CILE A ZAKLADNI NASTROJE FINANCNI ANALYZY
Definice finan¢ni analyzy :
formalizovana metoda, ktera poméruje ziskané udaje mezi sebou
navzajem a rozSiruje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje tak dospét
K urcitym zavérum o celkovém hospodaieni a finan¢ni situaci podniku,

podle nichz by bylo mozné prijmout rizna rozhodnuti

Hlavni ukol financni analyzy :
z vykazu a dalSich zdroju vytézit informace, posoudit zdravi podniku

a jeho slabiny a pripravit podklady pro potreby Fizeni

ObvyKkle se rozliSuji dva pristupy k hodnoceni hospodarskych jevu tedy k

finan¢ni analyze : l  *

1. FUNDAMENTALNI 2. TECHNICKA
ANALYZA ANALYZA

FUNDAMENTALNI ANALYZA

VétSinou jde o rozbory zalozené na rozsahlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi i mimoekonomickymi jevy ; na zkuSenostech
odborniki (nejen pozorovateli, ale ¢asto i primych ucastniku
ekonomickych procesii), na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro
situace a jejich trendy. I kdyz se tato analyza opira o velké mnozstvi
informaci, zpracovava udaje spisSe kvalitativni a pokud vyuziva kvantitativni

informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti algoritmizovanych



postupi.

TECHNICKA ANALYZA

Pouziva matematickych, matematicko-statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat
s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledkii.

Oba pristupy maji své privrzence a své kritiky. Argumenty pro
posuzovani fundamentalni a technické analyzy :

- neni spravné z neuspéchu matematické statistiky v oblasti ekonomie
vyvozovat zavéry o nepouzitelnosti matematiky (a tudiz technické analyzy)
viibec. Matematika je neskonale bohatSi nez jeji pouha ¢ast - matematicka
statistika

- matematika zaznamenala jiz historické uspéchy i v ekonomii napf. linearni
programovani, dynamické programovani, rizné optimaliza¢ni metody aj.)

- rychlost a mnozstvi operaci spojenych s rozhodovanim o obchodech na
burzach daleko prekonaly moznosti lidi. Na burzach se jiz nestretavaji ani
tak lidé, jako spiSe jejich pocitace fungujici podle predem pripravenych
programu. Rozhodovani z tohoto divodu musi byt algoritmizované. Velice
rychle rostou naroky na mnozstvi a rychlost rozhodovacich operaci ve
vyrobnich i obchodnich podnicich. (nap¥. operativni rizeni skladu zasob s
operativnim a optimalnim doplnovanim skladu, Fizeni prisunu materialu
apod.) = opét dukaz nezbytného pouziti fin. analyzy vyuzivajici metody
matematiky

- algoritmy musi umét co nejlépe vyuzit za pomoci pocitacovych technologii
doprovazenych pokrokem v telekomunikacich historickych i aktualnich
informaci v ramci celého svéta = i k tomu vyzaduji techn. analyzu

- kritika neuspéchu tradicnich statistickych metod motivovala rychly rozvoj
novych metod = priklon k fundamentalni analyze



Obsahem tohoto kurzu je prevazné financni analyza zalozena na
technickych metodach .

Nutno dodat, Ze Zadna z metod financni analyzy neni a nemuze byt
samospasitelna a Ze nelze podcenovat ani nutnost konfrontace vysledku
dil¢ich analyz se zavéry ziskanymi jinymi postupy, ani nezbytnost syntézy
vysledkii riznorodych metod. Nutné je vidy podrobit vysledky technické

analyzy kvalifikovanému ekonomickému posouzeni.

ETAPY FINANCNI ANALYZY

I. faze =  rozbor sady ukazatelu, které maji zpravidla povahu
syntetickych ukazatelu a podavaji zakladni informaci o jednotlivych
slozkach finan¢niho hospodareni. Vysledkem této prvni faze analyzy by
mélo byt v obou pripadech zjisténi odchylek od normalniho stavu.

