Financni analyza jako nastroj

rizeni podniku

Ing. et Bc. Michal Motycka, DiS., Ph.D., Drhc.



Uvod do finanéni analyzy

¢ Finan¢ni analyza ma v zemich s rozvinutou trzni ekonomikou dlouhodobou tradici a je neoddélitelnym prvkem podnikového
fizeni. Také v Ceské republice se v poslednich letech stala oblibenym nastrojem pii hodnoceni realné ekonomické situace firmy.
Finan¢ni vysledky se stdvaji zdkladnim kritériem ekonomickych rozhodnuti a podnikové finance ziskavaji nové postaveni -
dostavaji se do centra pozornosti vSech podnikateld. Jsou velmi vyznamné nejen pro strategické fizeni firmy, v oblasti
finan¢niho managementu, ale naptiklad i pti hodnoceni a vybéru partnert v obchodni oblasti.

Schéma - Zakladni cile podniku

Zakladni cile podniku

Schopnost vytvaret zisk Zajisténi platebni schopnosti

K zakladnim cilim finanéniho fizeni podniku je mozno zatadit pfedev§im dosahovani finan¢ni stability, kterou je mozno hodnotit

pomoci dvou zdkladnich kritérii:

¢ schopnost vytvaret zisk, coz prezentuje predevsim schopnost zajistovat pfirtistek majetku a zhodnocovat vlozeny kapital;

e zajisténi platebni schopnosti podniku, tedy zajisténi dostatku financ¢nich prostfedkd na pokryti zavazkt vyplyvajicich z
podnikatelské ¢innosti.

DEFINICE

*  Finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsaZzeny piedev$im v ucetnich vykazech, jejich
polozek, agregovanych dat a rozbor vztahti a vyvojovych tendenci.



Uvod do finanéni analyzy

Finan¢ni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, souc¢asnosti a pfedpovidani budoucich finan¢nich podminek.

Zakladni cile podniku

*  Schopnost vytvaret zisk

e Zajisténi platebni schopnosti

*  Finan¢ni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a pfedpovidani budoucich finan¢nich podminek.

Schéma - Casova perspektiva finan¢ni analyzy
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Finan¢ni analyza Financni planovani

® Ze schématu ¢. 2 je Fatrné, 7e pracujeme-li s daty ex-post, hodnotime firemni minulost a mame podklady pro zpracovani

finan¢ni analyzy. Vys
planovani pracuje s daty ex-ante a zkoumame finané¢ni perspektivy konkrétni spole¢nosti.

edky finan¢ni analyzy jsou pak zpravidla vychozimi (vstupnimi) ddaji pro finan¢ni planovani. Finané¢ni

¢ Objektivné se pfi zpracovavani finanéni anal)'fzi jedna o identifikaci slabin ve firemnim finan¢nim zdravi, které by mohly v

budoucnu vést k problémim, a silnych strane

souvisejicich s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy. Naptiklad

vnitini finanéni analyzy ukazuji zaméstnanctim, kam sméfovat hodnoceni firemni likvidity nebo moznosti zaméfeni vyroby.
Jinym piikladem mize byt to, ze finan¢ni analyzy mohou pfichdzet zvendi firmy a mohou podmirovat Gvérovy nebo investi¢ni

potencial firmy. Bez ohledu na ptivod analyz, jsou jejich nastroje vzdy nebo témér vzdy stejné.



Puvod financni analyzy

* Pavod finan¢ni analyzy je pravdépodobné stejné stary, jako je vznik penéz. Vlasti finan¢ni analyzy jsou podle
dostupnych pramenti Spojené staty americké, nicméné ve svych pocatcich se jednalo pouze o teoretické prace, které s
praktickou analyzou nemély nic spole¢ného. Prakticky jsou analyzy vyuZivany uz po nékolik desetileti. Finan¢ni
analyzy se pfirozené vyvijely podle doby, ve které mély fungovat. Struktura téchto analyz se podstatnym zptisobem
zménila v dobé, kdy se do zna¢né miry zacaly vyuzivat pocitace, nebot v tom smyslu se zménily i matematické principy
a divody, které vedly k jejich sestavovani.

