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Uvod

Uvod

Konkurenéni prostfedi umoziuje zdravé fungovani pouze firmam, které dokonale ovla-
daji nejen obchodni stranku podnikatelské ¢innosti (odbyt vyrobku a sluzeb je bezesporu
smyslem existence kazdé firmy), ale také stranku finan¢ni, ktera hraje velmi vyznamnou
roli. Pokladem kazdého podniku je pak schopny ucetni a praveé ucetnictvi vypovida leda-
cos o firmé jak uvnitf, tak i navenek. V Gcetnictvi je uloZena celd fada informaci, které
piebiraji dalsi ekonomické subjekty a zpracovavaji je na zéklade€ rliznych analytickych
postupti.

Finan¢ni analyza* nabizi celou fadu metod, jak hodnotit finan¢ni zdravi firmy, pficemz
vybrané ukazatele financni analyzy velmi Casto tvoii soucast hodnoceni firmy pfi ziska-
vani bankovnich uvéri a jinych finan¢nich zdrojt pro zajisténi fungovani firmy. Finan¢ni
analyza je zajimava v tom, Ze umoziuje vlastni tsudek ke kazdé situaci, ktera ve firemnim
hospodateni nastane. Kazdy nazor mtize byt spravny, ale je nezbytné nutné, aby byl vzdy
podlozen spravnym argumentem. Pravé z tohoto diivodu je nesmirné dilezité, aby byly
jednotlivé vztahy dobfe pochopeny, nebot’ jen tak mohou byt dale kvalitn€ vyuzivany.

Kniha nazornym zpiisobem vysvétluje, jak pracovat se zakladnimi finanénimi vykazy
pfi zpracovavani financni analyzy, jaké metody je mozno pouzit v podnikatelské praxi.
Diiraz je kladen na nejuzivanéj$i metodu v podminkach naseho podnikani, a to analyzu
pomeérovymi ukazateli. V ramci publikace je uveden také nazorny ptiklad, ktery ukaze,
jak s daty pracovat a co je mozné z nich vyc¢ist. Ukazuje rovnéz, Ze je mozné zpracovat
analyzu s vyuzitim bézné dostupného softwaru. Publikace je urcena pro Sirokou podni-
katelskou vefejnost, nebot’ jak malé firmy, tak i velké firmy potiebuji pro své kvalitni

vedeni znat skute¢nou finan¢ni situaci.

autorka

*  Publikace vznikla za ptispéni GACR — Grant &. 402/06/0204
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1. Co je finanéni analyza a k €éemu slouzi?

V soucasnosti se neustdle meéni ekonomickeé prostiedi a spolu s t€émito zm&nami dochazi
ke zménam rovnéz ve firmach, které jsou soucasti tohoto prostredi. Uspésna firma se pfi
svém hospodareni bez rozboru finan¢ni situace firmy jiz neobejde. Nejcastéjsi rozborova
metoda — finan¢ni ukazatele — zpracovana v ramci finan¢ni analyzy se vyuziva pii vyhod-
nocovani uspésnosti firemni strategie v navaznosti na ekonomicke prostredi (v navaznosti
na zmény trzni struktury, konkuren¢ni pozice, respektive celkové ekonomické situace
ve firm¢).

Existuje cela fada zptsobt, jak definovat pojem finan¢ni analyza. V zasad€ nejvystiznéjsi
definici je vSak ta, ktera tikd, ze financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziska-
nych dat, které jsou obsazeny predevsim v ucetnich vykazech. Finan¢ni analyzy v sobé
zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, souc¢asnosti a predpovidani budoucich finan¢nich
podminek.

hodnoceni minulosti ‘ zkoumani perspektiv
finanéni pomérova analyza finanéni planovani

/

Schéma €. 1 Casové hledisko hodnoceni informaci

Hlavnim smyslem finan¢ni anal}'/zy je pripravit podklady pro kvalitni rozhodovéani o fun-
govam podniku. Je ziejmé, Ze existuje velmi uzka spojitost mezi Gcetnictvim a rozhodo-
vanim o podniku. Ugetnictvi predklada z pohledu finanéni analyzy do ur¢ité miry piesné
hodnoty penéznich tdaju, které se vSak vztahuji pouze k jednomu ¢asovému okamziku
a tyto udaje jsou vicemén¢ izolované. Aby mohla byt tato data vyuzita pro hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku musi byt podrobena finan¢ni analyze.

Plivod finan¢ni analyzy je pravdépodobné stejné stary jako je vznik penéz. Vlasti financni
analyzy jsou podle dostupnych pramenti Spojené staty americké, nicméné ve svych pocat-
cich se jednalo pouze o teoretické prace, které s praktickou analyzou nemély nic spolec-
ného. Prakticky jsou analyzy vyuzivany uz po nékolik desetileti. Finan¢ni analyzy se pfi-
rozené vyvijely podle doby, ve které mély fungovat. Struktura téchto analyz se podstatnym
zpuisobem zmeénila v dob¢, 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 pfedevéim tim, Ze znazoriiovaly absolutni
zmeny v i¢etnich vysledcich. Pozdéji se viak ukazalo, Ze rozvaha a vykaz zisku a ztraty
]sou ZdI'O_] em kvalitnich informaci pro zjistovani avérové schopnostl podnikai. Slo prede—
v§im o zdjem likviditu a schopnost prezit. Lze tedy fici, Ze Spojené staty americké jsou
také kolébkou zpracovani odvétvovych prehledd, které jsou vytvareny na zékladé rozvah
a vykaz zisku a ztraty jednotlivych spolecnosti.

V Cechéch Ize za pocatek finanénich analyz oznadit po&atek tohoto stoleti, kdy se poprvé
v literatufe objevuje pojem ,,analyza bilan¢ni* ve spise ,,Bilance akciovych spolecnosti®,
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ktery sepsal prof. dr. Pazourek. Jak uz z nazvu vyplyva, obdobi pied druhou svétovou
valkou je tedy ve znameni bilan¢nich analyz. Po druhé svétové valce se pak zacina objevo-
vat pojem finan¢ni analyza pro rozbor finan¢ni situace podniku, odvétvi nebo statu, i kdyz
v nasich podminkach se tohoto pojmu za¢ina hojné pouzivat az po roce 1989. Samoziejme
ze se zde projevil vliv americké a britské terminologie. V Némecku se pro finan¢ni analyzu
pouziva i nadale pojem bilan¢ni analyza, respektive bilan¢ni kritika — zahrmuje hodnoceni
vSech dokumentu, tj. rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptiloh a vyro¢ni zpravy.

