6. Zaklady finanéni analyzy firmy

FA = diagnosticka ¢ast financ¢niho fizeni
- poméiuje ziskané udaje a rozSiiuje jejich vypovidaci schopnost (informace pro finan¢ni
rozhodovani)

Etapy FA

- zasahuje vSechny 3 funkce finan¢niho fizeni (financovani, investovani, dividendova politika)
a) zjisténi zakladnich charakteristik (standardizovanych)

b) urceni odchylek od standardi

¢) prtipadna podrobngjsi analyza ve vybranych oblastech

d) identifikace pfi¢in nezadouciho stavu

Postupy finanéni analyzy (prakticky vyuZitelné)

1.
a) vybér srovnatelnych firem
b) sbér dat
a) ovéfeni pouzitelnosti dat
2.
a) vybér vhodné metody
b) zpracovani ukazatell (realizace)
c¢) relativni postaveni firmy
3. identifikace modelu dynamiky
4. analyza vztahu mezi ukazateli (odchylky, korelace...)
5.
a) navrhy (ve variantach)
b) odhady rizikovych variant
FA:

- technicka (izolace firmy)
- fundamentalni (nejméné na oborovych datech, $irsi systémové charakteristiky)
(obdobn¢ jako u kapitalového trhu)

Zdroje vstupnich informaci

a) finan¢ni ucetnictvi

b) naturalni ukazatele

c) vstupy z fundamentalni analyzy

d) 1udaje z finan¢niho trhu nebo z kapitalového trhu

Zikladni finan¢ni ukazatele

okruhy:

rentabilita

aktivita - vazanost kapitalu

likvidita - platebni schopnost
zadluzenost - struktura finacnich zdroji
finan¢ni trh

M



ad 1)

» rentabilita - vynosnost vloZzeného kapitalu

- mezivykazovy ukazatel (kapital z rozvahy a zisk z vykazu Z/7)
- obecné:

zisk (Cisty, upraveny)

vloZeny kapital
- ve variantach:
a) whrnny vlozeny kapital (UVK)

I3 e e w_ 7 + ' _o v -
RUVK (ROCE) = Cisty zisk po zdanéni + aroky (1 - % zdanéni)

_ poéate¢ni hodnota UVK + koneéna hodnota UVK

UVK=0=
2
variantng:

_ Cisty zisk po zdanéni (pFed vyplacenim prioritnich dividend)

vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

. v o’ + 4 - _ v ,
ROCE = zisk po zdanéni + U (1 danova sazba)

vlastni jméni + dlouhodobé zavazky

ROCE = rentabilita dlouhodobého investi¢niho kapitalu (return on capital employment)
b) vlozeny kapital (VK)

Cisty zisk po zdanéni

RVK (ROE) = R R ——
vlastni jméni (jméni akcionarii)
- multiplikator jméni akcionait

alternativné:

ROA = Cisty zisk po zdanéni (a vyplaté prioritnich dividend)

celkova aktiva

DU Pont - pyramidovy rozklad rentability
- vazby mezi ukazateli
- rozklad rentability - zjisténi vztahti mezi jednotlivymi ukazateli

ROE:E* T *ZP(ZA)
T YA \2

- prvni 2 zlomky ptedstavuji ukazatel ROA, tieti zlomek piedstavuje "gearing ratio"

ad 2)
» aktivita (vazanost kapitalu)
- 3 zékladni ukazatele:



a) doba obratu zasob

asob
f—y , vysledek urcuje, kolik dni je tieba prodavat, aby se zaplatily zasoby
trzby / 365
, trzby , .
* rychlost obratu zdsob = — , fj. kolikrat se zasoby pfemeéni v ostatni formy ob€zného majetku
zasoby
b) doba obratu pohledavek
ohledavk
POVCCAVEY | idedlni je visledek 1
trzby / 365