¢ Finanéni analyzy se zpocatku vyznacovaly pfedev§im tim, Ze zndzornovaly absolutni zmény v tcetnich vysledcich.
Pozdéji se vsak ukazalo, Ze rozvaha a vysledovka jsou zdrojem kvalitnich informaci pro zjistovani tvérové schopnosti
podnik?i. Slo pfedevéim o zdjem o likviditu a schopnost piezit. Lze tedy fici, Ze Spojené staty americké jsou také
kolébkou zpracovani odvétvovych piehledt, které jsou vytvateny na zdkladé rozvah a vysledovek jednotlivych
spole¢nosti.

oV Cechach Ize za pocatek finan¢nich analyz ozna¢it pod¢atek minulého stoleti, kdy se poprvé v literatufe objevuje pojem
,analyza bilan¢ni“ ve spise ,Bilance akciovych spole¢nosti, ktery sepsal prof. dr. Pazourek. Jak uz z nazvu vyplyva,
obdobi pted druhou svétovou valkou je tedy ve znameni bilan¢nich analyz. Po druhé svétové vdlce se pak zac¢ina
objevovat pojem finan¢ni analyza pro rozbor finané¢ni situace podniku, odvétvi nebo statu, i kdyz v nasich podminkach
se tohoto pojmu zac¢ind hojné pouzivat po roce 1989. Samoziejmé Ze se zde projevil vliv americké a britské
terminologie. V Némecku se pro finan¢ni analyzu pouziva i nadale pojem bilan¢ni analyza, resp. bilan¢ni kritika -
zahrnuje hodnoceni vSech dokumentd, tj. rozvahy, vysledovky, pfiloh a vyro¢ni zpravy.



Uzivatelé financni analyzy

Finan¢ni ukazatele jsou zdkladni nastroje finan¢ni analyzy, nebot piinaseji odpovédi na rtizné otdzky souvisejici s
finanénim zdravim firmy. Zpravidla vsak musi jit o zcela cilenou analyzu a hledani odpovédi na konkrétni otazky. Z
toho pohledu napftiklad uvérovy pracovnik komerc¢ni banky vzhledem k poskytnuti Sestimési¢niho uvéru mutze chtit
znat miru solventnosti ¢i miru likvidity firmy, potencialni investofi do vasich akcii mohou chtit znat ziskovost firmy a
analytik firmy by se mél zajimat o pfiméfenost narokd potencidlnich dluznik nebo jaké mnozstvi financ¢nich
prostiedkd je nutné mit ¢i ziskat pro firemni expanzi. Odpovédi na tyto otazky a otazky dalsi mohou byt ukryty pravé v
pouzivani rtznych finan¢nich ukazatel@. S vyuzivanim rtiznych finan¢nich ukazatel@t souvisi i otdazka, pro koho je
finan¢ni analyza dalezita.

Financ¢ni analyzu si lze pfedstavit jako rozbor jakékoliv ¢innosti, v souvislosti s niz je mozno uvaZovat o case a
penézich. Finan¢ni analyzu provadime bézné na té nejjednodussi tirovni v rodiné, my v§ak budeme uvazovat slozitéjsi
variantu na urovni podniku. V rdmci téchto analyz je finan¢ni analyza dtlezita pro management, akcionate (resp.
vlastniky), véritele a dal$i externi uzivatele. To, jakym zptisobem se ubird tvaha o provedeni analyzy a co
nejpodstatnéjsiho ocekavaji jednotlivé ekonomické subjekty, je uvedeno v nasledujicim schématu.