Finan¢ni analyza m4 v zemich s rozvinutou trzni ekonomikou dlouhodobou tradici a je
neoddglitelnym prvkem podnikového Fizeni. Rovnéz v Ceské republice se v poslednich
patnacti letech stala oblibenym nastrojem pii hodnoceni redlné ekonomické situace firmy.
Financ¢ni vysledky se stavaji zékladnim kritériem ekonomickych rozhodnuti a podnikové
finance ziskavaji nové postaveni — dostavaji se do centra pozornosti v§ech podnikateld.
Jsou velmi vyznamné nejen pro strategické fizeni firmy v oblasti finanéniho manage-
mentu, ale napf. i pfi hodnoceni a vybéru partnerti v obchodni oblasti.

K zakladnim cilim finan¢niho fizeni podniku je mozno zaradit pfedev§im dosahovani
finan¢ni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zakladnich kritérii:

» schopnost vytvaret zisk, zajiStovat pfiristek majetku a zhodnocovat vlozeny kapi-
tal — toto kritérium je obecné povazovano za nejdilezitéjsi, nebot’ postihuje podstatu
podnikani jako takového. Kazdy vstupuje do podnikani s myslenkou zhodnocovani
penéz, respektive rozsifeni vlastniho bohatstvi;

 zajisténi platebni schopnosti podniku — je sice na prvni pohled cil druhotny, nicméné
je potieba si uvédomit, ze bez platebni schopnosti (a mnoho firem si to vyzkouselo
a vyzkousi) vétSinou neexistuje moznost firmy nadale fungovat a predznamenava
konec podnikatelské ¢innosti dané firmy.

Finanéni analyza ma svtij smysl z ¢asového pohledu ve dvou rovinach: Prvni rovinou
je fakt, Ze se ohlizime do minulosti a mame $anci hodnotit, jak se firma vyvijela az do
soucasnosti, pficemz kritérii hodnoceni je mozno nalézt celou fadu. Druhou rovinou je
fakt, Ze finanéni analyza nam slouzi jako zaklad pro finan¢ni planovani ve vSech ¢asovych
rovindch. Umozni ndm proto jak planovani kratkodobé spojené s béZnym chodem firmy,
tak i planovani strategické souvisejici s dlouhodobym rozvojem firmy. Tato situace je
zachycena ve schématu €. 1. Je patrné, Ze pracujeme-li s daty ex-post, hodnotime firemni
minulost a mame podklady pro zpracovani finan¢ni analyzy. Vysledky finan¢ni analyzy
jsou pak zpravidla vychozimi (vstupnimi) udaji pro finan¢ni planovani. Finanéni plano-
vani pracuje s daty ex-ante a zkouma finan¢ni perspektivy konkrétni spolecnosti.

Finanéni analyza nespadéd pouze do finan¢niho fizeni, ale sviij vliv ma také na firmu
jako celek; je napi. soucasti marketingové SWOT analyzy. Objektivné se pfi zpracova-
vani finan¢ni analyzy jedna o identifikaci slabin ve firemnim finan¢nim zdravi, které by
mohly v budoucnu vést k problémiim, a silnych stranek souvisejicich s moznym budou-
cim zhodnocenim majetku firmy. Finanéni analyza mé sviij vyznam nejen uvniti firmy,
ale také pti pohledu zvenc¢i. Napf. vnitini finan¢ni analyzy ukazuji zaméstnanctim, kam
sméfovat hodnoceni firemni likvidity nebo moznosti zaméieni vyroby. Jinym piikladem
muze byt to, Ze finan¢ni analyzy mohou pfichazet zvenc¢i firmy a mohou podminiovat
uvérovy nebo investi¢ni potencial firmy. Bez ohledu na piivod analyz, jsou jejich nastroje
vzdy nebo téméi vzdy stejné.
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Finan¢ni ukazatele jsou zakladni nastroje jednoduché (elementarni) finanéni analyzy,
nebot’ pfindseji odpovedi na rizné otdzky souvisejici s financnim zdravim firmy. Napf.
uvérovy pracovnik komer¢ni banky vzhledem k poskytnuti Sestimesi¢niho véru mize
chtit znat miru solventnosti ¢i miru likvidity firmy, potencialni investofi do vasSich akcii
mohou chtit znat ziskovost firmy a analytik firmy by se mél zajimat o pfimétenost naroki
potencialnich dluznikt nebo jaké mnozstvi finan¢nich prostfedki je nutné mit ¢i ziskat
pro firemni expanzi. Odpovédi na tyto a dalsi otdzky mohou byt ukryty praveé v pouzi-
vani riznych finan¢nich ukazateld. S vyuZzivanim rtiznych finan¢nich ukazateld souvisi
i otazka, pro koho je finan¢ni analyza dutlezita.

Finanéni analyzu si 1ze predstavit jako rozbor jakékoliv ¢innosti, v souvislosti s niZ je
mozno uvazovat o ¢ase a pen¢zich. Finan¢ni analyzu provadime bézn¢ i na té nejjedno-
dussi trovni v roding, my vSak budeme uvazovat slozitéjsi variantu na Grovni podniku.
V ramci téchto analyz je financni analyza diilezitd pro management, akcionare (respek-
tive vlastniky), vétitele a dalsi externi uzivatele. Akcionate zajima predev§im soucasna
vynosnost akcii a jeji predikce. Banky v dusledku poskytovani nezajisténych zdrojt,
dodavatele bude zajimat nejen schopnost vcas splatit fakturu za dodané zbozi, ale také
moznost trvalych obchodnich kontaktli, odbératele bude zajimat kvalita a dochvilnost
dodévek, zaméstnance bude zajimat zachovani pracovnich mist a mzdova ujednani atd.
To, jakym zplisobem se ubira tvaha o provedeni analyzy a co nejpodstatnéjsiho ocekavaji
jednotlivé ekonomické subjekty, je uvedeno ve schématu €. 2.

