B<1 riziko konkrétniho aktiva je mensi nez rizikgpkalového trhu
B=1 riziko konkrétniho aktiva je shodné s rizikem ikajpvého trhu

Udaje makléskych spolénosti

(rm=r¢)=RMP  (Equity Risk Premium) — prémie za riziko na kapitalovém
trhu,
( Risk MarketPremium ) — prémie za riziko akciofea

které je vyvolano faktory gsobicimi na vSechna aktiva na
kapitalovém trhu :

- zména HDP

- zmena inflace

- zmeény v zahraninim obchodu
- zmeny kurzi men, ...

proCRplati: (rm—1r¢)=55%+1,7% 7,2%,

kde 5,5% je zakladni prémie zvySena o 1,7% ,
tj. o ratingCR S&P A-, ( dodat&na prémie za riziko préR )

Hodnoceni podle EVA:

EVA = NOPAT - Capital OWACC

NOPAT
EVA=[ OOO0O -WACC ] OCapital
Capital
EBIT O(1-T)

EVA=[ O00OOODO0OO00O -WACC ]0OCapital
Capital



0

INEKON SYSTEMS

EVA >0 = Ize usuzovat naspgSnostpodniku, kdy je vynosnost investovaného
kapitalu do podniku vyssi nez naklady vynaloZzené&néo kapitél;

EVA <0 = dochazi Kibytku bohatstvi majitéi podniku (akcion#i), protoZe jsou
naklady na investovany kapital vysSi nez vynostaisdto kapitalu.

Souvislosti ukazatele EVA :

ROC Returnon EmployedCapital = zUraseni investovaného kapitalu
nebo
ROIC Returnon InvestedCapital = vynosnost investovaného kapitalu
nebo
ROCE Returnon CapitalEmployed = vynos na celkovy investovany kapital
EBIT O(1-T) NOPAT
ROC =0000000O0 =00000
Capital Capital
Potom plati:

EVA =(ROC - WACC ) OCapital

Alternativa ukazatele EVA:

Ministerstvo pémyslu a obchodu pouzivA ve své metodice variantazaiele EVA
odvozenou od znalostentability vlastniho jn#ni ROE [ Returnon Equity ], viz predchozi text
pro finargéni analyzy FIA

EAT NI
ROE =00000 = 0000000
EQUITY Vlastni jm éni

Pro vypa@et EVA plati:

EVA = (ROE -r.) OEquity
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