, trzby . . . e s

* rychlost obratu pohleddvek = ——————, j. jak rychle jsou pohledavky pfeménény v penézni
pohledavky
prostiedky
c) doba obratu zavazki
zavazky
trzby / 365
d) relativni vazanost stalych aktiv
- efektivni vyuziti HIM
trzby
stala aktiva

ad 3)
> likvidita

a) bézna likvidita
- kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé¢ zavazky
- aby kratkodoba pasiva nemusela byt hrazena napt. z prodeje HIM

obézna (kratkodoba) aktiva _ 2 )
. ——— =— = optimum

kratkodobapasiva 1
b) pohotova likvidita (rychly test)
- schopnost vyrovnavat zavazky bez prodeje zasob

obéZna aktiva - zasob 1

- ——— Y =~ = dobré
kratkodoba pasiva 1
¢) penézni likvidita
finan¢ni majetek
L =0,2-0,4

celkovakratkodob4 pasiva



- solventnost - schopnost ziskat prostiedky na tthradu zavazkt
ad 4)
» zadluzenost (vlastni : cizi)
- vraznych podobach vcetné gearingu
- pfiznivé < rentabilita celkového kapitalu pied zdanénim a uroky piedstavuje urokovou miru z
ciziho kapitalu

celkové zavazky vlastni jméni  CF z provozni ¢innosti  zisk

——— (1 = 1 zadluZeni) —— — -
celkova aktiva celkova aktiva celkoveé zavazky urok

ad 5)
» finan¢ni trh
a) P/E (Price/Earning)
trzni cena akcie

P/E =
zisk na akecii

- pokud se rovna napt. 5, znamena to, ze za 5 let pokryje cenu, kterou investor zaplatil

Vv

b) Price/Book value
trzni cena akcie

vlastni jméni na akcii
- mélo by byt vyssinez 1

Soustavy financnich ukazatelii
a) hierarchické systémy

* volné fazené (nejpruznéjsi)
- nejsou hierarchické vztahy, ale fakticky zde hierarchie existuje (neformalni)

* skupinové¢ fazené (nejcastéjsi)
- hierarchie vyjadfena primarné ptislusnosti ke skupiné (explicitng)
- 1izde existuji neformalni hierarchické vztahy v ramci skupin i mezi skupinami

* pyramidové soustavy (Du Pont)
- skutecné€ hierarchické
- nevyhoda: pracna modifikace systému (pfi novém ukazateli)
- vyhoda: obvykle se pocita rentabilita firmy

b) identifikace symptomu budouci nesolventnosti
- vicefaktorova analyza
- Altmantv index finan¢niho zdravi (Z - skore)
Z =1,2x, +1,4x, +3,3x; +0,6x, +1,0x5

= pro firmy, které jsou fizeny korektné a jejichz akcie jsou vefejn¢ obchodované na burze

0,717 + 0,847 + 3,107 + 0,42 + 0,998

= pro ostatni firmy (s. 1. 0.)



*  pomeérové ukazatele

_ pracovni kapital

' celkovaaktiva

_ nerozdéleny zisk

celkova aktiva

_ zisk pred zdanénim + uroky

X; p .
celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho jméni _ ucetni hodnota zakladniho jméni

= = (pro s.r.0.)
* " \ietni hodnota ciziho kapitalu (dluhu) ucetni hodnota ciziho kapitalu

X

_ trzby (celkové vynosy)

X5 " .
celkova aktiva

3 kategorie firem v zavislosti na velikosti Z-funkce

a.s. S. T. 0.
dobré firmy Z>2,99 7>29
firmy ohrozené bankrotem Z <1,81 1,2
firmy s neurcitou situaci 1,81 -2,99 1,2-2,9

* firmy s neurcitou situaci ("Seda zona")
- metoda nedava spolehlivé vysledky

- unas Z-funkce neplati

¢) méfeni rizikovosti CP (B-koeficienty)
- vyuziti derivatl



