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Uvod

Uvod

Konkuren¢ni prostfedi umoziiuje zdravé fungovani pouze firmam, které dokonale ovladaji
nejen obchodni stranku podnikatelské ¢innosti (odbyt vyrobk a sluzeb je bezesporu smy-
slem existence kazdé¢ firmy), ale také stranku financ¢ni, ktera hraje velmi vyznamnou roli.
Pokladem kazdého podniku je pak schopny tcetni a pravé tcetnictvi vypovida ledacos
o firmé jak uvnitt, tak i navenek. V Gcetnictvi je uloZzena celé fada informaci, které prebiraji
dalsi ekonomické subjekty a zpracovavaji je na zaklade€ riznych analytickych postupt.

Finan¢ni analyza nabizi celou fadu metod, jak hodnotit finan¢ni zdravi firmy, pficemz
vybrané ukazatele finan¢ni analyzy velmi Casto tvoii soucast hodnoceni firmy pii ziska-
vani bankovnich uvéri a jinych finan¢nich zdrojl pro zajisténi fungovani firmy. Finan¢ni
analyza je zajimava v tom, Ze umoziuje vlastni usudek ke kazdé situaci, kterd ve firemnim
hospodateni nastane. Kazdy nazor mtize byt spravny, ale je nezbytné nutné, aby byl vzdy
podlozen spravnym argumentem. Pravé z tohoto diivodu je nesmirn€ dilezité, aby byly
jednotlivé vztahy dobife pochopeny, nebot’ jen tak mohou byt dale kvalitné vyuzivany.
Jednim ze zptisobti vyuziti finan¢ni analyzy je zapracovani jejich vysledkti do rozhodovani
o financovani dalSich projektd a do finan¢niho planovani, které je v trznim hospodarstvi
nedilnou soucasti efektivniho fizeni firmy.

Kniha ndzornym zptisobem vysvétluje, jak pracovat se zakladnimi finan¢nimi vykazy pii
zpracovavani financni analyzy, jaké metody je mozno pouzit v podnikatelské praxi. Dtraz
je kladen na nejuzivanéjsi metodu v podminkach naseho podnikani, a to na analyzu pome-
rovymi ukazateli. V navaznosti na ucetni vykazy a finan¢ni analyzu je rovnéz koncipovan
finan¢ni plan. V ramci publikace je uveden také nazorny piiklad, ktery ukaze, jak s daty
pracovat a co je mozné z nich vyc¢ist. Ukazuje rovné€z, Ze je mozné zpracovat analyzu
s vyuzitim bézné dostupného softwaru. Publikace je uréena pro Sirokou podnikatelskou
vetejnost, nebot’ jak malé firmy, tak i velké firmy potiebuji pro své kvalitni vedeni znat
skute¢nou finan¢ni situaci.
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Co je finanéni analyza a k ¢emu slouzi?

1. Co je finanéni analyza a k éemu slouzi?

V soucasnosti se neustale méni ekonomické prostiedi a spolu s témito zménami dochazi
ke zménam rovn&z ve firmach, které jsou soucasti tohoto prosttedi. Usp&sna 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 firmé).

Existuje cela fada zptsobt, jak definovat pojem ,.financni analyza®. V zasad¢ nejvystiz-
n¢jsi definici je vSak ta, ktera fik4, ze financni analyza pfedstavuje systematicky rozbor
ziskanych dat, ktera jsou obsazena pfedevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy
v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich
finan¢nich podminek.

hodnoceni minulosti zkoumani perspektiv
finanéni pomérova analyza finanéni planovani cas

Schéma 1 Casové hledisko hodnocent informact

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pripravit podklady pro kvalitni rozhodovéani o fun-
govani podniku. Je zfejmé, Ze existuje velmi uzka spojitost mezi icetnictvim a rozhodo-
vanim o podniku. Ugetnictvi predklada z pohledu finanéni analyzy do ur¢ité miry piesné
hodnoty penéznich udaji, které se vSak vztahuji pouze k jednomu casovému 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.

Piivod finan¢ni analyzy je pravdépodobné stejné stary jako vznik penéz. Vlasti financni
analyzy jsou podle dostupnych pramenti Spojené staty americké, nicméné v 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 prirozené
vyvijely podle doby, ve které mély fungovat. Struktura téchto analyz se podstatnym zptiso-
bem zménila v dobg, kdy se do zna¢né miry zacaly vyuzivat pocitace, nebot’ v tom smyslu
se zménily i matematické principy a diivody, které vedly k jejich sestavovani.

