CILE A ZAKLADNI NASTROJE
FINANCNI ANALYZY

Uvodem:

Za zékladni cil podnikéni kazdého podniku je povaZovano zvySeni jeji trzni
hodnoty v delSim ¢asovém obdobi.

Zdrojem pro rozvoj podniku je kapital.

O efektivnim hospodafeni s kapitalem rozhoduje management podniku.
Aktivity podniku jsou zachyceny v UcCetnictvi, které spolu s dal$imi
informa¢nimi zdroji slouzi finan¢nim analytikim k posouzeni finan¢niho
zdravi podniku a ptipravé podkladii pro potiebna fidici rozhodnuti.
Uetnictvi je nutné, ale za udetnim zpracovanim musi nasledovat analyza
jeho vysledka. Ta ale nardzi na urcité problémy:

* v ekonomii neexistuji teoretické modely vzorovych podnikdi,

* neexistyji zde ani obecné platné normalni hodnoty ukazateli,

*  jinde pouzitelné¢ metody zpracovani dat v ekonomii selhavaji.
Ekonomické ukazatele finan¢né zdravych podnika zavisi na:

e podminkach za nichz se podniky vyvijely a v nichZ pracuyji,

*  charakteru jejich aktivit a oboru ¢innosti.

Hlavni ukoly finanéniho Fizeni:

l.

2.

Ziskavani kapitalu pro bézné a budouci potieby podniku a rozhodovani o
jeho struktute (ziskani avért, emise cennych papirt).

Rozhodovéani o alokaci finan¢nich zdroji (financovani bézné cinnosti
podniku, vyzkumu a vyvoje novych vyrobkli a technologii, investice do
pozemka, budov, strojli, zasob a finan¢nich aktivit).

Rozhodovani o rozdéleni zisku (k posileni vlastniho kapitalu nebo k vyplaté
dividend).

Rizeni, evidence, analyza a kontrola hospodaiské stranky &innosti podniku.
K tomu slouzi UcCetnictvi (finanéni a manazerske¢) a kalkulace, financni
analyza, rozpocetnictvi a finan¢ni prognézovani.

Faktor ¢asu spocCiva v Casovém nesouladu pficin, tj. urcitého rozhodnuti a
nasledkti, tj. vlivu rozhodnuti na ekonomiku podniku (dnes$ni rozhodnuti
ovliviiuje budouci tok penéz — cash flow).

Faktor rizika spoc¢iva v tom, ze ten, kdo rozhoduje (vybira jednu z moznych
variant) si neni jisty vysledky moznych variant, nebot’ obvykle varianta s vétSim
rizikem piinasi 1 vétsi zisk a naopak.



Obecna pravidla pro finanéni rozhodovani manazeri:

VEtsi vynos se preferuje pred vynosem mensim.

Preferuje se vzdy mensi riziko pied rizikem vétSim.

Za vétsi riziko se pozaduje vEtsi vynos.

Preferuji se penize obdrzené diive pied stejnou castkou penéz obdrZzenou

pozdéji (za predpokladu, Ze l1ze ziskané penize investovat tak, aby pfinesly

kladny vynos).

5. Motivaci investovani do urcitého aktiva je ocekavani vétsiho vynosu, nez
by pfineslo investovani do jiného aktiva, ovSem s piihlédnutim k mife
rizika.

6. Motivaci veSkerého investovani je zvétSeni majetku. Toto kriterium vSak

neni operabilni a proto kriteriem finan¢niho rozhodovéni je cash flow, resp.

zisk.

b S S

Financni analyza je oblast, ktera pfedstavuje vyznamnou soucast komplexu
finan¢niho tizeni podniku, nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi ptedpokladanym
efektem fidicich rozhodnuti a skute¢nosti. Je pfedmétem uzce spojena
s financnim ucletnictvim, které poskytuje data a informace pro financni
rozhodovani prostfednictvim zakladnich financnich vykazl: rozvahy, vykazu
zisku a ztraty, a ptehledu o penéznich tocich (cash-flow).

Zdrojem pro finanéni analyzu jsou i1 dal$i zdroje z oblasti vnitropodnikového
ucetnictvi, ekonomicke statistiky, penézniho a kapitalového trhu.

Nedostatkem tucetnich informaci z hlediska finan¢niho fizeni je vSak to, Ze
zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. K pfekonani téchto
nedostatkl se proto pouziva finanéni analyza jako formalizovand metoda, ktera
poméiuje ziskané daje mezi sebou navzajem a rozSifuje tak jejich vypovidaci
schopnost, umoziuje dospét k urCitym zavérim o celkovém hospodafeni a
finan¢ni situaci podniku.