uzivatelé finanéni analyzy

formulace cill

[ zaméreni analyzy a vybér metod

ukazatele a jiné nastroje

management vlastnik

likvidita

provozni analyza ziskovost

fizeni zdroju kapitalové

ziskovost trzni ukazatele

iy
o

Schéma €. 2 UZivatelé financni analyzy a jeji zaméreni

Obecné je mozno na zakladé schématu ¢. 2 shrnout tyto tivahy. VSichni uzivatelé jesté
pfed zpracovanim jakékoliv analyzy musi formulovat cil, k némuz hodlaji vypracovanou
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analyzou dospét. Na zakladé téchto cilii volime poté takovou metodu, aby odpovidala
jednak z hlediska Casové naro¢nosti a jednat také z hlediska finanéni naroc¢nosti, tedy
z pohledu néakladii na jeji vypracovani. V tomto okamziku uZz se postup rozchazi podle
cilové skupiny, pro kterou se finan¢ni analyza zpracovava. Management v kratkém ¢aso-
vém horizontu sleduje primarné platebni schopnost podniku, z hlediska provozni analyzy
je zkoumana zejména struktura zdrojii a financni nezavislost podniku, ale je také patrné,
Ze velmi dileZitou polozkou finan¢ni analyzy je ziskovost, nebot’ management se zcela
ptirozené ze svého jednani zodpovida vlastnikiim firmy. Kromé téchto parametrti je pro
management diilezité také sledovani likvidity, coz je ukazatel, které umozni rozhodovani
o realizaci obchodné tvérové politiky ve vztahu jak k véfitelim, tak i k dodavateltim.

Vlastnici (nebo také investofi) si finan¢ni analyzou ovétuji, zda prostedky, které inves-
tovali jsou nalezité zhodnocovany a fadné vyuzivany. Z hlediska nich je pak zakladnim
cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti, zajima je vyvoj trznich
ukazatelii, ukazatelti ziskovosti a vztah penéznich tokid k dlouhodobym zavazkim. Je
dilezité si uvédomit, ze vlastnik, respektive potencidlni investor, je zainteresovan pie-
devs§im na vynosech.

Z hlediska vétitelského miZzeme na analyzu nahliZzet dvojim zptsobem: Z hlediska bank
kovosti v dlouhém ¢asovém horizontu. Dilezita je rovnéz schopnost tvorby finan¢nich
prostiedkd a stabilita jejich tokt. Z hlediska kratkodobych véfitelti uvazujeme o moznosti
ov¢tit si moznost a realnost plnéni uzavienych smluv, tedy platebni schopnost, strukturu
obéznych aktiv (jako moznych zdrojli financnich prostedktl) a kratkodobych zavazka
a samoziejmé také prubch cash flow. At uz budeme brat v tivahu jakéhokoli véftitele,
budou mit spole¢ny predevs§im fakt, Ze vyzaduji vraceni vloZenych finan¢nich prostfedkt
a ob¢ skupiny véfitel musi brat v uvahu i riziko nesplaceni finan¢nich prostiedkt. Prave
ono vyhodnocené riziko prostfednictvim analyz se odrazi v cené (zpravidla Groku) poskyt-
nutych finan¢nich prostredkda.

Z uvedenych skutecnosti je zfejmé, Ze rozhodujicim hlediskem pro volbu metody financni
analyzy bude kromée jinych aspektt také cilova skupina, pro niZ jsou vysledky analyzy
zpracovavany. Zatimco tato publikace uvadi analyzu jako celek, v bézné podnikatelské
praxi je téméf nemozné a i zbytecné zpracovavat celkovou analyzu. Vyuzivaji se jen
vybrané finan¢ni ukazatele, které se sleduji v delSim casovém horizontu a maji tak lepsi
vypovidaci schopnost. Kromé jiz uvedenych cilovych skupin by bylo mozné najit i sku-
piny jiné, k nim napt. mizeme uvést dodavatele, stat a jeho organy, konkurenty, vefejnost,
zamestnance. Je v§ak mozné fici, Ze v téchto cilovych skupinach se analyza nezpracovava
bud’ viibec nebo se zpracovava na jiné urovni (zejména u statu a jeho organti).

Finanéni analyzu, stejn¢ jako téméf vSechny ekonomické kategorie, 1ze ¢lenit. Zptsobtl,
jak ¢lenit, existuje cela fada, nicméné v textu je prezentovano pouze to ¢lenéni, které je
nezbytné nutné pro pochopeni struktury analyzy. Finan¢ni analyza podle objektu zkou-
mani mize byt rozdélena tak, jak uvadi schéma €. 3.
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‘ finanéni analyza podle objektu zkoumani ’

‘ narodniho ’

‘ mezinarodni ’ hospodafstvi ‘ odvétvi ’ ‘ podniku ’

Schéma €. 3 Financni analyza podle objektu zkoumdni

Mezinarodni analyza se zabyva analyzou aspektii nadnarodniho charakteru, coz je v sou-
vislosti s globaliza¢nimi tendencemi samoziejmé dilezité pro spravny odhad vyvoje
zejména u téch firem, které pracuji v mezindrodnich vztazich. Tyto analyzy zpracovavaji
specializované instituce, zabyvajici se hodnocenim (ratingem) j ednotlivych ekonomik ¢i
firem. Tyto informace jsou pak ,,pouze‘ pfejimany do analyz na nizsi arovni. Vzhledem
k rozsahu nutnosti sledovat rizné zdroje informaci je hlubsi vysvétlovani nad ramec
obsahu této knihy. U hlubSich mezindrodnich analyz je nevyhodou zna¢né zpozdéni, které
se muze pohybovat okolo dvou let. Pokud by nam vsak §lo o ratingové hodnoceni, to je
zpravidla ziskavano pribézné. Tady vSak spiSe pljde o hodnoceni zemé, mést, pripadné
vétSich firem a financnich instituci. Opét se to nebude tykat malych firem, ackoliv i pro
malou firmu je vyznamné, zda je nase zemé z investorského hlediska hodnocena pozitivné
¢inikoliv. Informacnich ZdI‘OJu existuje cela fada. Jednou z moznosti jsou webové stranky
Ministerstva financi, kde mizeme nalézt ratingové hodnoceni Ceské republiky.

