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Analyza financni situace podniku

Bohuslava Knapova'

Abstrakt

Pro hodnoceni finan¢ni situace podniku se mohou pouzivat dva zakladni pfistupy —
fundamentalni nebo technickd analyza. Fundamentdlni analyza je zalozena na znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech
odbornikli, na jejich subjektivnich odhadech a zpracovava znacné mnozstvi kvalitativnich
udaji, pokud vyuziva kvantitativni informace, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouziti
algoritmizovanych postupd. Technickd analyza pouziva predev§im matematické a statistické
metody ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych tdaji snaslednym kvalitativnim
posouzenim vysledkil. Cast&ji pouzivana vlastni technicka analyza musi byt provadéna podle
pozadavkl manazerti podniku. Piispévek je zaméfen na rizné metody srovnavani podnikl pro
hodnoceni jejich finan¢ni situace.
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1 Uvodem

V soucasnych trznich podminkach je tfeba posuzovat a hodnotit perspektivy a dynamiku
pribéhu ¢innosti podniku. Je nutno pfitom vidét vice zornych thli z pohledu externich a
internich uzivateld informaci. Manazefi ze své pozice by méli rozumét oblasti finanéni
analyzy, kterd pro n¢ vytvari logickou zpétnou vazbu v podobé kontroly ucinnosti a
efektivnosti podnikatelského procesu.

V soucasné dob¢ vzrastda vyznam finan¢ni analyzy jako neodmyslitelného nastroje
manazerského fizeni. Analyza se zaméfuje na konkrétni podnikatelské Cinnosti a procesy.
Vychazi pfitom z tradicnich tkolt, k nimz patfi zejména méfeni efektivnosti vyuzivani
ekonomickych zdrojl, rozpoznavani nevyuzitych rezerv, volby a zdivodnéni optimalnich
rozhodovéani atd. Pro analyzu jsou dutlezité informacni zdroje, které slouzi finan¢nim
analytikim k ptipravé podkladii pro nezbytna fidici rozhodovani. K nim patii manazerské a
finan¢ni ucetnictvi, kalkulace, rozpocetnictvi, systém vnitropodnikovych cen apod.

Ugetnictvi zachycuje ve svych vudajich cely podnikatelsky proces. Pomoci spravné
interpretace ucetnich informaci lze analyzovat dosavadni vyvoj, planovat budouci ¢innost,
tidit a méftit finanéni pozici a vykonnost podniku.

Pii vybéru a hodnoceni ptistupti k financni analyze se uzivaji nasledujici dva zakladni
piistupy:

- fundamentalni analyza, je zaloZzend na znalostech vzdjemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii, na jejich
subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy; analyza zpracovava znaéné
mnozstvi kvalitativnich udajii, a pokud vyuziva kvantitativni informace, odvozuje zpravidla
své zavery bez pouziti algoritmizovanych postupti nebo

- technicka analyza, pouzivda matematickych, statistickych a dalSich algoritmizovanych
metod ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych udaji s néaslednym kvalitativnim
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ekonomickym posouzenim vysledkl; této analyze by mély obvykle pfedchazet zejména
takové aspekty jako jsou vybér srovnatelnych podnikt pro ucely analyzy, pfiprava potfebnych
udajt a ukazatelli, ovétreni predpokladli o pouzivanych ukazatelich.

V konkuren¢ni ekonomice je finan¢ni analyza uplatiiovana ve dvou rovinéch, a to:

1. uvniti podniku, kde jsou pomoci analyzy predavany dulezité informace pro manazery a
fidici pracovniky. Specialisté, kteti maji nejen odborné znalosti, techniku, ale také
propracované metody, se zabyvaji obvykle periodickou analyzou, piipadné feSenim dil¢iho
tématického problému. Pravé manazerské ticetnictvi poskytuje pottebné hodnotové informace
pro hodnoceni vyvoje nakladi, zisku, marze, bodu zvratu apod.