Finan¢ni analyzy se zpocatku vyznacovaly pfedevsim tim, Ze znazornovaly absolutni
zmeény v ucetnich vysledcich. Pozdé&ji se vSak ukazalo, Ze rozvaha a vykaz zisku a ztraty
jsou zdrojem kvalitnich informaci pro zjistovani tivérové schopnosti podnikti. Primarné
Slo o zachovani likvidity podniku a tim 1 o schopnost prezit. Lze tedy fici, ze Spojené staty
americkeé jsou také kolébkou zpracovani odvétvovych prehleda, které jsou vytvareny na
zaklad€ rozvah a vykazl zisku a ztraty jednotlivych spolecnosti.

V Cechach Ize za pocatek finanénich analyz oznacit poéatek 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 ve znameni bilan¢nich analyz. Po druhé svétové valce se pak zacina objevovat
pojem ,.finan¢ni analyza“ pro rozbor financni situace podniku, odvétvi nebo statu, i kdyz
v naSich podminkach se tohoto pojmu zacina hojné€ pouzivat az po roce 1989. Samoziejme
ze se zde projevil vliv americké a britské terminologie. V Némecku se pro finan¢ni ana-
lyzu pouziva i nadale pojem ,,bilancni analyza®, respektive ,,bilan¢ni kritika“ — zahrnuje
hodnoceni v§ech dokumentd, tj. rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptiloh a vyro¢ni zpravy.

Finan¢ni analyza ma v zemich s rozvinutou trzni ekonomikou dlouhodobou tradici a je
neoddglitelnym prvkem podnikového Fizeni. Rovnéz v Ceské republice se v poslednich
patndcti letech stala oblibenym nastrojem pii hodnoceni redlné ekonomickeé situace firmy.
Financ¢ni vysledky se stavaji zakladnim 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 napf. i pfi hodnoceni a vybéru partnerd v obchodni oblasti.

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

» Schopnost vytvaret zisk, zajiStovat pfirtistek majetku a zhodnocovat vlozeny kapi-
podnikani jako takového. Kazdy vstupuje do podnikani s mysSlenkou zhodnocovani
penéz, respektive rozsifeni vlastniho bohatstvi.

* Zajisténi platebni schopnosti podniku — je to 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 nadale fungovat a pfedznamenava konec
podnikatelské ¢innosti firmy.

Nelze jednoznacné konstatovat, které z nadefinovanych kritérii by mélo mit z hlediska
finan¢ni stability prioritu. Zaroven nelze piepokladat, zejména u malych a stiednich pod-
niki, Ze by Slo dosahnout maxima u obou kritérii zaroven. Proto by podstata finan¢niho
fizeni méla smérovat k vyvazenému stavu mezi obéma kritérii. V praxi totiz pozadujeme,
aby podnik vytvarel zisk, aniz by ohrozil platebni schopnost, a aby dokazal najit takovou
uroven likvidniho majetku, ktera zajisti jak platebni schopnost, tak neohrozi vydélkovou
schopnost. Vliv v tomto ohledu ma i celkova ekonomicka situace v misté, kde spole¢nost
podnika. Obecné Ize s rstem efektivnosti pocitat tam, kde je vysoka kupni sila a nizka
konkurence. Zejména kupni sila je ovlivnéna tim, jaka je v misté podnikani uroven eko-
nomického ristu ¢i mira nezaméstnanosti. Platebni schopnost se zpravidla dostava do
popiedi zajmu v dobé ekonomické krize ¢i recese, kdy je potieba podnik udrzet na trhu
bez ohledu na ptipadnou piechodnou klesajici rentabilitu.

Finan¢ni analyza ma svlij smysl z ¢asového pohledu ve dvou rovinach: Prvni rovinou
je fakt, ze se ohlizime do minulosti a médme Sanci hodnotit, jak se firma vyvijela az do
soucCasnosti, pri¢emz kritérii hodnoceni je mozno nalézt celou fadu. Druhou rovinou je
fakt, Ze finan¢ni analyza nam slouzi jako zaklad pro finan¢ni planovani ve vSech casovych
rovinach. UmoZni nam proto jak planovani kratkodobé spojené s béznym chodem firmy,
tak 1 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
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jsou pak zpravidla vychozimi (vstupnimi) udaji pro finan¢ni planovani. Finan¢ni plano-
vani pracuje s daty ex ante a zkouma finan¢ni perspektivy konkrétni spole¢nosti.

Financni analyza nespada pouze do finan¢niho fizeni, ale svlij vliv ma také na firmu jako
celek; je napf. soucasti marketingové SWOT analyzy, ma vliv na celou fadu rozhodova-
cich procest ve firemnim fizeni. Objektivné se pii zpracovavani 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 budoucim zhodnocenim majetku
firmy. Finan¢ni analyza ma sviij vyznam nejen uvnitt firmy, ale také pti pohledu zvenci.
Napf. vnitini finan¢ni analyzy ukazuji zaméstnanctim, kam smétovat hodnoceni firemni
likvidity nebo moZznosti zaméfeni vyroby. Jinym ptikladem muaze byt to, Ze finan¢ni
analyzy mohou pfichazet zvenci a mohou podmiiiovat ivérovy nebo investi¢ni potencial
firmy. Bez ohledu na ptivod analyz jsou jejich néstroje vZdy nebo téméf vzdy stejné.