Soubor Upravy Zobrazit Prejit Zalozky Nastroje Napovéda

<‘;I - l:> - @ @ [0 http:27vwww.micr.cz/cps/idesxchg/mict /hs. xsl/visd_rating_sd.html

& Mozilla Firefor | ) Prehled zprav

o VEREJNE FINANCE A ZAHRA DANE A CLA ONOMIKA A R RO
v NG i
o DANOVi : PODNIKOVY " VEREJNA 3 FINANENI 3 ZAHRANIENI MEDIA
Dnes je 15.5.2006 D. 4 stranka > Vefeiné finance > Statni dluh > itizeni statniho dlubu > Rating
Aktualni Archiv Rating

> Finantni statistika _
Ocenéni (rating) Ceské republiky je_ocendnim jeji Gviruschopnosti (kredibility) na zahranignich trzich. Ocendni je synte|

» Statni rozpoZet schopnosti dodrzet vydané viastni zévazky a splatit vEas a v Oplném mnoZstvi aroky i jistinu diuzné Sastky .
Toto ocendni m& vyznam v tom, Ze diuZnik musi za rozdil mezi nejlepSim a ratingovym ocen&nim (napf.AAA), tj. referen]
» VeFejné rozpoity vEiteltim platit tzv. kreditni priraZku ph vydavani novych emisi, ktera hor3i kvalitu diunika zohledAuje. Tato kreditni
desetiletého vynosu Ceské republiky &ini zhruba prirazka 0,3 % p.a. proti evropské referencni hlading (benchmarkw).
» Reforma veFejnych financi Eesks republika mé pro emise v zahraniénich ménéch toto ratingové ocendni:
» Financovani NO - Eni «
Ratingova agentura Ocen&ni (Rating) vyhled
» Ostatni aktivity Standard & Poor s A- stabilni
= = Moody ‘s Al stabilni
» HospodaFeni s majetkem Fabch IBCA. a- ctabied

statu

» Ststni diuh
bl Ratingu Ceské republiky jsou nejbliZs (ocendni Standard & Poor “s):

» Finangni kontrola

Zem& Evropské unie Rating
Mad’arsko A-
Ceska republika a-
Kypr A
Slovinsko A+
Recko A+

Obrazek &. 1 Priklad prezentace ratingového hodnoceni Ceské republiky na portalu Ministerstva
financi Ceské republiky
Pramen: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/vrsd_rating _sd.html

Ratingové hodnoceni republiky jako celku nam vSak signalizuje pouze obecny nahled na
investiéni moznosti dané zemé. Nic to nevypovida o tom, zda bude investorsky zajem
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i v konkrétnim teritoriu, na kterém podnika vami analyzovana spolecnost. Co se tyka
ratingového hodnoceni finan¢nich instituci ¢i mést, opét existuje velké mnoZstvi vari-
ant, odkud tyto informace ziskat. V soucasnosti si miizete vyzkouset jako nejjednodussi
dostupnost k témto informacim ptes jednotlivé ratingové agentury, z nich nejznamé;jsi
jsou napi.: Standard & Poors (www.standardandpoors.com), Moodys (www.moodys.com)
nebo Moody s Investors Service pro stfedni Evropu (www.crarating.cz). Jeden z ptikladii

Je uveden na obrazku. Jedna se o ratingovou agenturu CRA RATING AGENCY, a. s.
Komunikuje v ¢estin€ a zamétuje se na podminky stfedni Evropy, tedy i Ceské a Sloven-
ské republiky, takze jsou to tdaje nejblizsi nasim pottebam.

NépoyEda

D O [ i o o o o

& Moxila Firafor | ) Prabled xpréy

produkoy a sluzby informaZni cencrum P

Aktusini CRA Rating

Historie Vytah Catum IKrétkodoky  Dlounod
SR Rating e zinar

Srea e
oo oo
= 1052005  =kP-2 Do

21.5.2004 Bav

=) o 1112008  ozP-z Ba

26.4.2005 e

Obrazek & 2 Priklad prezentace ratingového hodnoceni firem ¢i cennych papiru u konkrétni
ratingové spolecnosti
Pramen: http://www.crarating.cz/FrontRating.aspx

Analyza narodniho hospodaistvi je provadéna specializovanymi institucemi nebo orga-
nizanimi slozkami spolecnosti. Je zdrojem externich informaci, které prezentuji vnéjsi
prostiedi firmy. UZivatelé obvykle tyto analyzy ptebiraji a pouzivaji je pfi analyzach
svych spolecnosti. Stav ekonomiky ovliviiuje schopnosti podnikii dosahovat odpovidajici
vynosnosti. K ndrodohospodarskym datim patii data popisujici celkovou hospodatskou
situaci — tedy mira ekonomického ristu, mira inflace, mira nezaméstnanosti, urokova
mira (velmi dilezity makroekonomicky ukazatel, nebot’ kazda firma fesi strukturu zpi-
sobu financovani — vstupuji-li do podnikani Gvéry jako zdroj financovani, je dalezité
najit spravné nacasovani pouZiti iveéru. Rostouci irokova mira prodrazuje ziskani tohoto
zdroje financovani, znamena tedy pokles investicnich pfilezitosti) apod. Jde také o ana-
lyzu vyvoje cen a urokovych mér, vyvoje devizovych kurzii (makroekonomicky ukazatel,
ktery je dtlezity pro firmy se zahrani¢nim obchodem — nizky kurz znevyhodiiuje 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
1 nepfimym zptsobem ovliviiuji chovani jednotlivych firem, a proto je dilezité, aby také
vstupovaly do rozhodovani o podnikatelskych zamérech firmy. Navic analyza minu-
1ého vyvoje a soucasného stavu miize pomoci vyvozovat prognézy z hlediska budouciho
vyvoje, tedy jak bude makroprostedi motivovat a orientovat rozhodovani ob¢and a firem.
Vétsina makroekonomickych dat jsou data pfirozené vetfejné dostupna. Dnesni pokrocilé
technologie navic samoziejmé umozinuji, aby tyto informace byly k dispozici na riznych
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webovych strankdch. K webovym strankdch, na nichz je mozné uvedené ukazatele najit,
patfi napf. stranky Ceské narodni banky (www.cnb.cz), Ministerstva financi Ceské repub-
liky (www.mfcr.cz) nebo Ceského statistického tfadu (www.czso.cz).

