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6. Hodnoceni financni vykonnosti podniku.

Zaklady financni analyzy.
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FinanCni analyza
e Systematicky rozbor ziskanych dat obsazenych predevsim v u€etnich

vykazech, ktery zahrnuje hodnoceni podnikové minulosti, sou€asnosti a
predvidani budoucich finanénich podminek.

hodnoceni minulosti

finanéni pomérova analyza finanéni planovani

/

zkoumani perspektiv

cas

Zdroj: Ruckova, P. Financni analyza, 4. vyd.
e FA slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace podniku.
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Historie financni analyzy

Pfichazi se vznikem penéz (metody a techniky poplatné dobé, ve které jsou aplikovany)

Kolébkou modernich metod FA jsou Spojené staty (konec 19. stol.)

® V pocatcich se jednalo o ,pouhé® zobrazovani rozdill v absolutnich ucetnich ukazatelich tykajicich se
penéz,

Po 1. sv. v. slouZila analyza zejména ke zhodnoceni schopnosti splacet uvér,

® Velka hospodarska krize (30. I. 20.st.) poukazala na dulezitost problematiky likvidity podniku a pozdéji i

snahy o identifikaci budoucnosti podniku (preziti).

V Cechach
©) Na pocatku 20. stoleti poprvé pouzit pojem ,analyza bilanéni“ ve spisu Bilance akciovych spole¢nosti (prof. Dr. Pazourek,
1906),
O Po 2. svétové valce se zacina objevovat pojem ,finan¢ni analyza“ pro rozbor finan¢ni situace podniku, odvétvi nebo statu,
O Velky narGst vyuziti FA po roce 1989, a to se znaénym vlivem americké a britské terminologie.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Typy financni analyzy

finanéni analyza podle objektu zkoumani

"

l mezinarodni ]

hospodarstvi

narodniho ] [ odvatyi [ podniku ]

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku

Zdroj: Ruckova, P. Finanéni analyza, 4. vyd., s. 13.
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Mezinarodni financni analyza

e Zabyva se analyzou nadnarodnich aspektd,

e Rating jednotlivych ekonomik,

® /pracovavaji specializované instituce Moody's, Standard&Poors, atp., CRA
RATING Agency — pro Stfedni Evropu,

e Dulezité zejména pro firmy zabyvajici se mezinarodnim obchodem.

e Rating jednotlivych ekonomik Ize nelézt napf. na webu CNB

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Mezinarodni financni analyza — ratingova skala

Aaa | Emitenti nejkvalitngjSich cennych papirti, s nejniz$im stupném rizika pro investora;
dlouhodob¢ silna hospodaiska pozice emitenta.

Aa | Vysoka kvalita; v porovnani s pfedchozim stupném pon¢kud vétsi riziko v dlouhodobém
horizontu; oba prvni stupné jsou vysoce cenéné (high grade).

A Vyssi stfedni stupeni (upper-medium grade); zajiSténi plnéni zdvazkl je dostatecné, avSak
je mozné zhorSeni pozice v budoucnosti .

Baa | Stfedni stupen (medium grade); v pfitomnosti je plnéni zavazkl dostatecné, v budoucnu
vSak zhorSeni vnéjSich podminek mize zaporné ovlivnit platebni schopnost
emitenta; objevuji se spekulativni prvky.

Ba | Spekulativni prvky ve vy$§im méfitku; plnéni zdvazkli emitenta neni dostatecné
zajisténo.

B Plnéni zéavazkl subjektu v dlouhém obdobi je nejisté.

Caa | Cenné papiry velmi nizké kvality, vysoce spekulativni; subjekt je ve Spatném
hospodaiském postaveni.

Ca | Velmi mala pravdépodobnost plnéni zavazki; vysoce spekulativni cenné papiry.

cvwr

EKONOMICKA FAKULTA TUL zavazkl emitenta.
Centrum ocefovani majetku




Aaa

Aal

Aaz

Aa3s

Al

A3

Baat

Baa2

Baa3

MOODY'S

Awustralie, Dansko,
Kanada, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko,
Nowvy Zéland, Norsko,
Singapur, Svédsko,
Swycarsko, USA

Finsko, Rakousko

Francie, J. Korea,
Spojené arabske emiraty

Belgie,

CESKA REPUBLIKA,
Irsko, Hongkong, Katar,
Spojené kralovstvi, Tchaj-
wan

Cina, Estonsko, lzrael,
Japonsko, Kuvajt, S.
Arabie

Chile, Island, Litva, Malta,
Polsko, Slovensko
Loty&sko, Malajsie,
Slovinsko

Bulharsko, Spanélsko

Chorvatsko. Indonésie,
Kazachstan, Madarsko,
Mexiko, Portugalsko,

Indie, Italie, Rumunsko

STANDARD & POOR'S

Investiéni stupné

Al

BBEB+

BBB

BBB-

Awustralie, Dansko,
Kanada, Lichtentejnsko,
Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko, Norsko,
Singapur, Svédsko,
Swycarsko

