KAPITOLA 2

Metody financni
analyzy

Ve finan¢nim hodnoceni podniki se GspéSné uplatriuji metody finanéni analyzy jako
ndstroj financniho managementu (interni uzitd) nebo ostatnich uzivatelu (externich ana-
lytikt). Klasicka finan¢ni analyza obsahuje (Kovanicova, Kovanic, 1995) dvé navzdjem
propojené ¢dsti:

a) kvalitativni, tzv. fundamentalni analyzu,

b) kvantitativni, tzv. technickou analyzu.

V zavislosti na ¢asové dimenzi se setkdvime s rozdélenim financni analyzy na analyzu ex
post, kterd je zaloZena na retrospektivnich datech, a analyzu ex ante, orientovanou do
budoucnosti, jejimz cilem je prolongovat soucasnou situaci a predvidat, jak se bude podnik
v nejblizsich letech vyvijet, a poukdzat vcas na jeho piipadné (finanéni) ohroZeni.

2.1 Fundamentaini analyza podniku

Fundamentalni analyza je zaloZena na rozsahlych znalostech vzdjemnych souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikt (nejen
pozorovatelt, ale i pfimych tcastnikt ekonomickych procesi), na jejich subjektivnich
odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. Zpracovava velké mnoZzstvi kvalitativnich
udaju a pokud vyuziva kvantitativni informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pou-
Ziti algoritmizovanych postupt. Vychodiskem fundamentalni analyzy podniku je obvy-
kle identifikace prostfedi, ve kterém se podnik nachdzi. Jde zejména o analyzu vlivu:

m vnitintho i vnéjsitho ekonomického prostredi podniku,

B praveé probihajici faze Zivota podniku,

m charakteru podnikovych cilu.

Metodou analyzy je komparativni analyza zaloZend prevdzné na verbdlnim hodnoce-
ni. Patfi sem napf. SWOT analyza, metoda kritickych faktora uspésnosti, metoda ana-
lyzy portfolia dvou dimenzi, Argentiho model, BCG matice nebo metoda balanced sco-
recard (BSC).
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Obsahem analyzy je posouzeni a hodnoceni vlivu ndsledujicich faktort:

a)

b)

d

Makroekonomického prostiedi, kde zdlezi na fiskdlni a monetarni politice vlady,
na jejich dopadech na penézni nabidku a poptavku, zaméstnanost, na devizové
kurzy, Grokové miry a inflaci. Patif sem i danové zatiZzeni podniki a financni
infrastruktura.

Mikroekonomického prostredi, které je determinovano nejen odvétvim, ve kte-
rém podnik pusobi, a jeho postavenim na trhu, ale i okamzitou vladni hospo-
darskou politikou provadénou na strané nabidky, politikou viaci monopoliim
a oligopolum, politikou na trzich price a kapitdlu atd.

Faze zivota podniku probihaji obdobné jako u ¢loveéka od rastu pres fizi stabi-
lity az k fazi poklesu. Pokles nemusi u podniku koncit jeho zdnikem, jako je
tomu u zivych organizmu, ale pouzitim vhodnych ndstroju fizeni lze pfejit opét
do faze rustu (restrukturalizace, akvizice, inovace produktu, prinik na nové seg-
menty trhu atd.).

Vedle hlavniho finan¢niho cile, kterym je zvySovani trzni hodnoty podniku
a tedy zvySovani bohatstvi jeho vlastnikt existuji i cile a vlivy ostatnich zacast-
nénych stran na procesu hospodaiské ¢innosti (Sedla¢ek 2001). Napf. mana-
Zefi mohou preferovat kratkodobé vysledky, podle kterych je posuzovina
jejich zdatnost a vykonnost, pifed dlouhodobou tspésnosti, na niz zavisi bohat-
stvi vlastnikti (akcionaift). Upfednostiuji tedy své zdjmy pred zdjmy vlastnika
a tim dochdzi ke konfliktu zdjmt. Na druhé strané doménou managementu
bude nepochybné udrzovani platebni schopnosti (likvidity) podniku jako
zakladni podminky fungovani podniku v trzni ekonomice. Zaméstnanci by pre-
ferovali rozdéleni veskerych prebytkti vytvofenych podnikem na své mzdy,
coz by ovsem predpoklddalo, Ze vlastnici nebudou chtit maximalizovat svij
prospéch, ale spokoji se s prospéchem pouze na bdzi pfijatelnosti. Vliv raz-
nych stran zainteresovanych na c¢innosti podniku se projevuje v oblasti tzv.
nefinan¢nich cila, ke kterym patii zejména rust podniku, diverzifikace, preZiti,
udrZovani zaméstnanosti, zaujeti a udrZeni vedouci pozice v oblasti vyzkumu

a vyvoje, poskytovani vysoce kvalitnich sluzeb zikaznikim a Setrny piistup

k Zivotnimu prostedi. Pfedmétem zkoumadni by mélo byt i plnéni spolecenské

odpovédnosti podniku k subjektim, s nimiz prichdzi do styku v dusledku své

existence nebo prostfednictvim svych aktivit:

m k akcionaium - vypldcet dividendy, usilovat o rust ceny akcii, poradat vyroc-
ni valné hromady a jednat ve shodé se zikonnym statutem spolecnosti,

