P3 Financni analyza aplikovana
vedni disciplina.

Kapitoly , zeleného” vydani:
4,5 a 6 (cast) a doplnky



3.1 Cile, uloha a metody FA (kap. 4)

Cil prednasky:

presentovat

a) filosofii finan¢ni analyzy a
b) prehled rozhodujicich metodickych principu a pristupu.

Zde uvazujeme financni analyzu predevsim jako nastroj,
ktery nam dovoli

z bézné dostupnych informaci (Ucetni evidence
podniku atd.)
ziskat informaci dalsi, jinak (laikiim)
nedostupnou.

(Podle moznosti zde Mistr Sun a Mosad)



3.1 Cile, uloha a metody FA (kap. 4)

3.1.1 Cile a uloha FA
e obecny cil (obvykle):
posouzeni financniho zdravi podniku (prunik rentability a likvidity)
financni zdravi = rentabilita + likvidita.

e systémoveé neudrzitelné, proto alternativni ¢i dopliuijici cile:
1) identifikace silnych a slabych stranek podniku,
2) rozbor financni situace podniku i odvétvi resp. statu
3) identifikace financni tisné podniku = takové problémy
s likviditou, které Ize resit pouze vyraznymi zménami:
a) v ¢innostech podniku a nebo
b) ve zplUsobu financovani podniku.




3.1 Cile, uloha a metody FA (kap. 4)

 Potom ulohou FA je:

i) obnovit, pripade i zlepsit vykonnost
podniku (analogie s |ékarskou péci neni
uplné dokonald) a noveé predevsim,

ii)  maximalizovat informacni vytéznost
dostupnych datovych zakladen a
generovat data jinak nedostupna a konecné,

iii) fungovat jako diagnosticka komponenta
financniho rizeni.



3.2 Uzivatelé a informacni zdroje FA (kap. 4)

3.2.1 Uzivatelé financni analyzy
* Obvykle se uvadi prakticky neohranicenou mnozina.

* Ve snaze vyhnout se trivialitam uvadime zde pouze dva uzivatele:
a) vlastni podnik — uzivatel zdanlivé samozrejmy, v podnikatelské
praxi kupodivu nikoliv,
b) konkurence daného podniku — ve vyznamném procentu pripadu
vedi konkurujici podniky vice o svych konkurentech nez
o vlastnim podniku (viz Mistr Sun).

* Sjistou davkou basnické licence je mozné prohlasit, ze vystupy FA
mohou byt zajimavé prakticky pro kohokoliv. Vystupy z FA (tj.
informaci navic) mlze efektivné vyuzit kazda zajmova skupina, ktera

o to ma zajem a

ma pro to kvalifikaci.



3.2 Uzivatelé a informacni zdroje FA (kap. 4)

3.2.2 Informacni zdroje financni analyzy
Rovnéz vyéerpavajicim zpusobem jen obtizné popsatelnou mnozinu.
Zakladni okruhy:
a) finan¢ni Ucetnictvi,
b) naturalni ukazatele,
c) vstupy z fundamentalni analyzy,
d) ddaje z financniho trhu nebo z kapitdlového trhu.
Cenné jsou i informace jinak povazované za jen omezené vyuzitelné, napf.
famy, pomluvy atd., fakticky tedy
jakakoliv informace.
Standardni/zakladni informacni zdroj:
a) Uéetni vykazy, v podobé:
e vykazu financniho Ucetnictvi (standardizovano),
® vykazu vnitropodnikového uUcetnictvi (bez jednotné metodické Upravy)
b) Vyrocni zprava
® s minimalnim informacnim obsah definovanym Zakonem o ucetnictvi



3.3 Metodické principy FA (kap. 4)

3.3.1 Etapy a postupy financni analyzy

Procesy FA by mély zahrnovat vSechny tfi jeho funkce (financovani,
investovani, dividendova politika) — viz Schéma FM.

To plati pro etapy FA (teoreticky pristup) i pro postupy (praxe FA ).

Etapy financni analyzy

a) zjisténi zakladnich charakteristik (standardizovanych),
b) urceni odchylek od standardd,

c) pripadna podrobnéjsi analyza ve vybranych oblastech,
d) identifikace pricin nezadouciho stavu.

Problémy:
absenci postaveni analyzovaného podniku (v Uvodu), stejné jako
absence syntetické (navrhové) ¢asti (v zavéru praci).