Schéma - Proces finan¢ni analyzy v ndavaznosti na jednotlivé kategorie uzivatelt
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Uzivatelé financni analyzy

Obecné je mozno na zdkladé tohoto schématu shrnout tyto tivahy. Management tedy sleduje primarné platebni
schopnost podniku, z hlediska provozni analyzy je zkoumana zejména struktura zdrojt a finan¢ni nezavislost podniku,
ale je také patrné, ze velmi dtlezitou polozkou finan¢ni analyzy je ziskovost. Kromé téchto parametri je pro
management dulezité také sledovani likvidity, coz je ukazatel, které umozni rozhodovani o realizaci dodate¢ného
uvéru, resp. zatizeni jinymi finan¢nimi vydaji.

Vlastnici (nebo také investofi) si finan¢ni analyzou ovétuji, zda prostfedky, které investovali, jsou nalezité
zhodnocovany a fadné vyuzivany. Z hlediska toho thlu pohledu je pak zakladnim cilem maximalizace trzni hodnoty
vlastniho kapitdlu spolecnosti, zajima je vyvoj trznich ukazateldi, ukazateld ziskovosti a vztah penéznich tok k
dlouhodobym zdvazktm. Je dalezité si uvédomit, ze vlastnik, resp. potencialni investor, je zainteresovan zejména na
vynosech.

Z hlediska véfitelského mtizeme na analyzu nahliZzet dvojim zptsobem. Z hlediska bank jako véfiteld je dilezité
sledovani dlouhodobé likvidity a hodnoceni ziskovosti v dlouhém c¢asovém horizontu. Dilezita je rovnéz schopnost
tvorby finan¢nich prostfedk a stabilita jejich tokt. Z hlediska kratkodobych véfiteltt uvazujeme o moznosti ovéfit si
moznost a redlnost plnéni uzavienych smluv, tedy platebni schopnost, strukturu obéznych aktiv (jako moznych zdrojt
finan¢nich prostifedka) a kratkodobych zdvazkt a samoziejmé také pribéh cash flow. At uz budeme brat v ivahu
jakéhokoli vétitele, budou mit spole¢ny predevsim fakt, Ze vyzaduji vraceni vlozenych finan¢nich prostredka a obé
skupiny véfitelt musi brat v Gvahu i riziko nesplaceni finan¢nich prostiedki.

Z uvedenych skutec¢nosti je zfejmé, Ze rozhodujicim hlediskem pro volbu metody finan¢ni analyzy bude kromé jinych
aspektti také cilova skupina, pro niz jsou vysledky analyzy zpracovavany. Kromé uvedenych cilovych skupin by bylo
mozné najit i skupiny jiné, k nim napiiklad mGzeme uvést dodavatele, stat a jeho organy, konkurenty, vefejnost,
zameéstnance.



Zakladni aspekty financni analyzy

*  Finan¢ni analyzu stejné jako téméf vSechny ekonomické kategorie lze ¢lenit. Zptisob, jak ¢lenit, existuje celd fada, nicméné v
textu mate prezentovano pouze to ¢lenéni, které je nezbytné nutné pro pochopeni struktury analyzy. Finan¢ni analyza podle
objektu zkoumdni mtiZe byt rozdélena tak, jak je uvedeno v nasledujicim schématu.

Schéma - Clenéni analyzy podle objektu zkoumani
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Zakladni aspekty financni analyzy

Mezinarodni analyza se zabyva analyzou aspekt nadnarodniho charakteru, coz je v souvislosti s
globaliza¢nimi tendencemi samozfejmé dtilezité pro spravny odhad vyvoje zejména u téch firem, které pracuji v
mezindrodnich vztazich. Tyto analyzy zpracovavaji specializované instituce, zabyvajici se hodnocenim (ratingem)
jednotlivych ekonomik.

Schéma - Rating CR u jednotlivych ratingovych agentur
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(Ministerstva financi)

Rating

Ocenéni (rating) Ceské republiky je ocenénim jeji ivéruschopnosti (kredibility). Ocenéni je syntetickym virazem kvality Zeského sttu jako diuznika a jeho ekonomické schopnosti dodriet vydané
viastni zavazky a splatit vias a v upiném mnoZstv Groky i jistinu diuiné &astky.