Bk véritelum - splacet dluhy v dohodnutych lhiitich, vypldcet droky z pujcek
a vyhybat se nadmérnému riziku,

B k zaméstnancum - vypldcet dohodnuté mzdy, zajistovat bezpecnost price
a ochranu zdravi pracovnika a nést spoluodpovédnost v rozhodovacich pro-
cesech,

m k zdkaznikim — dodrZovat pozadavky na kvalitu, lhity doddvek a poctive
jednat,

m k dodavatelim — platit za dodavky v dohodnutych terminech a nezneuZivat
svou velkou kupni silu k porusovani dohodnutych dodavek,
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k vefejnosti — nést odpoveédnost za zdsahy do Zivotniho prostiedi a za zneu-
ziti svého monopolniho postaveni (u nové privatizovanych podnika),

ke stitu — vc¢as platit dané a svédomité dodrzovat veskeré zikony.

Kvalitativni analyza tak vytvaii zdkladni rdimec pro technickou (kvantitativni) finan¢ni

analyzu.

2.2 Technicka analyza podniku

Technickd analyza pouzivd matematickych, statistickych a dalSich algoritmizovanych
metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat s ndslednym (kvalitativnim)
ekonomickym posouzenim vysledkt. Postup analyzy zahrnuje obvykle ndsledujici

etapy:

1. Charakteristika prostfedi a zdroju dat

a)

b)

9]

Vybér srovnatelnych podnikt — je podobnost podniku, tj. oboru podnikani,
vstuptu do vyrobniho procesu, vyrobnich postupt, vystupnich produkti,
zakazniku, prostfedi, v némz se podnik nachazi (geografické, politické, his-
torické, ekologické, pravni, socidlni, kulturni atd.).

Piiprava dat a ukazatell — data, kterd vstupuji do analyzy, jsou vzhledem
k Sirokému rozsahu jen obtiZné popsatelnou mnozinou. K zikladnim zdro-
jum dat se radi vstupy z fundamentdlni analyzy, Gc¢etnictvi podniku (Gcet-
ni vykazy), ddaje z finan¢niho trhu a nefinanc¢ni (naturdlni) ddaje. Podle
ucelu analyzy se sestavuji z dat ukazatele, charakterizujici ekonomickou
¢innost podniku. Ukazatele mohou byt extenzitni, charakterizujici rozsah
(objem) veli¢iny zpravidla pomoci absolutniho ¢isla, nebo intenzitni, cha-
rakterizujici miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele vyuZiviny podnikem,
a jak silné nebo rychle se méni (relativni, pomérové ukazatele). Extenziv-
ni ukazatele se dile rozliSuji na stavové, tokové, rozdilové a nefinancni.
Intenzitni pak na prosty pomér, indexy (bazické nebo fetézové), margi-
ndlni a senzitivity.

Sbér dat a ovéfeni pouZitelnosti ukazateli. Casova srovnatelnost ukazatelt je
umoznéna obecné uzndvanou zdsadou Gcetnictvi o stdlosti metod, podle niz
nesmi podniky ménit v prabéhu roku postupy tctovani, ani principy oceno-
vani nebo zpusoby odpisovani. Vyjimecné lze takové zmény uskutecnit az na
prelomu roku, jestlize se jimi dosihne vérngjsiho a pravdivéjsiho zobrazeni
skute¢nosti.

2. Vybér metody a zdkladni zpracovani dat

a)
b)
9)

Volba vhodné metody analyzy a vybér ukazatela.
Vypocet ukazatell.

Hodnocent relativni pozice podniku.

3. Pokrocilé zpracovani dat

a)
b)
9]

Identifikace modelu dynamiky — analyza vyvoje ukazatelli v Case.
Kauzdlni analyza hodnotici vztahy mezi ukazateli (pyramidalni rozklady).
Korekce a zjisténi odchylek.
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4. Navrhy na dosaZeni cilového stavu
a) Variantni ndvrhy na opatfeni.
b) Odhady rizik variantnich feSeni.
¢©) Vybér doporucené varianty.
Podle ucelu, ke kterému analyza slouzi, a podle dat, kterd pouZivd, se rozliSuje:
1. Analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych)
m analyza trendu (horizontdlni analyza)
m procentni rozbor (vertikalni analyza)
2. Analyza rozdilovych ukazatelu (fondu finan¢nich prostiedk()
3. Analyza pomérovych ukazatelu
rentability
aktivity
zadluZenosti a finan¢ni struktury
likvidity
kapitilového trhu

provozni ¢innosti

cash flow
4. Analyza soustav ukazateli
pyramidové rozklady

komparativné analytické metody

matematicko statistické metody

m kombinace metod
Jak vyplyvd z uvedenych metod a postupli analyzy podniku, jeji pouZiti a vysledné
hodnoceni se neobejde bez srovnavani s dil¢imi zavéry ziskanymi jinymi postupy, bez
syntézy vysledkt ruznych piistupt a kone¢né bez kvalifikovaného ekonomického
posouzeni.