Finanéni ukazatele jsou zakladni nastroje jednoduché (elementarni) finan¢ni ana-
Iyzy, nebot’ prinaseji odpoveédi na rizné otadzky souvisejici s financnim zdravim firmy.
Napt. uvérovy pracovnik komeréni banky vzhledem k poskytnuti Sestimési¢niho Gvéru
muze 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 pfimétrenost
narokl potencialnich dluznikti nebo jaké mnozstvi finan¢nich prostfedkli je nutné mit
¢i ziskat pro firemni expanzi. Odpovédi na tyto a dalsi otdzky mohou byt ukryty prave
v pouzivani riznych finan¢nich ukazateld. S vyuzivanim riznych finan¢nich ukazatelt
souvisi 1 otdzka, pro koho je finan¢ni analyza dulezita.

Financni analyzu si lze pfedstavit jako rozbor jakékoliv ¢innosti, v souvislosti s niz je
mozno uvazovat o ¢ase a penézich. Finan¢ni analyzu provadime bézné i na té nejjedno-
dussi urovni v rodin€, my vSak budeme uvazovat slozitéjsi variantu na urovni podniku.
V ramci téchto analyz je financni analyza diilezita pro management, akcionare (respek-
tive vlastniky), véfitele a dalsi externi uzivatele. Akcionafe zajima pfedevsim soucasna
vynosnost akcii a jeji predikce, banky ji vyuZzivaji v disledku poskytovani nezajisténych
zdrojli, dodavatele bude zajimat nejen schopnost vcas splatit fakturu za dodané zbozi, ale
také moznost trvalych obchodnich kontaktii, odbératele bude zajimat kvalita a dochvilnost
dodavek, zaméstnance bude zajimat zachovani pracovnich mist a mzdova ujednani atd.
To, jakym zplisobem se ubird tivaha o provedeni analyzy a co nejpodstatnéj$iho ocekéavaji
jednotlivé ekonomické subjekty, je uvedeno ve schématu 2.

Obecné je mozno na zaklad¢ schématu 2 shrnout tyto uvahy. VSichni uzivatelé jesté
pred zpracovanim jakékoliv analyzy musi formulovat cil, k némuz hodlaji vypracovanou
analyzou dospét. Na zaklad¢ téchto cili volime poté takovou metodu, aby odpovidala
jednak z hlediska ¢asové naro¢nosti a jednak také z hlediska financni naro¢nosti, tedy
z pohledu nakladii na jeji vypracovani. V tomto okamziku uz se postup rozchazi podle
cilové skupiny, pro kterou se finan¢ni analyza zpracovava. Management v kratkém c¢aso-
vém horizontu sleduje primarné platebni schopnost podniku, z hlediska provozni analyzy
je zkoumana zejména struktura zdroju a financni nezavislost podniku, ale je také patrné,
ze velmi dileZitou polozkou finan¢ni analyzy je ziskovost, nebot’ management se zcela
pfirozené ze svého jednani zodpovida vlastnikiim firmy. Kromeé téchto parametrt je pro
management dilezité také sledovani likvidity, coz je ukazatel, které umozni rozhodovani
o realizaci obchodné-uvérové politiky ve vztahu jak k vefitelim, tak i k dodavateliim.
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uzivatelé finanéni analyzy
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Schéma 2 Uzivatelé financni analyzy a jeji zaméreni

Vlastnici (nebo také investoii) si finan¢ni analyzou ovétuji, zda prostredky, které inves-
tovali, jsou nalezit€¢ zhodnocovany a fadné vyuzivany. Z jejich hlediska je pak zadkladnim
cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti, zajima je vyvoj trznich
ukazatelli, ukazatel ziskovosti a vztah pen¢znich tokti k dlouhodobym zavazkim. Je
dalezité si uvédomit, Ze vlastnik, respektive potencialni investor, je zainteresovan pte-
devs$im na vynosech.

Z hlediska vétitelského miizeme na analyzu nahlizet dvojim zpiisobem. Z hlediska bank
kovosti v dlouhém ¢asovém horizontu. Dtlezita je rovnéz schopnost tvorby finan¢nich
prostiedkd a stabilita jejich toki. Z hlediska kratkodobych vétitelti uvazujeme o moznosti
ovefit si moznost a realnost plnéni uzavienych smluv, tedy platebni schopnost, strukturu
obéznych aktiv (jako moznych zdrojt financnich prostfedktl) a kratkodobych zavazkt
a samoziejmé také prubeh cash flow. At uz budeme brat v tivahu jakéhokoli véfitele,
budou mit spolecny predevsim fakt, Ze vyzaduji vraceni vloZenych finan¢nich prostiedki,
a obé¢ skupiny véfitel musi brat v uvahu i riziko nesplaceni finan¢nich prostredkt. Prave
ono vyhodnocené riziko prostfednictvim analyz se odrazi v cen¢ (zpravidla uroku) poskyt-
nutych finan¢nich prostredk.