Toto ocenéni mé vyznam v tom, Ze duinik musi za rozdl mezi nejlepsim ratingovym ocenénim (napf . AAA), tj. refereninim ocenénim, a svym horéim ocenénim (napf.A-) svym vEfitelim platit tzv.,
kreditni pfirazku pfi vydavani novych emisi, ktera hordi kvalitu duznika zohledfuje. Tato kreditni pfiraZka se stile méni, avéak Groven zistava zhruba stejna.

Ceska republika mé pro diouhodobé zavazky v mistni méné toto ratingové ocenéni:

Ratingova agentura Ocenéni (Ratin yhled
v Zévéretny icet kapitoly 398 : 0 0 ( g) W.‘
(Veobecna pokladni sprava)  Moody s Al Stabini
.. . Standard & Poor s AA Stabilni

+ Verejné rozpocty
Fitch Ratings AA- Stabilni
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Ceska republika ma pro diouhodobé zévazky v zahranicnich ménach toto ratingové ocenéni:

Ratingova agentura Ocenéni (Rating) Vyhled
Moody s Al Stabilni
Standard &Poor ‘s AA- Stabilni
Fitch Ratings A+ Stabilni
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Zakladni aspekty financni analyzy

Analyza narodniho hospodaistvi je provadéna specializovanymi institucemi nebo organiza¢nimi
slozkami spole¢nosti. Je zdrojem externich informaci, které prezentuji vnéjsi prostfedi firmy.
Uzivatelé obvykle tyto analyzy piebiraji a pouzivaji je pfi analyzach svych spolecnosti. Stav
ekonomiky  ovliviiuje  schopnosti  podniki  dosahovat odpovidajici  vynosnosti. K
narodohospodaiskym datim patii data popisujici celkovou hospodaiskou situaci - tedy mira
ekonomického riistu, mira inflace, mira nezaméstnanosti, urokova mira (velmi dutlezity
makroekonomicky ukazatel, nebot kazda firma fesi strukturu zptsobu financovani - vstupuji-li do
podnikani avéry jako zdroj financovani, je dtlezité najit spravné nacasovani pouziti avéru. Rostouci
urokova mira prodrazuje ziskani tohoto zdroje financovani, znamena tedy pokles investi¢nich
prileZitosti) apod. Jde o také o analyzu vyvoje cen a urokovych mér, vyvoje devizovych kurz
(makroekonomicky ukazatel, ktery je dualezity pro firmy se zahrani¢nim obchodem - nizky kurz
znevyhodnuje dovoz do zemé a znamena zvySeni moznosti pro domaci vyrobce, o jejichz levnéjsi
vyrobky by mél byt v zahrani¢i vétsi zajem), ménové politiky CNB apod.

Tyto a dalsi faktory pfimym i nepfimym zptisobem ovliviiuji chovani jednotlivych firem a proto je
dtlezité, aby také vstupovaly do rozhodovani o podnikatelskych zamérech firmy. Navic analyza
minulého vyvoje a sou¢asného stavu mtize pomoci vyvozovat prognozy z hlediska budouciho vyvoje,
tedy jak bude makroprostiedi motivovat a orientovat rozhodovani ob¢anti a firem.