3.3 Metodické principy FA (kap. 4)

Postupy financni analyzy (prakticky vyuzitelné)

1. Definice prostredi FA a jeji datové zakladny

vybér srovnatelnych firem, sbér dat, ovéreni pouzitelnosti dat.
2. Volba metod FA a jejich aplikace

vybér metody, zpracovani ukazatell, definice postaveni firmy.
3. ldentifikace modelu dynamiky

blizké teorii automatického fizeni, obtizné, omezené vyuzivané.
4. Analyza vztahu mezi ukazateli (odchylky, korelace...)

,nahrada“ metodik dle bodu 3, prakticky dostatecné ???
5. Synteticka cast FA

navrhy (ve variantach), odhady rizikovych variant,

Casti teorie donedavna prakticky standardné opomijené —

chapano tedy jako nepovinné ?!!!



3.3 Metodické principy FA (kap. 4)

3.3.2 Prehled metod financni analyzy

1. Prarezové metody (kapitola 5) a) FA tech. a fundamentalni
b) horizontalni a vertikalni
2. Elementarni metody (kapitola 6) a) pomérova analyza
b) soustavy ukazatel(
c) analyza absolutnich ukazatel(

3. Vyssi metody (kapitola 7) b) bankrotni/bonitni modely
c) mat.-stat. a nestatistické metody

4. Rizikovost podnikového portfolia (kapitola 8)

5. Rating a Scoring (kapitola 9)



3.3 Metodické principy FA (kap. 4 a 6)

3.3.3 Skupiny pomér. ukazateli (pomérova analyza - kap.6)

Obvykle je definovano pét zakladnich skupin ukazatelu:
1. Rentabilita,

2. Aktivita — vazanost kapitalu,

3. Likvidita — platebni schopnost,

4. ZadluZenost — struktura finan¢nich zdrojd,

5. Financni trh.

* Alternativné se objevuji i systémy koncipované odlisné
(Ctyrokruhové i jiné).

» Ukazatele uvnitr skupin nejsou nijak specialné oznacovany (coz
respektujeme i my).



3.3 Metodické principy FA (kap. 4 a 6)

3.3.4 Soustavy ukazatelu (financnich - kap.6.2)

Podle architektury - preferovany hierarchické systémy (typicky pyramidové).

a) Volné razené (nejpruznéjsi)

Hierarchické vztahy mohou byt sice deklarovany, fakticky bez hierarchie neexistuje.
Vyjimkou jsou neformalni vztahy, dané kuprikladu vyznamem ukazatele.

b) Skupinové razené (nejcasté;jsi)

Hierarchie vyjadrena prislusnosti ke skupiné ukazatel(l (napf. zahrani¢ni obchod). | zde
existuji neformalni hierarchické vztahy v ramci skupin i mezi skupinami.

c) Pyramidové soustavy (nejlepsi)
Jediné skutecné hierarchické soustavy.

Vazby jsou vyjadreny matematickymi operatory (vyhoda). Snad nejznaméjsi je
pyramidovy systém Du Pont.

Nevyhoda: pracnd modifikace pti zavedeni nového ukazatele ¢i ukazateld.



3.4 FA technicka a fundamentalni (kap. 5)

Déleni: Podle metod a vychozich (zpracovavanych) dat: a) FA technicka a
b) FA fundamentalni.

3.4.1 Technicka financ¢ni analyza

Analyzovana firma (systém) je v zdsadé uvazovana jako izolovana. To sice
proces analyzy usnadnuje, na druhé strané vsak mohou vzniknout
pochybnosti o reprezentativnosti ziskanych vysledku.

e Data:
e ekonomickd data
e vzasadé data ,tvrdé” povahy

* Metodika:

e v zasadé kvantitativni metody

e predevsim algoritmizované metody

* vysledky zpracovani opét kvantitativné vyhodnocovany



3.4 FA technicka a fundamentalni (kap. 5)

3.4.2 Fundamentalni financni analyza

Mimoradné ndroky na kvalifikaci analytika. Metodicky dlraz na expertni odhady.

*Data:
*spiSe kvalitativni Udaje o podniku i jeho okoli (konkurence, obor)
ekvantitativni Udaje se zpracovavaji vétSinou nealgoritmizované

*Metodika:

ezakladni metoda — odborny (expertni) odhad,

*pozadavky na teoretickou i praktickou kvalifikaci analytika na drovni:
podniku,
oboru i
narodni ekonomiky (makro souvislosti).