O Mé&novépolitické nastroje CNB - zmény v roce 2006 - Ceska narodni banka - Mozilla Firefox

Soubor Upravy Zobrazit Prejit ZéloZky Nastroje Népovéda

<‘;| = L; - ..crb.czfcz/menova_politka/mp_nastroje ftabulka2006.html 3
B> Centréla Firefoxu (B Prehle
mB — 5% Enclish 58 Kentakty B3 SUTP spoieni % Gasté dotazy & Stemap STk A [ ]
NARODNI > l&nova politika > M&Enovépolitické nastroie > 2006
BANKA
> oCnB Ménovépolitické nastroje CNB - zmé&ny v roce 2006

Vv IMénova politika L ) A
) (aktudlné platné sazby oznageny * tuéné)
Ulocha mé&nové politiky

Cilovaniinflace v CR

e R = 2T repo Diskontni sazba | Lombardni sazba Povinné minimalni rezervy z

”: DY sazba (%) (%) (%) primarnich vklada (%)
Ménovépolitické nastroje Stkav bank |stavebnich spofitelen a CMZRB
Aktudlni hodnoty = - -

zakladnich MP velicin 28.1. |225 1.25 3,25

Zapisy z jednani

Obrizek & 3 Piiklad prezentace virokovych sazeb na portilu Ceské ndrodni banky
Pramen: http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/menova_politika/mp _nastroje/tabulka2006.html

Analyza odvétvi — odvétvim rozumime z hlediska analyzy skupinu subjektd, které jsou
si z n&jakého hlediska podobné, pfi¢emz podobnost je ur€ena provozovanymi ¢innostmi
z hlediska uziti technologickych postupti ¢i z hlediska poskytovanych sluzeb apod. V nasi
praxi je Clenéni do odvétvi dano odvetvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti z roku
19911, Clenéni odvétvi je dilezité mimo jiné také proto, ze kazdé z odvétvi vykazuje jinou
citlivost na konjunkturalni vyvoj (odvétvi cyklicka, kterd v dobé ekonomického ristu
vykazuji rust zisku — typickym piikladem je automobilovy pramysl, odvétvi neutralni,
na né¢z nema vliv ekonomicky vyvoj — typickym ptikladem je farmaceuticky primysl
nebo potravinaisky pramysl, a odvétvi anticyklicka, ktera vykazuji nejvétsi rust v dobé
ekonomické krize — zde je asi nadnesené hovofit o celych odvétvich, ale napt. kabelové
televize Ci zastavarny k tomuto trendu patii). Pfi hodnoceni odvétvi se bere v tivahu pie-
devsim jeho souCasny stav a ocekavany vyvoj vcetn¢ srovnani se zahrani¢im na zaklad¢
ekonomickych a akciovych ukazatelq.

V rdmci odvétvove analyzy se analyzuji pfedev$im odbytové moznosti, stav nasycenosti
domaéciho a zahrani¢niho trhu, importni naro¢nost, coz vsak nemusi byt a zpravidla nejsou
finan¢ni informace a vyuzivaji se tedy i v $irSim kontextu. Ditlezitymi charakteristikami
v rdmci této analyzy jsou také investicni naroc¢nost, citlivost na technologické zmeény,
koncentrace kapitalu uvniti odvétvi véetné struktury majetkovych vztaht a citlivost na
vnéjsi vliv (na politicka opatieni apod.). Je dilezité si také uvédomit, Ze analyza odveétvi
je podstatnd pro srovnavani firem vzajemné. Informace tykajici se hlavnich ukazatelii
(rentabilita, likvidita, aktivita, zadluzenost) je mozno nalézt v agregovanych analyzach
ministerstva primyslu a obchodu (www.mpo.cz) a mohou poslouzit jako vychozi srov-
navaci kritérium. Nevyhodou je, Ze tyto analyzy jsou k dispozici obvykle se znaénym
¢asovym zpozdénim (zpravidla je to rok a pil za firemnimi informacemi) a také to, Ze

1 Strukturu odvétvové klasifikace je mozno nalézt napt. na webovych strankach Ministerstva primyslu
a obchodu Ceské republiky (www.mpo.cz).
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jsou informace propocitany zpravidla pro firmy nad 100 zaméstnancii, takZe jsou nepou-
zitelné pro srovnani pro malé firmy. Potfebujeme-li ziskat informace pro malé podniky,
pak moZnou variantou je vyuziti webovych stranek Ceského statistického utadu (www.
czs0.cz)?, ktery zakladni udaje oborovych analyz uvadi v sekci pramyslu.

Soubor Uprave Zobrazit Bleilt Zaladky Néstroje Népoysda
<3 - C - 5 €D ) [ hue/www.mpo.oz/dokument2776. htmi

& Moxille Firefox ) Ptmhled xprév >
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S'obchodu
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Panorama deského promysiu 2004
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v Udrzitaing rozvoi (PRC)

d = oo Publikovdno: 4.1.2006 S Tizkoour dok
< orimysio

Autor: Lucie Gratiasovs
= so pubiih K 2002”2
tendnich zordv xa jodmotitvg odvdtvi (OKEE 25 - 3

roca ji% azmd
zuifeim dozazd
uroven Ceskeého zpracovatelského pramysiu, PredioZeny material
analyzuie v¥ves za uplynuld obdobi (od roku 2000 do rolku 2004) v
jednetlivich odvétvich a popisuje dosafeny stav.
» Eogtrukturalizace ocoldizkshe V dokumantu za vychazl = Gdai& zfzkanyeh prostiadnictvim Easkdh,
Romxald statistickdho Uradu, Easkd narodnfl banky & MPO. Poufits data
* Textinlpcdmyst vychazeji 2 rotnich statistickych vykazl, zaloZenych na ucetnich da
» Stavebnictvi (statistiky, & Ginnosti podnikatalskych subjektd,
Svrnnoke nrednisy o Al e e e ol
N 15 a¥ 37. zahrnuty jzou zde vo
y, baz ohisdu na pravel formu, baz ohladu na
baz ohladu na to, zda jsou & najsou uvadan

» primyslova odestvl
» Informace o privatizac PNk v poan

i} Posat zamastnana
» Offsaty Obchodnim rejstifku.