Zakladni aspekty financni analyzy

o Analyza odvétvi - odvétvim rozumime z hlediska analyzy skupinu subjektt, které jsou si z néjakého hlediska podobné, pficemz podobnost je uréena provozovanymi ¢innostmi
z hlediska uziti technologickych postupt ¢i z hlediska poskytovanych sluzeb apod. V naSich podminkdch vyuzivame ¢lenéni NACE-CZ, které je v souladu s vyuZivanou
metodikou Evropské unie. Clenéni odvétvi je diilezité mimo jiné také proto, %e kazdé z odvétvi vykazuje jinou citlivost na konjunkturalni vyvoj. P¥i hodnoceni odvétvi se bere v
tuvahu predevsim jeho soucasny stav a o¢ekdvany vyvoj véetné srovnani se zahrani¢im na zakladé ekonomickych a akciovych ukazatelt. V ramci odvétvové analyzy se analyzuji
piedevsim odbytové moznosti, stav nasycenosti domaciho a zahrani¢niho trhu, importni naro¢nost. Dalezitymi charakteristikami v rdmci této analyzy jsou také investi¢ni
néaro¢nost, citlivost na technologické zmény, koncentrace kapitalu uvnitt odvétvi véetné struktury majetkovych vztahi a citlivost na vnéjsi vliv (na politickd opatteni apod.). Je
dulezité si také uvédomit, Ze analyza odvétvi je podstatna pro srovnavani firem vzajemné. Informace tykajici se hlavnich ukazatel je mozno nalézt v agregovanych analyzach
ministerstva primyslu a obchodu a mohou slouzit jako vychozi srovnavaci kritérium. Nevyhodou je, Ze tyto analyzy jsou k dispozici obvykle se znaénym ¢asovym zpozdénim a
také, Ze tyto analyzy jsou zpracovavany na spolec¢nosti, které maji vice nez 100 zaméstnanct, coz znamena, Ze pro mensi spole¢nosti jsou tyto analyzy nepouzitelné. Pro malé a
stfedni spole¢nosti Ize také vyuzit podkladii ze serveru Ceského statistického tiadu.

Schéma - Finan¢ni analyzy podnikové sféry priumyslu a stavebnictvi
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Zakladni aspekty financni analyzy

*  Analyza podnik a spole¢nosti - tato analyza se provadi s ohledem na otazky, které pomoci ni maji byt zodpovézeny. Je vSak nutno
prihlédnout k postaveni spole¢nosti v ramci prislu$ného odvétvi a narodniho hospodaftstvi. V ramci jedné spole¢nosti lze provadét pouze
Casova srovnani, pfi¢em? je nutné sledovat, nedoslo-li u daného subjektu ke zménam, které by mohly toto ¢asové srovndni ovlivnit. Analyza
spole¢nosti se soustfeduje na stav spole¢nosti a na jeji pfedpoklddany vyvoj, pfi¢emz se provadi jak analyza kvalitativni (image spole¢nosti,
kvalita managementu a urover fizeni, struktura vlastnictvi, likvidita akcii na kapitalovém trhu, ekologie), tak analyza kvantitativni (vychazi z
ucetnich vykazti dané spole¢nosti). Tato uroverti analyzy bude pfedmétem vaseho dalsiho studia.

®  VsSechny vyse uvedené analyzy lze oznacit jako analyzy fesené metodou ,top to down®, coZ znamena, Ze se vychazi z vysledkt mezinarodnich
analyz, ptes narodohospodaiské analyzy a analyzu odvétvi ke konkrétni spole¢nosti.

Schéma - Metoda top to down

e Pokud se budeme zabyvat dal$im ¢lenénim analyz, je tfeba se také zminit o analyzach, které se zabyvaji zkoumanim pouze urdité ¢asti nebo
jevu z celku. K témto analyzam patfi naptiklad analyza mezinarodniho obchodu, vnitiniho trhu, odbytu, zaméstnanosti, kapitalového trhu
apod.