2. zvnéjsiho pohledu, kdy analyza slouzi pro potieby banky, investorti, obchodnich
partneri (zdkazniki a dodavateld), statnich organii a dalSich Ucastnikii kapitdlového a
finan¢niho trhu. Zde finan¢ni Gcetnictvi pfedava nezbytné hodnotové informace pro fizeni
prostiednictvim svych vykazii jako jsou rozvaha (Balance Sheet), vykaz zisku a ztraty nebo-li
vysledovka (Income Statement), ptehled o penéZnich tocich (Cash Flow Statement), piehled o
zménach vlastniho kapitalu (Statement of Changes in Owner’s Equity) a ptiloha k vykazim
finan¢niho ucetnictvi. Je nutné si uvédomit, ze v téchto vykazech nejsou zahrnuty takoveé
polozky, které mohou vyznamné ovlivnit celkovou finan¢ni situaci a vykonnost podniku, tj.
napiiklad z oblasti lidskych zdroji a jejich zkuSenosti, z okolniho konkuren¢niho a
politického prostiedi apod.

Finan¢ni analyza potfebuje dostatecné mnozstvi udajii z odliSnych informacnich zdrojii
ruzné povahy. Analyzovat pritom Ize uspésné jen ty udaje, u kterych je zifejmé, co vskutku
ekonomicky znamenaji. Neméné dulezity je také odhad spolehlivosti (miry neurcitosti nebo
chyby) udajt, aby zdanlivé jednoznacné zavéry nebyly zalozené na zkreslujicich udajich, a
ukazatelli a jejich vypovidaci schopnosti, aby nedochazelo ke zjednoduSenim vyplyvajicim
napiiklad ze srovnani ukazateld s primérnymi hodnotami.

K problémovym oblastem analyzy nalezeji jednak pouzivané rozdilné ucetni praktiky
v podnicich, dale vypovidaci schopnost hodnocenych ukazatelti konstruovanych na zakladé
udajii z vykazii finan¢niho Uucetnictvi, také srovnatelnost dosazenych hodnot ukazateld
s hodnotami jinych ekonomickych subjekti nebo s hodnotami doporuc¢enymi (pramérnymi),
eventualné s hodnotami pfi plisobeni sezonnich vlivl apod.

Vlastni finan¢ni analyza muze byt provadéna podle pozadavkd fizeni na bazi
metod analyzy.

At jiz se analyzuje rozvaha, vykaz zisku a ztraty (vysledovka) ¢i ptehled o cash flow, je
nutné mit stale na paméti, ze informa¢nim zdrojem pro vSechny navazujici analyzy jsou tyto
vykazy finan¢niho ucetnictvi (spolu s vyro¢ni zpravou) a bude zcela jisté zapotiebi se k nim
béhem analyzy vracet. Horizontalni a vertikalni analyza nebo pomérové ukazatele apod. jsou
jen pomocnymi nastroji, které umoznuji vidét nckteré souvislosti ve vykazech snadnéji.
Finan¢ni analyza v zddném ptipadé neni pouze aplikaci n€kolika dobie znamych postupi, ale
vlastné cyklem, kdy se v kazdém kroku muze objevit néjaka dilezita skutecnost, kterd da
nahlédnout do podniku pon¢kud jinak a donuti nékteré predchozi kroky ptrehodnotit. I vybér
ukazatell a jejich soustav by nem¢l obsahovat vSechny mozné typy, ale pouze ty, jeZ jsou pro
méteni finanéni situace a vykonnosti podniku podstatné.

Financ¢ni analyza ve vét§in€ piipadli spoléha na vetejn¢ dostupné tidaje anebo na tdaje,
které spole¢nost poskytne, naptiklad udaje bance pii zadosti o uvér. Krome riznych tiskovych
zprav ¢i prohlaSeni se jedna hlavné o vyrocni zpravu spolecnosti, ptipadné¢ vykazy finan¢niho
ucetnictvi, pokud spolecnost vyro¢ni zpravu nezvetejniuje. Vykazy jsou ale jiz znacnou
agregaci puvodnich uctd a ne vzdy musi byt jasny obsah kazdé polozky. Mezi
nejproblematictéjsi patii zejména polozky s ptivlastkem ,,ostatni* nebo ,,jiné*, které nelze bez
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dalSich informaci identifikovat. Bude-li se zpracovavat finan¢ni analyza naptiklad pro klienta,
vétsi hodnoty téchto polozek by se automaticky mély povazovat za podezielé.

Dalsi podstatnou zalezitosti je, ze vykazy finan¢niho Ucetnictvi jsou vystupem ucetni
zavérky a zvolenych ucetnich metod. I kdyZ podnik ma metodicky upravené uUctovani a
kreativita v této oblasti je trestna, pfece jenom existuji urcit€é moznosti volby, jak danou
uskuteCnénou transakci zauctovat. Konkrétné moznost volby metody odepisovani ve
finan¢nim a manazerském ucetnictvi bude mit dopad na celkovy vysledek hospodaieni
podniku.