Z uvedenych skutecnosti je ziejmé, Ze rozhodujicim hlediskem pro volbu metody financni
analyzy bude kromé jinych aspektt také cilova skupina, pro niz jsou vysledky analyzy
zpracovavany. Zatimco tato publikace uvadi analyzu jako celek, v bézné podnikatelské
praxi je témét nemozné a téz zbyte¢né zpracovavat celkovou analyzu. Vyuzivaji se jen
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vybrané finan¢ni ukazatele, které se sleduji v delSim ¢asovém horizontu a maji tak lepsi
vypovidaci schopnost. Krom¢ jiz uvedenych cilovych skupin by bylo mozné najit i sku-
piny jiné, k nim napi. mizeme uvést dodavatele, stat a jeho organy, konkurenty, vetejnost,
zamestnance. Je vS§ak mozné fici, Ze v té€chto cilovych skupinach se analyza nezpracovava
bud’ viibec, nebo se zpracovava na jiné trovni (zejména u statu a jeho organt).

Finan¢ni analyzu, stejné jako téméf vSechny ekonomické kategorie, 1ze Clenit. Zptisobli
existuje cela fada, nicmén¢ v textu je prezentovano pouze to ¢lenéni, které je nezbytné
nutné pro pochopeni struktury analyzy. Finan¢ni analyza podle objektu zkoumani mtze
byt rozdé€lena tak, jak uvadi schéma 3.

[ finan€ni analyza podle objektu zkoumani ]

[ mezinarodni ] ‘ hggyr)c())((iiglfg?vi ] ‘ odveétvi l ‘ podniku

Schéma 3 Financni analyza podle objektu zkoumani

Mezinarodni analyza se zabyva analyzou aspektii nadnarodniho charakteru, coz je v sou-
vislosti s globaliza¢nimi tendencemi samoziejme dulezité pro spravny odhad vyvoje
zejména u téch firem, které pracuji v mezinarodnich vztazich. Tyto analyzy zpracovavaji
specializované instituce, zabyvajici se hodnocenim (ratingem) jednotlivych ekonomik ¢i
firem. Informace jsou pak ,,pouze* ptejimany do analyz na niz§i urovni. Vzhledem k roz-
sahu nutnosti sledovat rizné zdroje informaci je hlubsi vysvétlovani nad ramec obsahu
této knihy. U hlubsich mezinarodnich analyz je nevyhodou znacné zpozdéni, které se miize
pohybovat okolo dvou let. Pokud by nam vsak $lo o ratingové hodnoceni, to je zpravidla
ziskavano prubézné. Tady vsak spiSe pljde o hodnoceni zemé€, mést, piipadné vétsSich
firem a finan¢nich instituci. Opét se to nebude tykat malych firem, ac¢koliv i pro malou
firmu je vyznamné, zda je nase zemé¢ z investorského hlediska hodnocena pozitivng, ¢i
nikoliv. Informacnich zdrojl existuje cela fada. Jednou z moznosti jsou webové stranky
Ministerstva financi, kde mizeme nalézt ratingové hodnoceni Ceské republiky.

Ratingové hodnoceni republiky jako celku nam vSak signalizuje pouze obecny nahled
na investi¢éni moznosti dané zemé¢, nic nevypovida o tom, zda bude investorsky zajem
i v konkrétnim teritoriu, na kterém podnika vami analyzovana spolecnost. Co se tyka ratin-
gového hodnoceni finan¢nich instituci ¢i mést, opét existuje velké mnozstvi variant, odkud
tyto informace ziskat. V soucasnosti si miiZzete vyzkouset jako nejjednodussi dostupnost
k témto informacim pfes jednotlivé ratingové agentury, z nichZ nejznaméjsi jsou napf.
Standard & Poors (www.standardandpoors.com), Moody’s (www.moodys.com) nebo
Moody’s Investors Service pro stfedni Evropu. V soucasnosti se lze setkat také Casto
s ratingovym hodnocenim jednotlivych firem, které na zaklad¢ udélenych certifikatt
prezentuji svou stabilitu a spolehlivost vii¢i obchodnim partnerim. Takovéto hodnoceni
poskytuje napitiklad sdruzeni Czech Top 100, které od roku 1994 sleduje firmy Ceské
republiky a ve spolupraci s pfednimi odborniky vytvari a Vyhlasuje zebrlcky 100 nejvy-
znamn&jsich firem CR, 100 obdivovanych firem CR, nejlepm Vyrocm zpravy ¢i Czech
Stability Award. Priklad prezentace vysledki je uveden v ramci obrazku 2.