Tip

Jako kazda informace bude i vysledek finanéni analyzy determinovan potifebami uzi-
vatelll. 0d nich se bude odvijet i pouzita metoda finan¢ni analyzy. V nékterém pfripa-
dé postaci elementarni metody, v jinych pripadech bude treba sofistikovanéjsich pfi-

stupl véetné kombinace metod. Na potiebach a Ucelu hodnoceni podniku zavisi
i vynalozené naklady, resp. cena produktu nabizeného analytiky (agenturami).

Doplnék ke kapitole 2

Kritéria srovnatelnosti podnikii

Pro srovnatelnost udaju finan¢ni analyzy ma prvofady vyznam obsah tGc¢etnich dat pod-
niku. Casovi srovnatelnost je umoznéna obecné uzndvanou zdsadou ucetnictvi o sta-
losti metod, podle niZ nesmi podniky ménit v prubéhu roku postupy uctovani, ani
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principy ocenovani nebo zpusoby odpisovani. Vyjimecné lze takové zmény uskutec-
nit aZ na pfelomu roku, jestliZe se jimi dosihne vérnéjsitho a pravdivéjsiho zobrazeni
skute¢nosti.

Prostorovd srovnatelnost Gcetnictvi je mnohem obtiznéjsi, nebot razné podniky mohou
odlisnym zpusobem vyuzivat prostor (hranice), ktery jim ponechdva pravni Uprava
ucetnictvi. Pfi mezindrodnim srovndvani je srovnatelnost podniki navic ztiZzena vlastni
(ndrodni) dpravou uGcCetnictvi kazdé zemé, jinym kulturnim a socidlnim prostiedim,
odlisnou legislativou a Gc¢etnimi tradicemi.

Pro hodnoceni finan¢niho zdravi nebo nemoci podniku relativné, vzhledem k urcitému
vhodné vybranému okruhu podnikd, je tfeba splnit nasledujici kritéria:
a) Srovnatelnost ekonomickych subjektil

Oborova srovnatelnost, kterd se opird o srovnatelnost vstupt (podniky zpra-
covavaji stejné suroviny, obdobné polotovary, pouZivaji stejné zasoby nebo
dlouhodoby majetek), technologii (obdobnd troven mechanizace, automati-
zace, stejné strojni vybaveni, charakter produkce, sluzby téhoz druhu), vystu-
pu (produkty téhoz druhu, piip. vzdjemné nahraditelné produkty) a srovna-
telnost okruhu zdkaznikd (muzi, Zeny, armada, zaméstnanci).

Geografické hledisko, které ovliviiuje cenu dopravy (surovin, energii) i cenu
pracovni sily.

Politické hledisko, které vytvaii nesrovnatelné ekonomické prostiedi v libe-
ralnim spolecenském systému, zaloZeném na trznim hospodarstvi s podmin-
kami centrdlné, direktivné fizené ekonomiky.

Historické hledisko, které omezuje srovnatelnost rychle se rozvijejicich tech-
nologii vyroby, informacnich a komunikacnich procest, bankovnictvi, mar-
ketingu, reklamy a podminek obchodovani s idaji pochdzejicimi z diivéjsich
obdobi.

Ekologické hledisko, kdy srovndvat 1ze pouze ekonomické vysledky dosaze-
né za obdobné Grovné péce o zZivotni prostiedi.

Legislativni hledisko, ovliviiuje danové, celni, Gvérové a dalsi podminky
v zemi ekonomického subjektu a tim i dosazené vysledky.

b) Podobnost podnika
O podobnosti podnikt se pfi finan¢ni analyze pfilis nehovoii. Je to zamlceny
predpoklad, abychom se nedostali do problému. Ml¢ky predpokladame pfi praci
s ukazateli podobnost typu pfimé iméry, i kdyzZ lze o ni pochybovat. Vétsi pod-
nik potfebuje zfejmé pro zajisténi vyssich vykonu vétsi zdsoby. Je vsak opravdu

jisté, Ze dvakrat vétsi objem vyroby vyzaduje dvakrat vétsi skladované zdsoby?
Rostou vykony umérné s celkovym poctem pracovniku (bez ohledu na pomér
produktivnich a neproduktivnich)?

Je-li predpoklad podobnosti podnikt v rozporu se skutec¢nosti, je tieba pouZzit
misto pfimé imeéry vhodnéjsi metody analyzy.

c) Nehomogenita podniku

Ani u skupiny podniki vyhovujicich podminkdm srovnatelnosti neni zarucena

v

plnd shoda vSech ekonomickych parametrii. Podrobnéjsi analyza muze ukazat,
Ze srovnatelné podniky se ddle ¢leni na shluky (podskupiny) podniku, které
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maji navzdjem blizké hodnoty parametrti (napf. v jednom oboru najdeme shluk
tlivé vybocujici podniky, ¢asto vSak jde o odliSnost celych shlukia. Zkoumani
nehomogennich skupin se proto provadi shlukovou analyzou dat, kterd uz
nevystaci s jednoduchymi prostifedky, jako jsou praméry a rozptyly dat.