Finan¢ni pozice podniku je ovlivnéna vysi i strukturou aktiv vyuzivanych podnikem pfti
své Cinnosti a strukturou kapitdlu, ktery vlastnici pro financovani téchto aktiv poskytli.
Finan¢ni pozice ovliviiuje likviditu a solventnost podniku.

Me¢feni finanéni pozice, vykonnosti a zmény ve finan¢ni pozici spolu navzijem souviseji.
Odrazeji rizné aspekty stejnych transakci, umoziuji jejich komplexni analyzu.

2 Metody srovnavani podnikii pro hodnoceni finanéni situace

vvvvvv

podle nichz se budou podniky rozliSovat. Zaroven je podstatné si uvédomit nezavislost téchto
kritérii. Déle je tfeba rozhodnout, které podniky budou pfedmétem porovnavani. Vybér
podnikii do skupiny a volba kritérii rozhodné ovlivni konec¢ny efekt srovnavani podniki.
Teprve poté ma smysl volit vhodné metody srovnavani — jednorozmérné ¢i vicerozmérné.

2.1 Jednorozmérné metody

Jednorozmérnd metoda predstavuje jednoduchou metodu srovnavani podnikd, kdy se
subjekty porovnavaji podle jednoho vybraného kritéria (ukazatele) a tim se ziskdva
usporadana fada ekonomickych subjektt.

Kritériem mohou byt absolutni ukazatele jako jsou bilancni suma zakladni nebo dil¢i
struktury aktiv (pasiv), zisk po zdanéni apod., dale rozdilové ukazatele naptiklad Cisty
pracovni kapital, Cisté pohotové penézni prostfedky apod., néktery z mnoha pomérovych
ukazatelti rentability (aktiv, vlastniho ¢i vlozeného kapitalu, ,,zaméstnané¢ho* kapitalu apod.),
zadluzenosti (finanéni paka, zadluzenost ciziho ¢i vlastniho kapitdlu apod.), trzni hodnoty
(¢isty zisk na akcii, dividenda na akcii apod.), vykonnosti (EBIT, EVA apod.), aktivity,
likvidity a dalsi.

Tato metoda postaCuje pouze v nékterych piipadech a umoziuje ziskat jen zakladni
pfedstavu o vzdjemném finan¢nim postaveni podnikd.

2.2 Vicerozmérné metody

Vhodné vytvoreni potadi porovnavanych podnikt podle vice kritérii (ukazatell) soucasné
je castéjSim jevem. Takové metody jsou oznacovany jako vicerozmérné. Pii jejich pouzivéani
dojde tedy k hodnoceni ekonomickych subjekti nikoli podle jednoho kritéria, ale na zakladé
vice aplikovanych kritérii se podafi stanovit kvalifikovanéj$i a , komplexnéjs$i“ potadi
podniki.

Ne¢kdy na prvni pohled souvislost kritérii neni viditelnd a je tfeba ptistoupit ke srovnavani
podnikt, které vychazi zprincipti vicekriteridlniho rozhodovani pomoci vhodného
rozhodovaciho algoritmu (napiiklad rozhodovaci matice apod.) zachycujiciho jednotlivé
podniky i1 rozhodovaci kritéria (ukazatele). Vahy ukazatelii zohlednuji, zda se bude mezi
ukazateli rozliSovat co do jejich vyznamu, ptipadné, jestli kazdy ukazatel bude mit v analyze
stejnou vahu. Charakter ukazatel odrazi ptiznivost vyssich ¢i niz§ich hodnot ukazatele.

Jestlize je pfipraven rozhodovaci algoritmus, mize byt aplikovana vybrand metoda
srovnavani podnikd. Téchto metod existuje mnoho, nejvice jsou pouzivany zejména
nasledujici metody:
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jednoduchého souctu poradi,
e jednoduchého podilu,
e bodovaci,
e normované proménne,
e vzdalenosti od fiktivniho subjektu.
Metody jsou sefazeny podle sloZitosti, kazd4 z nich mé své pozitivni ¢i negativni stranky.