Finsko. Hongkong.
MNovy Zéland, Rakousko,
Tchaj-wan, USA

Belgie, Francie, Irsko, J.
Korea, Katar, Spojené
arabské emiraty, Spojeng
kralovstvi

CESKA REPUBLIKA,
Estonsko, lzrael,
Slovinsko

Cina, Japonsko, Kuvaijt,
Litva, Loty3sko.
Slovensko

Chile, Island. S. Arabie,
Spanélsko

Malajsie, Malta, Polsko

Chorvatsko, Portugalsko

Bulharsko, Indonésie,
Italie, Kypr, Mexiko

Indie, Kazachstan,
Madarsko, Rumunsko

Fitch

Dansko, Lucembursko,
Né&mecko, Nizozemsko,
Morsko, Singapur,
Svédsko, Swycarsko,
Australie

Finsko, Kanada, Nowy
Zéland, Rakousko, USA

Tchaj-wan

Belgie,

CESKA REPUBLIKA,
Francie, Hongkong,
Irsko, J. Korea, Katar,
Kuvajt, Spojené arabské
emiraty. Spojeng
kralovstvi

Cina, Estonsko, lzrael,
Malta, S. Arabie

Island, Japonsko, Litva,
Slovensko, Slovinsko

Chile, LotySsko, Polsko,
Spanélsko

Chorvatsko, Malajsie,
Portugalsko

Bulharsko, Indongsie.
Italie, Kazachstan, Kypr,
Madarsko

Indie, Mexiko, Rumunsko

Bal

Ba2

Ba3

B1

B2

B3

Caal

Caaz

Caas

Ca

sD

Kypr

Brazilie, J. Afrika, Srbsko,
Vietnam

Recko

Albanie, Cerna Hora

Bosna a Hercegovina,
Egypt, Moldavie,
Mongolsko, Turecko

Pakistan
Argentina, Kuba, Ukrajina

Bélorusko

Spekulativni stupné

BB+

BB

BB-

B+

CCC+

CCC

CCC-

cc

sD

Srbsko, Recko, Vietnam

Brazilie, J. Afrika, Severni
Makedonie,

Albanie, Bosna a
Hercegovina

Cerna hora, Egypt,
Mongolsko, Turecko

Pakistan
Ukrajina

Argentina

Bélorusko

Recko, Severni
Makedonie, Srbsko

Brazilie, Vietham

J. Afrika

Egypt. Mongolsko,
Turecko

Pakistan

Argentina, Ukrajina

srpen 2023

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-
vztahy/srovnavaci-tabulka/index.html



Vyvoj ratingu R

(Foreign Currency Long-Term Sovereign Debt Ratings)

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Moody's
Ba1
Baa3
Baa2
Baa1
Baa1
Baa1
Baa1
Baa1
Baa1
Baa1
A1
Al
Al
Al
A1
A1

Standard and Poor's

BBB

BBB+

Fitch

2008
2009
2010
201

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Al
A1
Al
A1
A1
Al
A1
A1
Al
A1
A1
Aa3
Aa3
Aa3
Aa3
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Financni analyza narodniho hospodarstvi

® Je zdrojem externich informaci,

® Analyza celkové hospodarské situace — HDP, mira inflace, nezaméstnanost,
atd., téz analyzy vyvoje cen, urokovych mér, devizovych kurzl (vs. sou€asna
devizova politika CNB),

® \/Sechny tyto faktory pfimo nebo nepfimo ovliviiuji podnik a je tfeba je
zohlednit pfi finanénim planovani.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Financni analyza odvetvi

Odvétvi = skupina subjektu, které jsou si podobné provozovanymi €innostmi z hlediska technologickych
postupu €i poskytovanymi sluzbami.

® V CR se pouziva klasifikace ekonomickych Cinnosti Evropskych spoleCenstvi NACE

— CZ- NACE (pred rokem 2008 Odveétvova klasifikace ekonomickych €innosti (OKEC).

Pfi hodnoceni odvétvi se vychazi z jeho souCasného stavu a predikuje se budouci vyvoj, v€etné srovnani
se zahraniCim (s vyuzitim ekonomickych a akciovych ukazatelu).

* Pouziva se pro hodnoceni podniku i pro srovnani mezi podniky

*  Pro podniky nad 100 zaméstnancu jsou dostupné analyzy napf. na webu Ministerstva pramyslu a
obchodu www.mpo.cz, avSak s Casovym zpozdénim (1-2 roky).

* Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatora INFA

* https://lwww.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/benchmarkingovy-
diagnosticky-system-financnich-indikatoru-infa--30195/

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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FinanCni analyza podniku

Provadi se dle ucelu, ke kterému maji vysledky slouzit.
e Hodnoti se nejen ukazatele dané spoleCnosti, ale i jeji postaveni v ramci odvétvi a
celé ekonomiky.

e Provadi se analyza:
o  Kvalitativni (image podniku, kvalita managementu, uroven fizeni, vlastnicka
struktura, ekologické principy, atd.)
o  Kvantitativni (vychazi z ucetnich vykazul).

e hodnoceni vysledkl kvantitativni analyzy by bylo velmi obtiZzné bez kvalitativnich
znalosti ekonomickych procesll > nezbytné je kombinovani obou pristup

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Ucel financCni analyzy
® FA slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace podniku
® FA napfiklad pomaha odhalit, zda je podnik dostate¢né ziskovy, zda ma vhodnou

kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv €i zda je schopen v€as splacet své
zavazky

Co

® Pribézna znalost finanéni situace podniku umozriuje manazerim spravné se rozhodovat:
PFi ziskavani finan€nich zdroju
Pfi stanoveni optimalni financni struktury
PFi alokaci volnych penéznich prostfedku
PFi poskytovani obchodnich uveérud

PFi rozdélovani zisku

OO0OO0O0O0

(Knapkova a Pavelkova, 2010)

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Uzivatelé financni analyzy
e Je dulezité peclivé zvazit, pro koho je financni analyza zpracovavana, nebot’
kazda zajmova skupina preferuje jiné informace

e Zameéreni financni analyzy, pouzité metody a ukazatele se liSi dle toho, jak si
jednotlivi uzivatelé formulovali cile, k nimz hodlaji vypracovanou analyzou

dospét
UZIVATELE O Manazeri, O Zaméstnanci,
O Investori, O Auditor,
O Obchodni partnefi, O Konkurenti,
O Banky (vétitelé), O Burzovni makléfi,
O Stati instituce, O Odborna vefejnost.
O Zahrani¢ni instituce,

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Uzivatele financni analyzy

® Manazefi
O V kratkém cCasovém horizontu sleduji primarné platebni schopnost podniku, z hlediska provozni
analyzy zkoumaiji strukturu zdroji a finan€ni nezavislost podniku a do popredi jejich zajmu vystupuje i
ziskovost (nejvice viditelné pro vlastniky)

® Vlastnici, investori
O Ovéfuji si, zda jsou jimi investované prostifedky Ffadné vyuzivany a zhodnocovany (sleduji nejen
ziskovost, ale i kapitaloveé vynosy a trzni ukazatele)

® Banky a jini véritelé
O Sleduji zejména dlouhodobou likviditu a ziskovost v delSim ¢asovém horizontu, dulezita je rovnéz

schopnost tvorby financnich prostifedku a stabilita jejich toku. Z kratkodobého hlediska pak zejména
platebni schopnost (struktura obéznych aktiv, kratkodobé zavazky)

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Uzivatele financni analyzy

® Zaméstnanci
O Zajimaji se o prosperitu a jistotu zameéstnani a o stabilitu v mzdové a socialni oblasti

e Obchodni partnefi

O Zaméfuji se na schopnost podniku dostat svym zavazkum z danych obchodnich vztahu
(zadluzenost, solventnost, likvidita, ale i dlouhodoba stabilita)

e Stat

O Zameéruje se predevsim na kontrolu vybranych dani, informace o podnicich rovnéz vyuziva
pro ruzné statistické pruzkumy, rozdélovani dotaci, kontrolu podniku se statni ucasti €i pro

sledovani finan¢niho zdravi podniku, kterym byly v ramci vefejné soutéze svéfeny verejné
zakazky

e DalsSi uzivatelé

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku



Financni fizeni podniku 6/14

Vstupni informace pro financni analyzu

Zakladni zdroj informaci predstavuji u€etni vykazy podniku,
Dale Ize Cerpat z:

VyrocCnich zprav,

Odvétvovych analyz a srovnani,

Oficialnich zprav z kapitalovych trha (burzy),
Atd.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Postup pri zpracovani financni analyzy

Obecnym ukolem u finan¢nich analyz je predev§im posouzeni finan¢niho zdravi firmy
ve ¢tyfech krocich:

* ramcove posouzeni situace na zakladé vybranych ukazatelu:
* podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orientacnich poznatku z kroku 1:
* hlubsi analvza negativnich jevu. ke ktervm jsme dospéli v predchozich krocich:

* navrh na mozna opatieni a zhodnoceni rizik.