V ideadlnim pripadé se technicka a fundamentalni analyza nasazuji soucasné.



3.5 FA horizontalni a vertikalni (kap. 5)

3.5.1 Horizontalni analyza (analyza ,,po radcich®)

Horizontalni analyza je financné-analyticka technika, ktera je
bézneé téz pod oznacenim analyza €asovych rad.

Jde tedy o analyzu vyvoje finanénich ukazatelt v zavislosti
na case.

Obvykly vystup:

Casovy trend analyzovaného ukazatele, vyuZitelny specialné pro
predikci jeho budouciho vyvoje.

Trend muize byt reprezentativnéjsi nez vlastni hodnota ukazatele
(srovnani), zvlasté v prechodovych stavech (zahajeni ¢innosti,
flze atd.)



3.5 FA horizontalni a vertikalni (kap. 5 a doplnky)

Princip (hypotéza):

Minulé chovani firmy muze byt indikatorem chovani budouciho (PREDIKCE)

V kazdém pripadé je soucasny stav vychodiskem (zakladnou) budoucich
aktivit, dokonce je i predurcuje.

Podminky predikovatelnosti:

a) nahlé zmény se objevuji jen zridka (chovani kontra vystupy)

b) existuji aspirace podniku do budoucna (cile, zaméry)

c) Ize identifikovat kliCcové faktory (vnitrni i podstatného okoli)

Vazba na fundamentalni a technickou analyzu:

trend = kinematika ukazatele = technicka analyza (Jak?)

analyza vlivu faktortd = dynamika ukazatele = fundamentalni analyza (Proc se
ukazatelé vyviji, jak se vyviji?)



3.5 FA horizontalni a vertikalni (kap. 5)

Z minulého vyvoje ukazatele vsak nemusi pro
soucasnost/budoucnost vyplyvat zadné dusledky.

Nebot:

a) nemusi byt (v dnesnich — turbulentnich podminkach) splnén
pozadavek ceteris paribus.

b) pro statistickou vyznamnost vysledkl by dvojic ukazatelu
(hodnota/¢as) muselo byt (desitky az stovky — dle
Kovanicovych) x 40-50 pozorovani

c) v teorii financniho fizeni podniku se objevuje predpoklad

o posloupnosti hospodarskych vysledkt podniku
jako o markovovském procesu, kdy
budoucnost/soucasnost # f (minulosti)




3.5 FA horizontalni a vertikalni

3.5.2 Vertikadlni analyza (analyza ,,po sloupcich®)

Vertikalni analyza analyzuje strukturu ukazateld, ktera
se muze v Case menit (napr. podnik stava financné
lehcim).

Vyuziva se predevsim:

a) pro identifikaci nejzavaznéjsich zmén komponentt a tim i
k identifikaci klicovych faktor

b) ke srovnani (mezipodnikovému)



3.5 FA horizontalni a vertikalni

» Jako zaklad (v procentnim vyjadreni 100 %) se bere
standardneé

celkova suma analyzovaného ukazatele.
V pripadé analyzy struktury aktiv je to tedy suma aktiv.

* Nazor, ze jako zaklad se pro vsechny analyzované

ukazatele bere suma aktiv svédci o nepochopeni
tohoto nastroje!

Obvykle se obé metodiky kombinuiji.




3.5 FA horizontalni a vertikalni

FokO Fok1 Fokl Rok3 | ......
aln| [l filn] Lo
5 o 100 i > hotizontalnd analyza
Uny  16,7%
Uy W s 3
15
23 v = 50%
analyza komponent = ynitfnd struktura ukazatele
= vertikdlnd analyza
= procentnd analyza



3.6 FA interni a externi (doplnék)

Déleni podle dostupnych vstupnich dat analyzy.
3.6.1 FA interni

Mimo obecné dostupnych dat jsou k disposici i data
interni povahy (v€etné insider informaci).

Tim je interni FA proti FA externi zasadné zvyhodnéna.

Problémem muze byt etickd stranka véci (zneuziti
informaci).

3.6.2 FA externi

V zasadé vychazi pouze z obecné dostupnych dat (viz
napr. oznamovaci povinnost podniku).