Zakladni aspekty financni analyzy

Dilezité je rovnéz ¢lenéni finan¢ni analyzy na finan¢ni analyzu externi a finan¢ni analyzu interni. Externi analyza je analyza, ktera se opira o
zvefejiiované a jinak dostupné finan¢ni informace. Interni analyza je analyza, kterou lze oznacit jako rozbor hospodateni podniku, ktery
vychdzi nejen z finané¢nich informaci, ale také z informaci z manaZerského (vnitropodnikového) Gcetnictvi a z dat statistickych, planovanych
a kontrolnich. Budeme-li chtit analyzovat podnik ¢i odvétvi, je tfeba si uvédomit, Ze nejpodstatnéjsi ulohu pii nasi analyze budou sehravat
faktory uvedené ve schématu jako faktory konkuren¢ni sily. Pasobeni téchto faktord urcuje potencial zisku v odvétvi, ndvratnost
investovaného kapitalu, miru vynost z investovaného kapitdlu. Sila konkuren¢nich tlakt také urcuje mez ptilivu kapitdlu - tzn. Ze silnad
konkurence v odvétvi tla¢i dolt miru vynosu z investovaného kapitdlu, nebo jinak vys$$i vynosova mira nez je minimalni troven stimuluje
piiliv kapitdlu do odvétvi. Je tieba si rovnéz uvédomit (a to uZ je zdleZitost marketingovd), ve které fazi Zivotniho cyklu se pravé podnik
nachdzi. Bude asi podstatny rozdil mezi podnikem, ktery je ve fazi vzniku, podnikem ve fazi nasyceni a podnikem, ktery se nachazi ve fazi
degenerace - tady vSak byva strategie jednozna¢na - stazeni z trhu.

Schéma - Faktory prostredi ovliviiujici fungovani podniku
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Faktory, které ovliviiuji fungovani firmy v ekonomickém prosttedi, je mozno v zasadé rozdélit do dvou skupin. Prvni skupinu tvofi faktory
kontrolovatelné (tedy z pohledu firmy ovlivnitelné faktory) a druhou skupinu faktory nekontrolovatelné (z pohledu firmy jen velmi obtiZné
ovlivnitelné). Ani toto rozdéleni neni v8ak moZné chdpat takto striktné. Je potfeba si uvédomit, Ze jsou prvky v systému, které miazeme
ovliviiovat ¢aste¢né, nebo chcete-li zprostiedkované, a nelze je tedy jednozna¢né ptifadit k ani jedné ze skupin. Do této ¢aste¢né ovlivnitelné
skupiny by se daly zafadit predev§im faktory z mezoprosttedi, které svym jedndnim sice ovlivnime, ale rozhodné ne vzdy je miiZeme ménit
zasadnim zptisobem.



Shrnuti

e Financ¢ni analyza je specifickym typem analyzy, jejimz smyslem je provést zhodnoceni finan¢niho
hospodateni. Finan¢ni analyza patii k nejdtlezitéjsim nastrojim finan¢niho fizeni. Analyza je
uzite¢na pro provéfeni dat z minulosti, do {néni vypocitané hodnoty podniku pii koupi takovéhoto
podniku, je vychodiskem pro sestavovani finan¢niho planu. Vznik jednotlivych metod je datovan do
20. stoleti, pficemz k nejvétsimu rozvoji prispélo zejména masivnéjsi vyuziti vypocetni techniky.

e Existuji rizné cilové skupiny uzivateli finan¢ni analyzy. Nejbéznéji Zivaji analyzu management,
vértitelé a investofi. Podle cilové skupiny a podle tcelu finan¢ni analyzy je mozno vyuzivat rtizné
zdroje informaci. Finan¢ni analyza vychazi nejcastéji z téchto nejdtlezitéjsi informaci, které jsou
ucetniho charakteru: rozvaha, V}'fiaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich.

Obecnym tkolem u finan¢nich analyz je pfedev$im posouzeni finan¢niho zdravi firmy v nékolika
krocich:

krok 1: rAmcové posouzeni situace na zakladé vybranych ukazatel(;

krok 2: podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orienta¢nich poznatk z kroku 1;

krok 3: hlubsi analyza negativnich jevii, ke kterym jsme dospéli v predchozich krocich;

krok 4: navrh na mozna opatfeni a zhodnoceni rizik

¢ Prdvé seznameni se s jednotlivymi kroky finan¢ni analyzy je obsahem dal$ich prednasek a prezentaci.
Po celou dobu v$ak mé&jme na paméti, Ze vybér informac¢niho zdroje by mél byt vzdy v souladu s cilem
finan¢ni analyzy a s metodou, kterda bude vyuZivdna. Samozfejmé by méla byt zajisténa
dtvéryhodnost d};t, se kterymi pracujeme.
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