13



Financéni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi
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Obrazek 1 Priklad prezentace ratingového hodnoceni na webovych strankdach Ministerstva financi
Ceské republiky

Pramen: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/hospodareni/rizeni-statniho-dluhu/zakladni-infor-
mace/rating (stazeno 15. 5. 2015)
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Obrazek 2 Priklad prezentace ratingového hodnocent jednotlivych firem na strankach CZECH
TOP 100 v roce 2017

Pramen: https://www.czechtopl00.cz/cs/projekty/zebricky/100-nejvyznamnejsich (stazeno
27.9.2018)

Analyza narodniho hospodaistvi — je provadéna specializovanymi institucemi nebo
organiza¢nimi slozkami spolecnosti. Je zdrojem externich informaci, které prezentuji
vnéjsi prostredi firmy. UzZivatelé obvykle tyto analyzy prebiraji a pouZivaji je pii analyzach
svych spolecnosti. Stav ekonomiky ovliviiuje schopnosti podnikti dosahovat odpovidajici
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vynosnosti. K narodohospodaiskym datim patii data popisujici celkovou hospodaiskou
situaci — tedy mira ekonomického rlstu, mira inflace, mira nezaméstnanosti, urokova
mira (velmi diilezity makroekonomicky ukazatel, nebot’ kazd4 firma fesi strukturu zpu-
sobu financovani — vstupuji-li do podnikani Gvéry jako zdroj financovani, je dilezité
najit spravné nacasovani pouZiti ivéru; rostouci trokova mira prodrazuje ziskani tohoto
zdroje financovani, znamena tedy pokles investi¢nich pfilezitosti) apod. Jde také o ana-
lyzu vyvoje cen a trokovych mér, vyvoje devizovych kurzti (makroekonomicky ukazatel,
ktery je dtlezity pro firmy se zahranicnim obchodem — nizky kurz znevyhodiuje dovoz
do zem¢ a znamena zvysSeni moznosti pro domaci vyrobce, o jejichz levngjsi vyrobky
by mél byt v zahrani¢i vétsi zajem), ménové politiky CNB apod. Tyto a dalsi faktory
pfimym i nepfimym zplsobem ovliviiuji chovani jednotlivych firem, a proto je dulezité,
aby také vstupovaly do rozhodovani o podnikatelskych zdmérech firmy. Navic analyza
minulého vyvoje a soucasného stavu miize pomoci vyvozovat prognozy z hlediska budou-
ciho vyvoje, tedy jak bude makroprostfedi motivovat a orientovat rozhodovani obcanti
a firem. VétSina makroekonomickych dat je pfirozen¢ vetejné dostupna. Dnesni pokrocilé
technologie navic samozfejmée umoziuji, aby tyto informace byly k dispozici na riznych
webovych strankach. K tém, na nichz je mozné uvedené ukazatele najit, patii napf. stranky
Ceské narodni banky (www.cnb.cz), Ministerstva financi Ceské republiky (www.mfcr.
cz) nebo Ceského statistického ufadu (Www.czso.cz).

Aktudini nastaveni zakladnich ménovépolitickych nastrojd ‘]

ol sty rahovi sarba | platied |
densziel faglits - Seicontni sazhe 50 % 7.5, 2018

Mg

B
powinng minkmilnl rerery | _‘h':im"u elati ad
ol 49 % 7. 10, 1997

sausbnd snotiieler 8 CUTRR 200 T T. 10, 1953

Obrazek 3 Piiklad prezentace zakladnich ménovépolitickych nastrojii na portalu Ceské ndarodni

banky

Pramen: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp _nastroje/#tmp _nastroje (stazeno 27. 9. 2018)

Analyza odvétvi — odvétvim rozumime z hlediska analyzy skupinu subjekti, které jsou
si z néjakého hlediska podobné, pticemz podobnost je uréena provozovanymi ¢innostmi
z hlediska uziti technologickych postupti ¢i z hlediska poskytovanych sluzeb apod. V nasi
praxi je ¢lenéni do odvétvi dano odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti z roku
1991.1 Clenéni odvétvi je dillezité mimo jiné také proto, Ze kazdé z odvétvi vykazuje jinou
citlivost na konjunkturalni vyvoj (odvétvi cyklicka, kterd v dobé ekonomického riistu
vykazuji rast zisku — typickym piikladem je automobilovy pramysl, odvétvi neutralni,
na néz nema vliv ekonomicky vyvoj — typickym piikladem je farmaceuticky pramysl
nebo potravinaisky primysl, a odvétvi anticyklicka, kterd vykazuji nejvétsi rist v dobé
ekonomicke krize — zde je asi nadnesené hovofit o celych odvétvich, ale napt. kabelové
televize €i zastavarny k tomuto trendu patii). Pfi hodnoceni odvétvi se bere v tivahu pre-

1 Strukturu odvétvové klasifikace je mozno nalézt napt. na webovych strankach Ministerstva pramyslu
a obchodu Ceské republiky (www.mpo.cz).
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devsim jeho soucasny stav a oCekavany vyvoj vcetne srovnani se zahrani¢im na zaklade
ekonomickych a akciovych ukazateld.