I1. faze =  podstata spociva v hlub§im rozboru zjiSténych poruch jiz
s pomoci specifickych vySetirovacich metod a nastroju. V pripadé financni
analyzy se jedna o specialni ukazatele zamérené na jednotlivé slozky
finan¢niho hospodareni.

IIl. faze @ =  hledani pric¢in daného stavu a identifikace pripadného
nezadouciho vyvoje

Uvedené etapy by mohly na konkrétnim prikladé vypadat takto :



1. etapa - pri zdkladnim rozboru vyvoje rentability bylo zjiSténo zvySeni
relativni vazanosti kapitalu (= sniZeni poméru trzeb a vlozZeného kapitilu),
jako dusledek ristu doby obratu kapitalu ve formé zasob

2. etapa - z této skuteCnosti byla pozornost zamérena na vazanost
jednotlivych druhii zasob, z dalSich rozboru bylo prokazino mirné zvyseni
vazanosti zasob hotovych vyrobki, ale predev§im narust materialu, ktery
nebyl adekvatni vyvoji trzeb

3. etapa - pric¢inou tohoto stavu bylo nékolik nadbyte¢nych nakupu
materialu, opozdéni vyskladnéni ¢asti hotovych vyrobku vzhledem k
platebnim potizim odbératele

V kazdém pripadé vypocitat jakasi magicka Cisla, vysledek vzit a
porovnat v né€jaké tabulce a zjistit tak, zda podnik je dobry ¢i Spatny, v
ekonomii nelze. Podnik byva velmi slozity systém, ktery nelze popsat
Zadnym jedinym cislem. Vyviji svou ¢innost za urcitych specifickych
podminek, a proto nelze o¢ekavat plnou shodu jeho ukazateli s jinym

podnikem.

Ma - li mit srovnani prakticky vyznam musi byt splnény tyto
vSeobecné zakladni podminky :

CASOVE SROVNANI

- zajiSténi sjednoceni udaji ulozenych v ucetnich vykazech (kazdy ukazatel
v nich obsaZeny mél presné vymezeny obsah)

- neménit postupy uctovani

- neménit zpusoby ocenovani, ani odepisovani
béhem roku a mezi roky pouze vyjimecné

MEZINARODNI POROVNANI

- komplikace mezi tuzemskymi firmami natoz u firem zahranic¢nich, kazda
zemé€ ma svou upravu ucetnictvi, odliSnou legislativu, jiné kulturni a
socidlni prostiedi



OBECNE PODMINKY SROVNATELNOSTI

z hlediska oborového :
o srovnatelnost vstupii (podniky mohou byt pribuzné tim, Ze zpravovavaji
stejné suroviny (naftu, dievo, ocel, apod.), obdobné polotovary (stavebni
material), nebo tim, Ze ke své Cinnosti potiebuji dodavky investi¢niho
majetku nebo zasob téhoz druhu)
o srovnatelnost technologii (obdobna uroven mechanizace, automatizace,
shoda strojniho vybaveni, ruc¢ni, kusova vyroba, sluzby téhoz druhu)

o srovnatelnost vystupii (vyrobky téhoz druhu ¢i vzajemné nahraditelnych)

o srovnatelnost okruhu zdakaznikii (napy. muzi, Zeny, studenti, zaméstnanci,
dichodci, sportovci, potieby pro zdravotné postizené, détska vyziva apod.

z hlediska geografického : lokalizace vliv na cenu dopravy, cenu
prac. sily
z hlediska politického : liberalni spolecensky systém

direktivné rizené ekonomiky

z hlediska historického: jedna generace zaznamena jiz silnou
zménu technologie vyroby, informacnich systému a komunikacnich
prostiredkil, systém bankovnictvi, reklamy, marketingu = omezena

vvvvvv

z hlediska ekologického : zajist'ovat srovnatelnost ekonomickych
vysledkii dosazenych za obdobné irovné péce o ZP

z hlediska legislativniho : ruzna legislativa = ruzné danové, celni,
uvérové podminky

ZAJISTIT PLNOU SROVNATELNOST NELZE, ALE BEZ
SROVNANI SE NEZLE OBEJIT = ZASADA CiM VICE UPLATNIME
HLEDISKO SROVNATELNOSTI, TiM ViICE BUDEME MIiT
SROVNATELNYCH UDAJU