Ulelem a smyslem finanéni analyzy je provést, spomoci specialnich
metodickych prosttedkli, diagnézu financniho hospodateni podniku, podchytit
vSechny jeho slozky, ptipadné pii podrobnéjsi analyze zhodnotit blize nékterou
ze slozek finan¢niho hospodafeni. Uspokojivd finan¢ni situace podniku se
v anglosaské literatuie casto oznacuje pojmem ,finanéni zdravi“ podniku
(financial health). Za finan¢n¢ zdravy podnik je mozné povazovat takovy
podnik, ktery je v danou chvili i perspektivné schopen napliiovat smysl své
existence. V podminkach trzni ekonomiky to prakticky znamena, ze je schopen
dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozeného kapitalu (miry zisku), ktera
je pozadovana investory (akcionaii) vzhledem k vysi rizika, s jakym je ptislusny
druh podnikani spojen.



Obecn¢ existuji dva pristupy k hodnoceni hospodarskych jevi:

I.

Fundamentalni analyza — je zalozena na rozsahlych znalostech vzdjemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech
odbornikl, na jejich subjektivnich odhadech 1 na citu pro situaci a jejich
trendy.

Technicka analyza — pouziva matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat
s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledk.

Postup finan¢ni technické analyzy je rozlozen do nasledujicich etap:

a)
b)

c)
d)

Vypocet ukazateli zkoumaného podniku (vybér srovnatelnych podnik,
ptriprava dat a ukazateld, jejich vypocet a ovéteni predpokladl o ukazatelich).
Srovnani hodnot s odvétvovymi priméry. Vybér metody pro hodnoceni
ukazateld a vypocet relativni pozice podniku.

Analyza ¢asovych trendi.

Analyza vztahli mezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy.

e) Navrh na opatieni ve finan¢nim planovani a fizeni.

Metody finan¢ni analyzy:

a)

b)

d)

Analyza absolutnich ukazatela (stavovych i tokovych)
e analyza trendl (horizontalni analyza)
e  procentni rozbor (vertikalni analyza)
Analyza rozdilovych ukazateli (fondi finanénich prostredki)
Analyza cash flow
Analyza pomérovych ukazateli
. rentability
. aktivity
. zadluZenosti a financni struktury
. likvidity
. kapitalového trhu
. provozni ¢innosti
. cash flow
Analyza vyvoje zisku.
Analyza soustav ukazateli
e  soustava hierarchicky uspofadanych ukazatelt — pyramidova soustava
e ucelovy vybér ukazatelti
0 bonitni (diagnostické) modely - komparativné-analytické metody
- matematicko-statistické metody



0 bankrotni (predik¢éni) modely
o0 ptiklady bonitnich a bankrotnich modelu
- rychly test (Quick test)
- Tamariho model
- Index bonity
- Altmanova formule bankrotu (Z — skoére)
- Index IN 95
- Beermanova diskriminac¢ni funkce
- Taflertiv bankrotni model
- Ekonomicka ptidand hodnota (Economic Value Added —
EVA)
- Index celkové vykonnosti firmy (ICV)

g) VySsi metody finan¢ni analyzy

. matematicko-statistické metody
. nestatistické metody

A. METODY ELEMENTARNI TECHNICKE ANALYZY:

a) Analyza absolutnich ukazateli (stavovych i tokovych).

* Analyza trendii (horizontdlni analyza) — porovnava zmeény ukazatell
v Casove fad€. Vychozi data jsou obsaZena v uetnich vykazech podniki a
ve vyroCnich zpravach, které uvadi kliCcové financni polozky =za
poslednich 5 az 10 let. Pfi analyze bereme v tivahu jak zmény absolutni
hodnoty, tak 1 procentni zmény jednotlivych polozek vykazii, po tadcich,
horizontalné.

* Procentni analyza komponent (vertikalni analyza) — posuzuje jednotlivé
komponenty majetku a kapitdlu, tzv. strukturu aktiv a pasiv podniku
(majetkova struktura, kapitdlova struktura, optimalizace kapitalové
struktury, vertikélni analyza u¢etnich vykazii).

V analyze absolutnich ukazateli hraji vyznamnou roli metody, které podnik
pouziva pro ocenovani aktiv a pasiv v UCetnictvi. Pfi oceniovani podniku jako
celku se obvykle vychazi z uzitku, ktery podnik poskytuje svému majiteli. Nejde
tedy o prosty soucet aktiv podniku, ale o vypocet budouciho penéZniho toku
(CF), ktery podnik piinese.

Celkova hodnota podniku se zjist'uje v souvislosti s jejim prodejem nebo koupi,
se vstupem novych spolecnikl, pii vypotfadani s vystupujicim spole¢nikem,
s fuzi, s preménou pravni formy, s dédictvim apod. NejCastéji se pro stanoveni
celkové hodnoty podniku pouzivaji nasledujici metody:

e metoda burzovniho ocenéni,

e  (Ucetni (substan¢ni) metoda,



*  metoda vynosova (diskontovaného volného CF),
*  metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA).

b) Analyza rozdilovych ukazateli (fondii finan¢nich prostfedkil) — slouzi
zejména k hodnoceni likvidity podniku (likvidita vyjadiuje souhrn vSech
potencialné likvidnich prostfedka, které md podnik k dispozici pro uhradu
svych splatnych zdvazkil). Fond je chapan jako agregace (shrnuti) urcitych
stavovych ukazateli vyjadiujicich aktiva nebo pasiva, resp. rozdil mezi
souhrnem ur€itych polozek kratkodobych aktiv a wurcitych polozek
kratkodobych pasiv (tzv. Cisty fond).