Obrazek €. 4 Priklad moznosti nalezeni odvétvové analyzy na webovych strankdach Ministerstva
prumyslu a obchodu Ceské republiky
Pramen: http://www.mpo.cz/dokument2775.html

Analyza podniki a spolefnosti — tato analyza se provadi s ohledem na otazky, které
pomoci ni maji byt zodpoveézeny. Je vSak nutno ptihlédnout k postaveni spolecnosti
v ramci prislusného odvétvi a narodniho hospodafstvi. V rdmci jedné spolecnosti lze
provadeét pouze ¢asova srovnani, pricemz je nutné sledovat, nedoslo-1i u daného subjektu
k zdsadnim zménam, které by mohly toto ¢asové srovnani ovlivnit. Analyza spolecnosti
se sousted’uje na stav spolecnosti a na jeji predpokladany vyvoj, pfi¢emz se provadi jak
analyza kvalitativni, ktera vSak primarné nevychazi z finan¢nich informaci firmy (image
spolec¢nosti, kvalita managementu a Groveii fizeni, struktura vlastnictvi, likvidita akcii na
kapitalovém trhu, ekologie), tak analyza kvantitativni (vychazi z G¢etnich vykazii dané
spole¢nosti). Tato urovei analyzy je naplni dalSich kapitol i praktického ptikladu.

Vsechny vyse uvedené analyzy lze oznacit jako analyzy feSené metodou ,,top to down* —
postup shora doli (vychazi z vysledkli narodohospodaiskych analyz pfes analyzu odveétvi
ke konkrétni spolecnosti). Pokud se budeme zabyvat také ¢lenénim analyz, je tfeba se také
zminit o analyzach, které se zabyvaji zkoumanim pouze urcité ¢asti nebo jevu z celku.
K témto analyzam patii napf. analyza mezinarodniho obchodu, vnitiniho trhu, odbytu,
zaméstnanosti, kapitalového trhu apod.

Dulezité je rovnéz ¢lenéni finan¢ni analyzy na finan¢ni analyzu externi a finan¢ni ana-
lyzu interni. Externi analyza je analyza, ktera se opird o zvefejiiované a jinak dostupné
finan¢ni informace. Interni analyza je analyza, kterou lze oznacit jako rozbor hospodareni
podniku, ktery vychazi nejen z finan¢nich informaci, ale také z informaci z manazerského
(vnitropodnikového) Gcetnictvi a z dat statistickych, planovanych a kontrolnich.

2 Udaj k 31. 7. 2006.
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Budeme-li chtit analyzovat podnik ¢i odvétvi, je tfeba si uvédomit, ze nejpodstatnéjsi
ulohu pfi nasi analyze sehravaji faktory uvedené ve schématu ¢. 4 jako faktory konku-
rencni sily. Piisobeni téchto faktorii uruje potencial zisku v odvétvi, navratnost inves-
tovaného kapitalu, miru vynost z investovaného kapitalu. Sila konkurenc¢nich tlaki také
uréuje mez prilivu kapitalu — tzn. Ze silnd konkurence v odvétvi tlac¢i dold miru vynosu
z investovaného kapitalu, nebo jinak vyssi vynosova mira nez je minimalni urovei stimu-
luje priliv kapitalu do odvétvi. Je tieba si rovnéz uvédomit (a to uz je zalezitost marketin-
gova), ve které fazi zivotniho cyklu se pravé podnik nachéazi. 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 jednoznacna — staZeni z trhu,
respektive nahrazeni stavajiciho produktu produktem novym.

[ faktory prostredi ’

[ kontrolovatelné faktory ’ [ nekontrolovatelné faktory ’

[
mikroprostfedi

vyroba

meziprostredi makroprostredi

provozni analyza legislativa

dodavatelé finance ekonomicky vyvoj
konkurenti demograficky vyvoj
distributofi kulturni vyvoj

vlada

Schéma €. 4 Faktory oviiviwjici firmu v riiznych prostiedich

Faktory, které ovliviiuji fungovani firmy v ekonomickém prostiedi, je mozno v zasadé
rozdélit do dvou skupin: Prvni skupinu tvoti faktory kontrolovatelné (tedy z pohledu
firmy ovlivnitelné faktory) a druhou skupinu faktory nekontrolovatelné (z pohledu firmy
jen velmi obtizn¢ ovlivnitelné). Ani toto rozd€leni neni v§ak mozné chapat takto striktné.
Je potteba si uvédomit, Ze jsou prvky v systému, které mizeme ovliviiovat ¢aste¢né,
nebo zprosttedkovang, a nelze je tedy jednoznaéné prifadit k ani jedné ze skupin. Do
této ¢astené ovlivnitelné skupiny by se daly zafadit pfedevsim faktory z meziprostiedi,
které svym jednanim sice ovlivnime, ale rozhodné ne vzdy je mizeme zasadnim zptiso-
bem meénit.

Finanéni analyza samoziejmé bude vychdzet z riznych informacnich zdrojd. Infor-
macni zdroje maji odliSnou dostupnost, ale obecné je mozno je rozd¢lit na informace
interni a informace externi. Interni informace se bezprostfedn¢ dotykaji analyzované
firmy, nicméné ne vSechny interni informace jsou vetejn¢ dostupné. K vetfejné dostupnym
informacim, které se béZn¢ vyuzivaji pro zpracovani zakladni finan¢ni analyzy, patfi data
z ucetni zaverky. Ucetni zavérka tcetnich jednotek podle zdkona o ucetnictvi zahrnuje
rozvahu (bilanci), vykaz zisku a ztraty a ptilohu, ve které je zahrnut ptehled o penéznich
tocich a prehled o zménach vlastniho kapitalu. Tyto informace jsou také pomé&rn¢ snadno
dostupné, odhlédneme-li od faktu, Ze se zpravidla musi pocitat se znacnym ¢asovym zpoz-
dénim (3 -9 mésict podle typu spole¢nosti). Budeme-li chtit dohledat informace tykajici
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e

se vefejn€ obchodovatelné spolecnosti, pak je nejjednodussi dostupnost pres webové
stranky Ceské narodni banky, ktera zodpovida za trh s cennymi papiry (www.sec.cz).