2.2.1 Metoda jednoduchého souctu poradi

Pti aplikaci metody jednoduchého souctu poradi se setadi zvolené podniky podle kazdého
ukazatele tak, ze podnik s nejlepsi hodnotou pfislusného ukazatele dostane prvni potadi,
nasledujici nejlepsi druhé atd. Kriterialni ukazatel ptfedstavuje jednoduchy nebo vazeny
soucet poradi. Nejlepsi je podnik, pro ktery je hodnota kriteridlniho ukazatele maximalni.

Dilezité je zahrnout do této metody vlastnosti jednotlivych ukazatel. Plati, ze ¢im je
hodnota druhého ukazatele mensi, tim Iépe. U tohoto ukazatele se postupuje tak, Ze nejvyssi
pravé naopak. Konecné poradi je vidét, kdyz se podniky uspotadaji podle poctu celkové
ziskanych bodt.

2.2.2 Metoda jednoduchého podilu

Vyse uvedend metoda je velmi jednoducha a srozumitelna, avSak neukazuje, jak se
podniky ve vybranych ukazatelich mezi sebou 1i§i. Zminény problém se snazi piekonat prave
metoda jednoduchého podilu. Vyuziva stfedni hodnotu jednotlivych ukazateld, kterou se lomi
hodnota kazdého ukazatele pfiuzivaném rozhodovacim algoritmu. K vypoctu celkového
kriteridlniho ukazatele se pouziva identicky postup jako v ptedchozi metod¢ s tim, Ze opét
velka pozornost musi byt zaméfena na charakter danych kritérii, coz plati i pro vSechny
metody nasledujici.

2.2.3 Metoda bodovaci

Metoda bodovaci je zalozena na principu, ze pifidéli podniku, ktery v daném ukazateli
dosahl nejlepsi hodnoty, plny pocet 100 bodi, ostatnim podnikiim pfifazuje body podle
dalSich kritérii. Kriteridlni ukazatel spolecnosti se ziska sumarizaci pies hodnoty ukazatelii
podniku. Je otdzkou, jestli sumarizaéni hodnota ma pro analyzu dostatecnou vypovidaci
schopnost. Patrny je i vyznamny neduh této metody, kterd nereaguje na variabilitu uvnitf
souboru srovnavanych podnikd.

2.2.4 Metoda normované proménné

Metoda normované proménné vyuziva ke srovnavani podnikii statistickych postupi, pfi
nichz se jednotlivé zkoumané veliCiny (proménné) prevadéji na bezrozmérna cCisla tzv.
»hormalizaci®. Normalizace jiz neignoruje zminénou variabilitu udaji uvnitf souboru
porovnavanych podnikd.

2.2.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho subjektu

Metoda vzdalenosti od fiktivniho subjektu je povazovana za nejpiesnéjsi, protoze ukazuje
,»vzdalenost” podniku od vztazného subjektu. Obdobné jako ptredchazejici metoda pracuje
s normovanymi proménnymi, ale navic zavadi vztaznou veli¢inu fiktivniho subjektu. Tim je
podnik, ktery by dosahoval v danych kritériich nejlepsich hodnot. Tento fiktivni podnik slouzi
jako norma a pro kazdy jednotlivy podnik se zjistuje, jakou ma od fiktivniho subjektu-normy
vzdalenost.
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3 Zavér

Vsechny uvedené metody porovnavani podnikl pracuji se stejnymi vstupnimi udaji, ale
v nékterych piipadech piinaseji Castecné rozdilné vysledky, jez je nutno pii analyze
raciondlnim zplisobem vnimat a interpretovat. V jinych situacich muze dojit naopak u
pouzitych metod ke shod¢ vysledk.

Je nutné se zabyvat takovymi metodami srovnavaci analyzy, které mohou byt
v problematice porovnavani vybranych podnikli vhodnym nastrojem pro kvalitni posouzeni
jejich finanéni situace.
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Summary

Analysis of the Financial Situation of the Enterprise

Two basic methods are used for the evaluation of the financial situation of the entreprise.
Fundamental analysis is based on knowledge of the continuities between economic and
uneconomic phenomenons, on experiences of experts, on their subjective appraisal. It
executes many qualitative data, if quantitative data are used, conclusions are deduced without
using of algorithm techniques. Technical analysis uses mathematical and statistical methods
to quantitative processing economic data with qualitative economic presentation of results ,,ex
post®“. Enterprise’s own technical analysis must be carried out according to demands of the
enterprise management. This paper presents various methods of enterprise comparing for the
evaluation of their financial situation.
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