PODMINKY PODOBNOSTI

V Sirsi podstaté se jedna o velikost jednotlivych podniki.
Za neovéreného predpokladu podobnosti by mohlo dojit k dezinformaci, ze
napr. stejné hospodarici avSak 2x vétSi podnik musi bit 2 x vétsi kapital a
dvakrat vétsi i vSechny ostatni extenzivni parametry. (P¥i pouziti ukazatele
primé umérnosti Citatele a jmenovatele)

Vétsi podnik jisté poti‘ebuje pro zajiSténi vétSich vykonu vétsi zasoby.
Je ale opravdu jisté, zZe jich musi byt pri dvojnasobném objemu vyroby, také
dvojnasobek ? Efekt synergie.

PODMINKY HOMOGENITY

I v jediném oboru mezi podniky téhoz zaméri muze dochazet k
rozdilnym vysledkim. Homogenitu mohou naruSovat jednotlivé podniky,
casto jde o odliSnosti celych shluku podniku . Skupiny. Opét nestaci pouzit
podminky analyzy jako u podniki jednotlivci.

ZAKLADNI SOUCASTI FINANCNI ANALYZY

1. DATA
2.  METODY ANALYZY

- je to nenahraditelna a klicova soucast financni analyzy, a pravé proto je
tieba uvazit zda investovat do dat, do prostiredki moderni vypoceni techniky
a do dobrych vypocetnich metod - velmi dobra investice, i kdyz nakladna

- z dat vznikaji ukazatelé : Ciselna charakteristika ekonomické Cinnosti.
Ukazatelé nejsou pouze polozKky v ucetnich vykazech, ale jsou to i informace
ze syntetickych , nékdy i analytickych ucetnich knih

- zakladni typy ukazatelu : - stavové, tokové, absolutni, rozdilové,
pomeérové



Velmi Casto jsou ukazatelé teprve vstupnimi daty dalSi etapy analyzy a
nikoliv hotovym vysledkem.

Diilezitou soucasti je oznaceni jednotek, v nichz je jejich hodnota vyjadiena

: penéini (K&, tisice K&, US 8, ...), fyzikdlni (b&Zné metry, m>, kKWh,
hektolitry, ...)
c¢asové (rok, den, ...) rychlostni (1/mésic, 1/rok)

naturdlni (pocet zaméstnancu, akcii) procenta daného zdkladu (vaha
mzd. N ve vyrobnich N)

smiSené (tisic K¢ za den, pocet) bezrozmérné (pomér ciziho
kapitalu k celk. kapitalu)

Volba typu ukazatele je dana cilem analyzy.

METODY ANALD

Celou skupinu metod lze rozdélit na tzv. ELEMENTARNI a VYSSI
METODY TECHNICKE FINANCNI ANALYZY

A) ELEMENTARNI METODY TECHNICKE ANALYZY
- nejedna se 0 metody elementarni = jako primitivni, a proto tyto
metody nemiizeme odsuzovat a podcenovat, nebot’ se rozsahle pouzivaji a
mnohdy postacuji
Zdkladni rozdéleni ukazatelii

T

Extenzivni (objemové) Intenzivni (relativni)

U

polozky aktiv
e stavové
T polozKky pasiv



Cisty pracovni kapital
e rozdilové <<——— (isty pracovni majetek
(rozdily stavu ur¢. Cisté pohotové prostiredky
skupin A a P)

e tokové > cash flow

(informace o0 zméné extenm\nlé\ vysledovka
ukazatel za urc. obdobi) trendy extenzivniho ukazateli

¢ nefinancni (pocet zam., poc. akcii ...)