¥)Komise pro cenné papiry -Seznam emitentii kitovangch CP - Firefox
Soubor Uprawy Zobrazit Preiit Z&loky Néstiole Népovéda

v i - & 3 ) [ hpdrwmn.sec calexpon/C2 S eznamy_s_prehlecy/Lis_subiektupage7Roleld=165ubiokeld=1025 =] © ereit [ICL

&) Mozilla Firefox ) Prehled zprév.

I

CESKA CNB NARODNI BANKA Coms o e
1:4.2006 preve & dni banka agendu Ke dni 1.4.2006 zanikla Komise pro cenné papiry
% ek

DNES JE:

2Zpét | Gvod -> Seznamy a prehledy -> Seznam subjektd

Guo - -
el > [Kapitalov trh podle témat =] = [Tipy sekce dohledu nad kapitalovim them 5]

SEZNAM EMITENT0 KOTOVANYCH CP

Nazev | HLEDAT| sMAZAT| Stihnout

Piejitna stranku: [1 7]

| piedchozi strana dislo: 1 dalii [

Nazev Adresa (ulice, mésto, psc)

ATAS elektromotory Néchod a.s. Bratii Capkdl 722, Nachod, 54701 detail
AVIA, 2.5, Beranoujch 140, Praha 3 -Lethiany, 19000 deail
BOHEMIA CRYSTAL GROUP, a.5. Ctiradova 508/1, Praha 4 - Nusle, 14016 detail
BRISK Tabor a.s. Vozicks 2068, Tabor, 39002 detail
Brnénské voddmy a kanalizace, a.5. HybeZova 16, Brno, 60200 detail
CAC LEASING, a.s, Radlicks 14/3201, Praha 5, 15000 detail
Central European Media Enterprises Itd. Clarendon House, 2 Church Street, Hamilton, HM CX, detail
CREST P.L.C. 57/63, Line Wall Road, Gibraltar, detail
Cukrovar Vrbatky a.s, &p.65, Vrbatky, 79813 detail I
Czeach Property Investments, a. s. Hradebni 9/768, Praha 1, 11000 deail
Eesks exportni banka, a.s. , zkricens CEB, a.s. Voditkova 34 &p. 701, Praha 1, 11121 detail
Eesks konsolidaini agentura Janovskéhe 438/2, Praha 7, 17006 detail
Gesks ndmofni plavba a.s. Podernickd 168, Praha 10 - Malesice, 10099 detail
Eesks pojistouna a.s. Spalens 75/16, Praha 1, 11304 detail

Obrazek €. 5 Priklad pristupu k financnim informacim spolecnosti obchodovanych na verejnych
kapitalovych trzich pres portdl Komise pro cenné papiry

Pramen: http://www.sec.cz/export/CZ/Seznamy _a_prehledy/List_subjektu.page?Roleld=1&Subro-
leld=1025

Je to zdroj dostupny a navic nékteré spolecnosti nabizeji finan¢ni informace také v exce-
lovském formatu, takZe se s nimi mnohem Iépe pracuje. Cesta k témto informacim neni
zcela ptimocara, ale budete-li se drzet vySe uvedeného odkazu, nemél by pro vas byt
problém se k nim dostat. Kromé tohoto serveru je mozné pouzit klasické webové stranky
jednotlivych firem. Zpravidla staci zadat do jakéhokoliv vyhledavace (www.seznam.cz,
www.centrum.cz, www.google.cz atd.) prislusny nazev firmy a v jejich informacich pro
investory vyhledat vyro¢ni zpravy. Tento zpisob ziskavani informaci je vSak zpravidla
bézny pouze u vétsich firem. Praveé u vétsich firem najdeme finan¢ni informace, respek-
tive celé vyro¢ni zpravy v odkazu, ktery je urcen pro akcionate nebo pro vlastniky firmy.
Mensi firmy tento zptisob prezentace svych finan¢nich vysledkil zpravidla nevyuzivaji.
U mensSich spolecnosti je dostupnost financich tidaji na webu spiSe vyjimecna, ale jejich
pfitomnost vypovida o transparentnosti a komunikacni snaze této spolecnosti. Informace
o téchto firmach je mozné ziskat zpravidla prostfednictvim Obchodniho rejstiiku, ktery
ma sice webové stranky (http://portal.justice.cz/uvod/justice.aspx), na nich vsak lze ziskat
o firmach jen zékladni informace. Pro finan¢ni informace je potfeba oslovit mistné pti-
slusny Obchodni rejstiik, kterému maji i mensi firmy povinnost prezentovat své vysledky
hospodateni, které jsou pak k nahlédnuti. Ne vzdy vSak musime mit k dispozici tdaje
podrobné, je mozné, Ze budete mit piistup pouze k agregovanym polozkam. To vSak pro
zakladni zhodnoceni nemusi predstavovat zasadni problém.
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Co je finanéni analyza a k éemu slouzi?
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Ministerstvo spravedinosti, VySehradské 16, 128 10 Praha 2, Ceska republika, O autorech ...

Obrazek €. 6 Portdl k vyhledani zdkladnich informaci o firmdch
Pramen: http://portal.justice.cz/uvod/justice.aspx

Kromeé téchto dat patii k internim datiim tdaje z vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové
statistiky, podklady z Giseku prace a mezd, vnitini smérnice podniku apod. Mimo jiné je
mozno vyuzivat také nefinan¢ni informace, k nimz patii informace o produktivité prace,
objemové mnozstvi vyrobku a sluzeb. Ne vSechny z téchto dat jsou vefejné dostupné,
ale nékteré z nich (jako napft. produktivitu prace nebo objemové mnozstvi vyrobk a slu-
zeb) je mozné vycCist z vyroéni zpravy. Je jasné, Ze pokud budete mit pistup k internim
informacim, pak budou vysledky analyzy ptesné€jsi a nebude potieba tolik vyuzit kvali-
fikovaného odhadu.