Pro zajisténi likvidity sleduji podniky zejména:
e  Cisty pracovni kapital (CPK),

e  (isté pohotové prostfedky (pen€zni fond),
»  (isty penézné-pohledavkovy fond.

c) Analyza cash flow — je dlsledn¢ zaloZena na ptijmech a vydajich a vyjadiuje
redlné toky penéz a jejich zdsoby v podniku. Je vychodiskem pro fizeni
likvidity podniku, protoZe:

- existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostiedkli a jejich penéZnim
vyjadienim (napf. nakup zasob na avér),

- vznikd Casovy nesoulad mezi hospodaiskymi operacemi vyvolavajicimi
ndklady a jejich finan¢nim zachycenim (vznik mzdovych ndkladi a
vlastni vyplata mezd),

- vznika rozdil mezi naklady a vydaji, a mezi vynosy a piijmy (podvojné
ucetnictvi zachycuje hospodarské jevy a vysledek hospodafeni firmy
nezavisle na okamziku uskute¢nénych plateb).

Ke zjisténi, k jakym ucelim byly vydavany penize v podniku a jaké piijmy
podnik v daném obdobi inkasoval, 1ze obecné pouzit ti1 metody:

* metodu zalozenou na sledovani skute¢nych piijmi a vydaji,

* transformaci vynosové-ndkladovych dat na pfijmové-vydajova (tzv.
neprava piima metoda),

e transformaci hospodaiského vysledku na penézni tok (tzv. nepfima
metoda).

d) Analyza pomérovych ukazateli — charakterizuje vzajemny vztah mezi
dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. NejCastéji
vychazi z Gcetnich dat (rozvahy a vykazu zisku a ztraty).



Udaje zjisténé zrozvahy maji charakter stavovych ekonomickych veli¢in
(zachycuji veli¢iny kurCitému datu, okamzity stav). Naproti tomu tudaje
zvykazu Z/Z charakterizuji vysledky ¢innosti za urcité obdobi (jsou
intervalovymi veli¢inami, tokovymi ukazateli).

Divodem, ktery vedl k Sirokému pouzivani pomérovych ukazateli je

skutecnost, ze:

- umoznuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finan¢ni situace daného podniku
(tzv. trendovou analyzu),

- jsou vhodnym ndstrojem prostorové (prufezové) analyzy, tj. porovnavani
vice podobnych podnikii navzajem (komparativni analyza),

- mohou byt pouziviny jako vstupni tudaje matematickych modela
umoznujicich popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i
predvidat budouci vyvoj.

Nevyhodou je nizkd schopnost vysvétlovat jevy.

Podle oblasti finan¢ni analyzy se pomérové ukazatele obvykle €leni na:
1) Ukazatele rentability.

2) Ukazatele aktivity.

3) Ukazatele zadluzenosti.

4) Ukazatele likvidity.

5) Ukazatele trzni hodnoty.

6) Provozni (vyrobni) ukazatele.

7) Ukazatele na bazi finan¢nich fondi a cash flow.

e) Analyza vyvoje zisku — pro analyzu vyvoje zisku (EBIT) podniky pouzivaji
bodu zvratu (BEP), tj. bodu, od kterého dochézi k obratu z provozni ztraty do
provozniho zisku (provozni paka, finan¢ni paka, celkova péaka).

f) Analyza soustav ukazatelii — k posouzeni financni situace podniku se
vytvari soustavy (vybeérové soubory) ukazatelli, oznaCované také cCasto jako
analytické systémy nebo modely financni analyzy. RozliSujeme:

pyramidové soustavy, rozklady — slouzi kidentifikaci logickych a
ekonomickych vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem,

*  bonitni (diagnostické) modely — snazi se pomoci jednoho syntetického
ukazatele (vybéru né€kolika malo ukazatelil), jenz nahrazuji jednotlivé
analytické ukazatele riznych vypovidacich schopnosti, vyjadfit finan¢ni
situaci, resp. pozici podniku (mezipodnikové srovnavani),

*  bankrotni (predikéni) modely — ptedstavuji jakési systémy vcasného
varovani, nebot’ podle chovani vybranych ukazatelli indikuji ptipadné
ohrozeni finan¢niho zdravi podniku.



B. VYSSI METODY FINANCNI ANALYZY:

a) Matematicko-statistické metody.
b) Nestatistické metody.