INTENZIVNI (pomérové)

U

procentni (pomérna zména
extenzivniho ukazatele v Cas.
obd. )

e stejnorodé

(podily extenzivnich ukazatela \

v tyZ jednotkach) vztahové (poméry dvou
stavovych ukazatelu
vzatych k témuz okamziku)

¢ nestejnorodé —— doby obratu (pomér stavovych ukaz. k tokovym)
365 dni
rychlostni ( prevracené hodnoty dob obratu
1 x za rok
ostatni ( jmenovatel ¢i Citatel jsou nefinancni
ukazatelé napr. produktivita prace)

Clenéni elementarnich metod

¢ analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt

- analyza trendu (tzv. horizontalni analyza)



- procentni rozbor (tzv. vertikalni analyza)

¢ analyza rozdilovych a tokovych ukazateli
- analyza fondi finan¢nich prostredki
- analyza cash flow
e prima analyza pomérovych ukazatelu
- analyza ukazateli rentability
- analyza ukazatela aktivity
- analyza ukazateli zadluZenosti a finan¢ni struktury
- analyza ukazatelu likvidity
- analyza ukazateli kapitalového trhu
- analyza ukazateli na bazi financnich fondi a CF

e analyza soustav ukazateli

- Du Pontuv rozklad
- ostatni pyramidové rozklady

B) VYSSi METODY FINANCNi ANALYZY

stru¢ny prehled necastéji uzivanych metod :

e Matematicko-statistické metody :

Bodové odhady - k urceni orientacni “normalni” ¢i “standardni”
hodnoty ukazatele pro skupinu podniki.

Statistické testy odlehlych dat - k ovéreni, zda “krajni” hodnoty
ukazatelu jeSté patri do zkoumaného souboru.

Empirické distribucni funkce - k orientacnimu odhadu
pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych hodnot ukazatelu.



Korelacni koeficienty - k posouzeni stupné vzajemné zavislosti
ukazatelu, k posouzeni “hloubky paméti” v ¢asové iradé ukazatelu, k
pripravé regresnich a autoregresnich modelu ukazatelu.

Regresni modelovani - k charakterizaci vzajemnych zavislosti mezi
dvéma nebo vice ukazateli, k rozclenéni ukazatelu podle jejich vliva na
pozadovany vysledek na vyznamné a zanedbatelné, k posouzeni moznych
dusledki Fidicich zasahu a jinych rozhodnuti.

Autoregresni modelovani - k charakterizaci dynamiky ekonomického
systému, k progndzovani.

Analyza rozptylu - k vybéru ukazateli majicich rozhodujici vliv na
Zadany vysledek.

Faktorovd analyza - ke zjednoduSeni zavislostni struktury ukazateli

Diskriminacni analyza - ke stanoveni vyznamnych priznaku finan¢ni
tisn€ podniku, k posouzeni stupné nebezpeci financniho zhrouceni podniku.

Robustni matematicko-statistické postupy - k potlaceni vlivu apriornich
predpokladu na vysledky statistickych metod.

e Nestatistické metody fin. analyzy

Metody zaloZené na teorii matnych mnoZin
Metody zaloZené na alternativni teorii mnoZin
Metody formalni matematické logiky

Matematicka logika v expertnich systémech
Metody fraktalni geometrie

Neuronové sité

Metody zaloZené na gnostické teorii neurcitych dat

UZIVATELE FINANCNI ANALYZY A JEJICH INFORMACNI
POTREBY

Hlavnimi subjekty majicimi zajem o informace, které se tykaji financniho
stavu podniku jsou :



investofi =  primarnimi uzivatel finan¢né-ucetnich informaci jsou
akcionari, kteri poskytuji kapital jesté spolu s ostatnimi investory (napr.
spolecnici firmy), a to at’ se jedna o kapitalové silné instituciondlni investory
Ci fyzické osoby s relativné omezenymi kapitalovymi moznostmi.

Uplatiiuji pritom hledisko investi¢ni a kontrolni.
Investicni hledisko - informace pro rozhodovani o budoucich investicich (tzn.

pro vybér portfolia cennych papiru).