Externi informace pochazeji z vnéjsiho prostiedi a tykaji se tedy nejen podniku jako
takového, ale také domaciho a zahrani¢niho okoli podniku. Do této kategorie patii infor-
mace plynouci z mezinarodnich analyz, analyz narodniho hospodatstvi ¢i odvétvovych
analyz, ale také informace z oficialnich statistik, burzovni informace z odborného tisku.
K nefinan¢nim informacim tohoto typu patii postaveni na trhu, konkurence, opatfeni
vlady, kvalita managementu atd.

Finan¢ni analyza je specifickym typem analyzy, jejimz smyslem je provést zhodnoceni
finan¢niho hospodateni. Finanéni analyza patii k nejdilezitéj$im nastrojim financ¢niho
fizeni. Analyza je uzitecna pro provéieni dat z minulosti, doplnéni vypocitané hodnoty
podniku pii koupi takovéhoto podniku, je vychodiskem pro sestavovani finan¢niho planu.
Existuji rdzné cilové skupiny uzivatelti finan¢ni analyzy. Nejbéznéji vyuZzivaji analyzu
management, vétitelé a investofi. Podle cilové skupiny a podle ticelu finan¢ni analyzy
je mozno vyuzivat razné zdroje informaci. Finan¢ni analyza vychazi nejc¢astéji z téchto
nejdulezitéjsi informaci, které jsou ucetniho charakteru: Rozvaha, vykaz zisku a ztraty
a vykaz o penéznich tocich.
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Financ¢ni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi

Obecnym ukolem u finan¢nich analyz je pfedevSim posouzeni finan¢niho zdravi firmy
ve Ctyfech krocich:

* ramcové posouzeni situace na zéklad¢ vybranych ukazatelt;
* podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orientacnich poznatkii z kroku 1;
* hlubsi analyza negativnich jevi, ke kterym jsme dospéli v predchozich krocich;

* navrh na mozna opatfeni a zhodnoceni rizik.

Shrnuti

Seznameni se s jednotlivymi kroky finanéni analyzy je obsahem nasledujicich kapitol. Po
celou dobu vSak mé&jme na paméti, ze vybér informacniho zdroje by mél byt vzdy v sou-
ladu s cilem finan¢ni analyzy a s metodou, ktera bude vyuzivana. Samoziejmé by méla byt
zajiSténa diveéryhodnost dat, se kterymi pracujeme. Bez této diivéryhodnosti neni mozné
vytvafet o firm¢ kategorické zavéry a jednoznac¢né usuzovat o jejim finanénim zdravi.
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Zdroje informaci pro financni analyzu

2. Zdroje informaci pro finan€ni analyzu

Kvalita informaci, ktera podmiriuje uspésnost finan¢ni analyzy do znacné miry zavisi na
pouzitych vstupnich informacich. Pouzité vstupni informace by mély byt nejen kvalitni,
ale zaroven také komplexni. Diivodem pro toto tvrzeni je fakt, Ze je nutno podchytit pokud
mozno vSechna data, ktera by mohla jakymkoliv zpisobem zkreslit vysledky hodnoceni
finan¢niho zdravi firmy. Finanéni analytik ma v soucasnosti daleko vétsi moznosti Cer-
pani informaci a je tedy schopen obsahnout mnohem vice problematickych aspektti nez
tomu bylo diive. Nicméné€ i pfesto ziistava podstata stale stejna. Zakladni data jsou totiz
nejcastéji Cerpana z ucetnich vykazi.

Utetni vykazy tedy poskytuji informace celé fads uzivateld a lze je rozdélit do dvou
zékladnich ¢asti: Ugetni vykazy finanéni a ucetni vykazy vnitropodnikové. Financni
ucetni vykazy jsou externimi vykazy, nebot’ poskytuji informace zejména externim uziva-
telim. Davaji piehled o stavu a struktufe majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledku
hospodafteni a také o penéznich tocich. Je mozné je oznacit jako zaklad vSech informaci
pro firemni finan¢ni analyzu a to i vzhledem k faktu, Ze jde o vefejné dostupné informace,
které je firma povinna zvetejiiovat nejméné jedenkrat rocné. Vnitropodnikové ucetni
vykazy nemaji pravne zdvaznou Upravu a vychazeji z vnitinich potieb kazdé firmy, avSak
prave vyuziti vnitropodnikovych informaci vede ke zptesnéni vysledki financni analyzy
aumozni eliminovat riziko odchylky od skutecnosti, nebot’ se jedna o vykazy, které maji
Cast¢jsi frekvenci sestavovani a umoziuji vytvaieni podrobnéjSich ¢asovych tad, coz je
z hlediska finan¢ni analyzy velmi dulezité.

Podstatou finan¢ni analyzy je splnéni dvou zakladnich funkci: Provéftit finanéni zdravi
podniku (ex-post analyza) a vytvofit zaklad pro finan¢ni plan (ex-ante analyza). U prvni
funkce hledame odpoved’ na otazku, jaka je finan¢ni situace podniku k ur¢itému datu — jde
o historicky vyvoj a odhad toho, co 1ze o¢ekavat v nejblizsi budoucnosti. Druha funkce se
opira o poznatky finan¢ni analyzy, které jsou zdkladem pro planovani hlavnich finan¢nich
velicin.

Vyjdeme-li z finan¢ni analyzy, tak jejim hlavnim tkolem je ovéteni obchodni zdatnosti
podniku a tim udrzeni majetkové finanéni stability. Pro to, abychom mohli tspésné zadit
zpracovavat financni analyzu, jsou dilezité zejména zakladni tcetni vykazy:

e rozvaha,
» vykaz zisku a ztraty,
* vykaz o tvorb€ a pouziti penéznich prosttedkti (vykaz cash flow).

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou ucetni vykazy, jejichz struktura je zavazné stanovena
Ministerstvem financi a jsou zavaznou soucasti tcetni zavérky v soustavé podvojného
ucetnictvi3. To miZe pro finanéniho analytika pfedstavovat do zna¢né miry vyhodu,
nebot’ pfijimand a zpracovavana data jsou ve stejné strukture a umoziuji tudiz kvalit-
néjsi komparaci jednotlivych firem a tvorbu oborovych analyz. K ucetnim vykazl se

3 Obsah ucetni zavérky je mozno si ovéfit také na webovych strankach, kde je uveden zékon o uéetnic-
tvi — Pramen: http://business.center.cz/business/finance/ucetnictvi/zaverka/prilohal.asp.
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