V ramci odvétvové analyzy se analyzuji pfedevsim odbytové moznosti, stav nasycenosti
domaciho a zahrani¢niho trhu, importni ndro¢nost, coz vSak nemusi byt a zpravidla nejsou
finan¢ni informace, a vyuzivaji se tedy i v SirSim kontextu. Dilezitymi charakteristikami
v ramci této analyzy jsou také investi¢ni naroc¢nost, citlivost na technologické zmény,
koncentrace kapitalu uvniti odvétvi véetné struktury majetkovych vztaht a citlivost na
vn&j$i vliv (na politicka opatieni apod.). Je dulezité si také uvédomit, ze analyza odvétvi je
podstatna pro srovnavani firem navzajem. Informace tykajici se hlavnich ukazatelti (ren-
tabilita, likvidita, aktivita, zadluzenost) je mozno nalézt v agregovanych analyzach mini-
sterstva prumyslu a obchodu (www.mpo.cz) a mohou poslouzit jako vychozi srovnavaci
kritérium. Nevyhodou je, Ze tyto analyzy jsou k dispozici obvykle se zna¢nym ¢asovym
zpozdénim (zpravidla je to rok a piil za firemnimi informacemi) a také to, Ze jsou infor-
mace propocitany zpravidla pro firmy nad 100 zaméstnancti, takze jsou nepouzitelné jako
srovnani pro malé firmy. Potfebujeme-li ziskat informace pro malé podniky, pak moznou
variantou je vyuziti webovych stranek Ceského statistického ufadu (www.czso.cz)?, ktery
zakladni udaje oborovych analyz uvadi v sekci prumyslu.

Analytické materialy

Obrazek 4 Priklad nalezeni odvétvové analyzy na webovych strankach Ministerstva primyslu
a obchodu Ceské republiky

Pramen: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/
(stazeno 27. 9. 2018)

Analyza podniki a spole¢nosti — provadi se s ohledem na otazky, které s jeji pomoci maji
byt zodpovézeny. Je vSak nutno prihlédnout k postaveni spolecnosti v ramci ptislusného
odvétvi a narodniho hospodaistvi. V ramci jedné spolecnosti 1ze provadét pouze casova
srovnani, pfi¢emz je nutné sledovat, nedoslo-li u daného subjektu k zasadnim zménam,
které by mohly toto Casové srovnani ovlivnit. Analyza spole¢nosti se soustied’uje na stav
spolecnosti a na jeji predpokladany vyvoj, pficemz se provadi jak analyza kvalitativni,

2 Udaj k 31. 7. 2009.
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ktera vSak primarné€ nevychazi z finan¢nich informaci firmy (image spolecnosti, kvalita
managementu a Uroven fizeni, struktura vlastnictvi, likvidita akcii na kapitalovém trhu,
ekologie), tak analyza kvantitativni (vychazi z tcetnich vykazii dané spolecnosti). Tato
uroven analyzy je naplni dalSich kapitol i praktického ptikladu.

Vsechny vySe uvedené analyzy lze oznacit jako analyzy feSené metodou top to down —
postup shora dolti (vychazi z vysledkt narodohospodatskych analyz pies analyzu odvétvi
ke konkrétni spolecnosti). Pokud se budeme zabyvat ¢lenénim analyz, je tfeba se také
zminit o analyzach, které se zabyvaji zkoumé&nim pouze urcité ¢asti nebo jevu z celku.
K nim patfi napf. analyza mezinarodniho obchodu, vnitiniho trhu, odbytu, zaméstnanosti,
kapitalového trhu apod.

Dulezité je rovnéz ¢lenéni financni analyzy na externi a interni. Externi analyza se opira
o zvetejnované a jinak dostupné finan¢ni informace. Interni analyzu l1ze oznacit za rozbor
hospodateni podniku, ktery vychézi nejen z finan¢nich informaci, ale také z informaci
z manazerského (vnitropodnikového) ti€etnictvi a z dat statistickych, planovanych a kon-
trolnich.