Kontrolni hledisko - uplatiiuji akcionari vici manazerium podniku, jehoz
akcie vlastni, zijem predevSim o stabilitu a likviditu, o disponibilni zisk =
z toho vznika vySe dividend, kontroluji zda podnikatelské zaméry zajiSt'uji

trvani a rozvoj podniku

e manaZeifi—=  informace z finan¢niho ucetnictvi vyuzivaji predevsim pro
dlouhodobé i operativni finan¢ni Fizeni. Znalost finan¢ni situace jim
umoznuje rozhodovat se spravné

- pFi Ziskdavdni zdrojii financovdni,

- pro zajist'ovani optimalni majetkové struktury,

- p¥i alokaci volnych penéZnich prostiedkii,

- p¥i rozdélovdni disponibilnich ziskii apod.
Financ¢ni analyza diva manaZerum navod pro piiSti obdobi sestavit spravny
podnikatelsky zimér, ktery se rozpracovava ve finan¢nim plianu. Zajem o

informace tykajici se finan¢ni pozice jinych podniku je ¢asto dalsi uzitim.

e obchodni partnefi =  obchodni dodavatelé se zaméruji hlavné na to,
zda podnik bude schopen hradit splatné zavazky, jde jim predevSim o

kratkodobou prosperitu, jeho solventnost a likviditu. U dlouhodobych



dodavateli na dlouhodobou stabilitu s cilem zajistit sviij odbyt u
stabilniho zikaznika
=  zakaznici (odbératelé) - sleduji informace
zejména pri dlouhodobém obchodnim vztahu, aby pri pripadném bankrotu
dodavatele nemély sami potize s vlastnim zajiSténim vyroby.
zaméstnanci —>  prirozeny zajem na prosperité, hosp. a
financ¢ni stabilité svého podniku, ¢asto byvaji motivovani hosp. vysledky,

zajimaji se o jistoty zaméstnani, 0 mzdové a socialni perspektivy

e banky a jini véritelé =  skupina vyZadujici nejvice informaci o
finan¢nim stavu potencionilniho dluznika — a téchto zakladech se
rozhoduji, zda poskytnout uvér, v jaké vySi a za jakych podminek.

Banky casto svym klientim zahrnuji do smluv klauzule, kterymi je
vazana stabilita uvérovych podminek na hodnoty vybranych finan¢nich
ukazateli. Pri nedodrzeni si muze banka zménit uvérové podminky (zvysit
urokovou sazbu), jestlize podnik napt. prekroci jistou hranici zadluzenosti.

Drzitelé dluhopisu se zajimaji zejména o likviditu podniku a o jeho
financ¢ni stabilitu, o to zda jim bude jejich cenny papir splacen véas a v

dohodnuté vysi.

e stat a jeho organy

- zejména zpracovava ucetné -financ¢ni data pro statistiku, pro
kontrolu plnéni danovych povinnosti, kontrolu podniki se statni majetkovou
ucasti, pro rozdélovani finan¢ni vypomoci (dotace, viidou rucené uvéry
apod.).

Informace zpracovavaji pro formulovani hospodarské politiky statu.



e ostatni (analytici, daniovi poradci, burzovni makléfi, novinari, university i

nejSirsi verejnost)

ETAPY FINANCNI ANALYZY

Skolni pojeti

1. Vypocet ukazatelu zkoumaného
podniku

2. Srovnani hodnot ukazatelu

s odvétvovymi prumeéry

3.  Analyza casovych trendu

4.  Hodnoceni vzajemnych vztahu
ukazatelu pomoci pyramidové
soustavy

5. Navrh na opatreni ve finan¢nim

planovani a Fizeni

Sirsi pojeti

la. Vybér srovnatelnych
podniku

1b. Priprava dat a ukazateli

lc. Ovéieni piedpokladi o

ukazatelich

2a. Vybér vhodné metody pro

analyzu a pro hodnoceni
ukazatelu

2b.

Zpracovani vybranych
ukazatelu

2¢.  Hodnoceni relativni pozice
podniku

3. Identifikace modelu
dynamiky

4. Analyza vztahi mezi
ukazateli
- pyramidové funk¢ni vazby
- vzajemné Kkorelace

ukazatela

- identifikace modelu vztahu

Sa. Variantni navrhy na

opatieni

Sb. Odhady rizik moznych

variant