Ruc¢kova, P. Finanéni analyza, 4. vyd. s. 20.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Postup pfri zpracovani finanCni analyzy

1)  Stanoveni ucelu FA (kdo je uzivatel, k Cemu bude slouzit);
2) Priprava a sbér dat o podniku, odvétvi, konkurenci, zakaznicich, dodavatelich, zaméstnancich; ucetni

vykazy;
3) Zpracovani predbézné SWOT analyzy = vychodisko pro hodnoceni vysledkl FA;
4)  Volba metod a postupu pro FA; vychodiskem je detailni analyza ucetnich vykazu;
5)  Zjisténi hodnot ukazatell u konkurence, pfip. v odvétvi.
6) Analyza vypoctenych ukazatell v case a totéz u konkurence, pFip. v ramci odvétvi;
7)  Analyza vzajemnych vztaht mezi skupinami ukazatell (napf. pyramidové rozklady ukazatelu);
8) Zpracovani bonitnich a bankrotnich modelu pro celkové hodnoceni vysledku;

9) Zhodnoceni financ¢ni situace a financniho zdravi podniku a doplnéni SWOT o tyto skuteCnosti;
10) Vypracovani doporuceni pro zlepseni stavu hospodarent;
11) Odhad budouciho vyvoje na zakladé zjiSténych skuteCnosti.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
Centrum oceriovani majetku
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Srovnavaci baze financni analyzy

® cas — analytik porovnava dosazené vysledky s vysledky minulymi a muze tak
zhodnotit trend rastu &i poklesu ve sledovanych oblastech; problém zde muze
nastat, pokud dojde ke zméné pouzivanych ucetnich metod;

® prostor — analytik porovnava dosazené vysledky s vysledky konkurentt podniku;

® plan — analytik porovnava dosazené vysledky s planovanymi hodnotami, posuzuje
vzniklé odchylky a identifikuje jejich pFiciny;

® expertni zkusenosti — tuto bazi pouzivaji zejména poradenské firmy Ci banky, kdy
dosazené vysledky porovnavaji a hodnoti na zakladé vlastnich (expertnich)
zkusenosti.

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Srovnavaci baze financni analyzy

e Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatort INFA [klasifikace
CZ-NACE]
https://www.mpo.cz/benchmarking/infa.html

e slouzi podnikim k ovéfeni jejich finanéniho zdravi a porovnani jejich vysledk
nejlepSimi firmami v odvétvi, nebo primérem za odvétvi.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Metody financCni analyzy

® FA patfi mezi technické analyzy (x fundamentalni analyzy), nebot pracuje s matematickymi
postupy a vysledkem je interpretace dosazenych hodnot.

® Volba metod musi byt u€inéna s ohledem na:

O  ucelnost — typ analyzy a pouzité metody musi odpovidat predem zadanému cili

O  nakladnost — vynaloZzeny Cas a usili by mélo byt pfiméfené navratnosti, hloubka a
rozsah analyzy musi odpovidat oCekavanému ohodnoceni rizik spojenych s
rozhodovanim

O  spolehlivost — Cim spolehlivéjsi vstupni informace, tim spolehlivéjsi vysledky
plynouci z analyzy

Rackova (2011, s. 40)

EKONOMICKA FAKULTA TUL
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Metody financCni analyzy

® Elementarni
O pfi vypoctech vyuzivaji zakladni aritmetiku a procentni vypodcty
O bez spravné interpretace mohou vést k zavadéjicim vysledkim

® VyssSi
O jejich pouziti je zavislé na hlubSich znalostech matematické statistiky, k jejich aplikace je tfeba kvalitni
softwarové vybaveni

O pouziti t&échto metod rovnéz zavisi na dostupnosti udaji a tedy moznosti naplnit modely pozadovanymi
daty

O Napf. bodové a intervalové odhady ukazateld, statistické testy odlehlych dat, empirické distribu¢ni
funkce, regresni a korelacni analyza, autoregresni modelovani, faktorova analyza, neuronové sité, atp.

® Kazda metoda pouziva ukazatele.

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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Elementarni metody financni analyzy

® analyza stavovych ukazatelu
O horizontalni a vertikalni analyza zékladnich ucetnich vykaz(

® analyza tokovych ukazatelt

O analyza ukazatell rozvahy a vysledovky
analyza cash flow

® analyza rozdilovych ukazatelu
O Napt. ¢isty pracovni kapital

® analyza pomérovych ukazatelt
O ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity, kapitalového trhu a ukazatele cash flow

® analyza soustav ukazatel
O Du Pontav rozklad
O pyramidové rozklady
O Ucelové vybéry ukazatell (bonitni a bankrotni modely)

EKONOMICKA FAKULTA TUL

Centrum oceriovani majetku
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