Budeme-li chtit analyzovat podnik ¢i odvétvi, je tfeba si uvédomit, Ze nejpodstatnéjsi
ulohu pii nasi analyze sehravaji faktory uvedené ve schématu 4 jako faktory konkurencni
sily. Pasobeni téchto faktorti urcuje potencial zisku v odvétvi, navratnost investovaného
kapitalu, miru vynost z investovaného kapitalu. Sila konkuren¢nich tlaki také ur€uje mez
ptilivu kapitalu — tzn. Ze silna konkurence v odvétvi tlaci dold miru vynosu z investova-
ného kapitalu, nebo jinak vyssi vynosova mira, nez je minimalni aroven, stimuluje pfiliv
kapitalu do odvétvi. Je tieba si rovnéz uvédomit (a to uz je zalezitost marketingova), ve
které fazi zivotniho cyklu se pravé podnik nachazi. Bude asi podstatny rozdil mezi pod-
nikem, 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 }

[
I |

[ kontrolovatelné faktory ] [ nekontrolovatelné faktory ]

I
mikroprostredi

vyroba
finance

meziprostfedi makroprostiedi

provozni analyza
dodavatelé
konkurenti
distributofi

legislativa
ekonomicky vyvoj
demograficky vyvoj
kulturni vyvoj
vlada

Schéma 4 Faktory oviiviwjici firmu v ruznych prostredich

Faktory, které ovliviiuji fungovani firmy v ekonomickém prostiedi, je mozno v zasadé
rozdélit do dvou skupin: prvni skupinu tvoii faktory kontrolovatelné (tedy z pohledu
firmy ovlivnitelné faktory) a druhou skupinu faktory nekontrolovatelné (z pohledu firmy
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jen velmi obtizn€ ovlivnitelné). Ani toto rozdéleni neni v§ak mozné chapat takto striktné.
Je potieba si uvédomit, ze jsou prvky v systému, které mizeme ovliviiovat ¢astecné
nebo zprosttedkované, a nelze je tedy jednoznacné prifadit ani k jedné ze skupin. Do
této Castecné ovlivnitelné skupiny by se daly zatadit pfedevsim faktory z meziprostiedi,
které svym jedndnim sice ovlivnime, ale rozhodn€ ne vzdy je miZeme zasadnim zpuso-
bem méhnit.

Finan¢ni analyza samoziejmé bude vychézet z riznych informac¢nich zdrojt. Informacni
zdroje maji odliSnou dostupnost, ale obecné je mozno je rozde€lit na interni a externi.
Interni informace se bezprostfedné dotykaji analyzované firmy, nicmén¢ ne vSechny
jsou vetejné dostupné. K vefejné dostupnym informacim, které se bézn€ vyuzivaji pro
zpracovani zakladni finanéni analyzy, patii data z Gcetni zavérky. Ugetni zavérka tdet-
nich jednotek podle zdkona o Gcetnictvi zahrnuje rozvahu (bilanci), vykaz zisku a ztraty
a prilohu, ve které je zahrnut prehled o penéznich tocich a ptehled o zménach vlastniho
kapitalu. Tyto informace jsou také pomémeé snadno dostupné, odhlédneme-li od faktu,
ze se zpravidla musi pocitat se znacnym casovym zpozdénim (3 -9 mésicti podle typu
spolecnosti). Budeme-li chtit dohledat informace tykajici se vefejné obchodovatelné
spole¢nosti, pak je nejjednodussi dostupnost pies webové stranky Ceské narodni banky,
ktera zodpovida za trh s cennymi papiry (www.cnb.cz).

| ¥stupni parametry pro 0AH

CNBCESKA Centralni aloZisté regulovanych informaci

rVyhledavani regulovanych informaci:

avani v manaierskych transakcich a
acich prav

Fillry pro vy
hlasenich

Emitent: ~| | Oznamovatet: [

IE emitenta: | | I€ oznamovatele: |
Datum transakce ' Datum rmén'..' podilu

o[ JED dox [ i

Obrazek 5 Priklad Priklad pristupu k financnim informacim spolecnosti obchodovanych na
verejnych kapitalovych trzich pies portal CNB

Pramen: https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB21.START INPUT OAM?p_lang=cz
(stazeno 15. 5. 2015)

Je to zdroj dostupny a navic nékteré spole¢nosti nabizeji finan¢ni informace také v exce-
lovském formatu, takze se s nimi mnohem Iépe pracuje. Cesta k témto informacim neni
zcela pfimocara, ale budete-li se drzet vySe uvedeného odkazu, nemél by pro vas byt
problém se k nim dostat. Krom¢ 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.) ptislusny nazev firmy a v jejich informacich pro
investory vyhledat vyro¢ni zpravy. Tento zpisob ziskavani informaci je vSak zpravidla
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b&Zny pouze u vétsich firem3. Pravé u nich najdeme finan¢ni informace, respektive celé
vyro¢ni zpravy v odkazu, ktery je urcen pro akcionaie nebo pro vlastniky firmy. Mensi
firmy tento zpiisob prezentace svych finan¢nich vysledkl zpravidla nevyuzivaji. U men-
Sich spolecnosti je dostupnost finan¢nich tdaji na webu spiSe vyjimecna, ale jejich pii-
tomnost vypovida o transparentnosti a komunikacni snaze této spole¢nosti. Informace
o téchto firmach je mozné ziskat zpravidla prostiednictvim Obchodniho rejstiiku, ktery
ma webové stranky (http://portal.justice.cz/uvod/justice.aspx), na nich vsak lze ziskat
o firmach vSechny zakladni informace, v¢. ucetni zavérky. Ne vzdy vSak budete mit
k dispozici podrobné udaje, je mozné, ze budete mit pfistup pouze k agregovanym poloz-
kam. To v8ak pro zakladni zhodnoceni nemusi pfedstavovat zasadni problém, obzvlasté
v ptipad¢é moznosti piistupu k piiloze k ucetni zavérce.

B vetcingreistiic s bt x YR
€ R v M2 W s carprm B ~ T A e

B Ner i T fak smtit
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3 Vyhladat | — |

Dok Mazev subjektu, Identiffkadni Cislo, Spisova zn..

¥ vyGstit formulsf

Polet nakezenych subjeknl: prvnich S0 - YyDsknout Sernam Uedaje plaend ke ans 17, kvetna 2015

Obrazek 6 Portal k vyhledani zdakladnich informaci o firmach
Pramen: https://or justice.cz/ias/ui/rejstrik (stazeno 15. 5. 2015)

Krom¢ téchto dat patii k internim datim tdaje z vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové
statistiky, podklady z Giseku prace a mezd, vnitini smernice podniku apod. Mimo jiné je
mozno vyuzivat také nefinan¢ni informace, k nimz patii informace o produktivité prace,
objemové mnozstvi vyrobki a sluzeb. Ne v§echna z téchto dat jsou vetejné dostupna, ale
n¢ktera z nich (jako napft. produktivitu prace nebo objemové mnozstvi vyrobki a sluzeb)
je mozné vyc¢ist z vyrocni zpravy. Je jasné, Ze pokud budete mit ptistup k internim infor-
macim, pak budou vysledky analyzy ptesnéjsi a nebude potieba tolik vyuzit kvalifiko-
vaného odhadu.

Externi informace pochazeji z vnéjsiho prostiedi a tykaji se tedy nejen podniku jako
takového, ale také jeho domaciho a zahrani¢niho okoli. Do této kategorie patii informace
plynouci z mezindrodnich analyz, analyz narodniho hospodarstvi ¢i odvétvovych analyz,

3 Rada spoleénosti v CR nepublikuje na svych webovych strankach své vyroéni zpravy. Pokud je firma
zvetejiiuje, pak ne vzdy je k témto souborim snadny pfistup. Rozhodné nelze doporucit vyhledani
podle kli¢ovych slov ,,vyro¢ni zprava“, nebot’ odkazi je piilis mnoho.
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ale také informace z oficidlnich statistik ¢i burzovni informace z odborného tisku. K nefi-
nan¢nim informacim tohoto typu patfi postaveni na trhu, konkurence, opatfeni vlady,
kvalita managementu atd.

Seznameni se s jednotlivymi kroky finan¢ni analyzy je obsahem nasledujicich kapitol.
Po celou dobu vsak méjme na paméti, Ze vybér informacniho zdroje by mél byt vzdy
v souladu s cilem finan¢ni analyzy a s metodou, ktera bude vyuZzivana. Samoziejme by
méla byt zajiSténa diveéryhodnost dat, se kterymi pracujeme. Bez této divéryhodnosti
neni mozné vytvaret o firme kategorické zavéry a jednozna¢né usudky o jejim financnim
zdravi.

Finan¢ni analyza je specifickym typem analyzy, jejimz smyslem je provést zhodnoceni
finan¢niho hospodafteni. Patfi k nejdtlezitéjSim nastrojim financniho fizeni, je uzitetna
pro provéfeni dat z minulosti, dopInéni vypocitané hodnoty podniku pfti koupi takovéhoto
podniku, je vychodiskem pro sestavovani financniho planu. Existuji riizné cilové skupiny
uzivatell finan¢ni analyzy. Nejbéznéji ji vyuZzivaji management, vétitelé a investofi. Podle
cilové skupiny a podle ucelu finan¢ni analyzy je mozno vyuzivat rizné zdroje informaci.
Financ¢ni analyza vychazi nejCastéji z t€chto nejdilezitéjsi informaci, které jsou ticetniho
charakteru: rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz o penéznich tocich.

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

* ramcové posouzeni situace na zakladé vybranych ukazateld;
* podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orientacnich poznatkii z kroku 1;
* hlubsi analyza negativnich jeva, ke kterym jsme dospéli v ptedchozich krocich;

* navrh na mozna opatieni a zhodnoceni rizik.
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