Financni analyza jako nastroj fFizeni podniku

V soucasné dobé, kdy na naSe dvere klepe financni krize a firmy se zacinaji obavat o
odbyt svych produktli i svoji financni stabilitu, se zacinaji do popredi dostavat manaZefi
jiného typu nez doposud — misto obchodnikl a stratégl zacinaji firmy hledat ekonomy a
manazery zaméfené na fizeni nakladl. Cilem novych manazerl je ,ofezani® firemnich
naklad® a ekonomicka stabilizace firmy v oCekavanych chudsich obdobich. Jeden z nastroj(,
ktery by mél byt vyuzit jako zdroj informaci pro tyto manaZery pfijimajici operativni i
strategicka rozhodnuti, je systém financnich ukazatell, zndmy pod nazvem financni
analyza. Je to jeden z manazerskych informacnich model{, které je mozné Uspésné vyuzit u
firem vSech velikosti a oborového zaméreni. Protoze manazerska rozhodnuti se ve
firmé délaji neustale, méla by byt financni analyza provadéna pribézné a
podrobné vyhodnocovana nejméné jednou rocné.

Rada manaZerl se vyuziti finan¢ni analyzy obava — d@vody mohou byt réizné — od
nejistoty, jak dopadne hodnoceni firmy a tim i hodnoceni jejich prace az k neddvére k takto
zjiSténym parametrlm firmy. Tyto obavy Casto prameni z profesniho zaméreni manazer( —
zejména technicky zaméreni a vzdélani manazetfi citi urcitou nejistotu pfi hodnoceni vysledkd
financni analyzy a podcenuji jeji vyznam. Tyto obavy je potfeba odmitnout — pro praci
s financni analyzou, resp. jejimi vystupy neni potrfeba znat Ucletnictvi — analyza pracuje
predevsim s jeho vystupy — financnimi vykazy, které jsou béznou soucasti vykaznictvi kazdé
firmy. Kromé toho v souCasné dobé existuje Siroka nabidka Skoleni, ktera umozni i
neekonomdm seznamit se podrobnéji s ukazateli financni analyzy a také jim umozni se v nich
dobfe orientovat. Rovnéz grafické vyjadreni vysledkl financni analyzy je prehledné a
srozumitelné i neekonomdm.

Jak prospéch z toho budete mit ?

Pri diskusich o manazerskych nastrojich fizeni firmy Casto slycham otazky typu — A co
nam to prinese ? Firma funguje, zisk vytvari, penize mame, tak na co potrebujeme néjaké
ukazatele? Dobry manazer musi trvale analyzovat situaci firmy a i v téch nejhojnéjsich
obdobich dbat na rlst jeji efektivnosti, vytvaret tak jeji dobrou pozici pro obdobi méné
Uspésna. Kromé toho ukazatele financni analyzy jsou zakladem hodnoceni firmy pfi jejim
hodnoceni bankami ¢i ratingovymi agenturami.

A konkrétni uplatnéni ? Budete-li napriklad v ramci Operacniho programu podnikani a
inovace (OPPI) Zadat o dotaci ze strukturalnich fondl EU, budou nedilnou soucasti Vasi
Zadosti i financni vykazy za 2 — 3 roky Vaseho hospodareni. Tyto vykazy budou
vyhodnoceny, prevazné ukazateli financni analyzy, a podle jejich vysledkl Vam bude pridélen
rating — ten bude mimo jiné rozhodovat o tom, zda je firma pripustny Zzadatel o tyto dotace a
zda je natolik zdrava, aby si zaslouZila podporu z evropskych prostfedkd. Vyhodu zde budou
mit manazefi, ktefi znaji svoji situaci, vyuzivaiji financni analyzu pro hodnoceni a fizeni firmy
a tim pozitivné ovliviiuji jeji budouci pozici nejen v ramci dotacnich programd.

Velmi podobné pak postupuji i bankovni domy, kdyz hodnoti finanéni situaci firmy —
kazdy z bankovnich dom{ ma vlastni ratingovy systém, ktery predevsim na zakladé ukazatell
financni analyzy (ale nejen jich) zaradi firmu do urcité rizikové skupiny — od tohoto zarazeni
se dale odviji jak moznost firmy ziskat nékteré bankovni produkty, tak i cena sluzeb, které za
tyto produkty zaplati — ¢im je horsi hodnoceni firmy, tim je i vyssi riziko pro banku a cena
téchto sluzeb.



Co vypovidaji ucetni vykazy?

Financni analyza (mlzeme ji také nazvat rozbor vykonnosti podniku) je systém, ktery
predstavuje vyznamnou soucast soustavy podnikového Fizeni, komplexné vyhodnoti financni
situaci firmy. Pro financni analyzu je zakladnim zdrojem informaci Gcetnictvi, jako podklad
pro vypocet ukazatell, které davaji uceleny obraz o ekonomickém stavu podniku. Na kvalité
vstupnich Udaji — tedy spravné a Uplné vedeném Ucetnictvi a z néj sestavenych Ucetnich
vykazll a souvisejicich dokumentll — je zavisla i kvalita vystupnich ukazatell financni analyzy
a jejich vypovidaci schopnost. Zejména u malych a stfednich podnikl to mdze byt limitujici
faktor, nebot’ ze zkuSenosti za 15 let prace dariového, Ucetniho a ekonomického poradce
vim, Ze ma v nékterych pripadech Ucetnictvi téchto mensich firem malou vypovidaci
schopnost. O ukazatele financni analyzy, jako o jeden z podstatnych zdrojl informaci, se pak
opiraji rozhodnuti managementu o dalSim smérovani firmy, mohou také slouzit jako kritéria
pro hodnoceni vykonnosti stfedniho managementu firmy. Financni analyza zaujima klicové
postaveni nejen pfi hodnoceni minulého a soucasného stavu podniku, ale umoznuje i
mezifiremni srovnani v ramci odvétvi i srovnani meziodvétvové. Hlavni Ulohou financni
analyzy je trvale vyhodnocovat ekonomickou situaci podniku, ktera je vysledkem plsobeni
ekonomickych i neekonomickych faktor(, vlivy téchto faktorll je pak potfeba zohlednit pfi
interpretaci jejich vysledkd.

Vénovat se rozboru vSech financ¢nich ukazateld a jejich vyznamu pro fizeni firmy by
vyzadovalo nepochybné rozsahlejsi prostor, nez je vymezen pro tento ¢lanek, podivejme se
proto na nékteré oblasti a ukazatele, jez mohou byt pro stabilizaci firmy vyznamné.

Prvni oblasti, kterou by se manaZer mél zabyvat je tzv. horizontalni analyza
absolutnich ukazateld Ucetnich vykazll — porovnat vyvoj minimalné tfi za sebou jdoucich
obdobi v jednotlivych Udajich — napf. jak se ve zkoumaném obdobi mezirocné vyvijely
vynosy, jednotlivé druhy nakladl, pohledavky, zavazky, atd. a srovnat, ktery ztéchto
ukazatell se vyviji jinak neZ ostatni (napf. v %). Jako priklad lze uvést vétsi narlst
materialovych nakladl nez-li rlst vynosl. Mlzeme se pak napfiklad domnivat, Ze pfi
obdobné struktufe vyrobk( ¢i sluzeb za srovnavané obdobi to znamend, Ze nakupujeme
drazsi material, nez mame zahrnut ve vyrobkovych kalkulacich a kupovali jsme v minulych
obdobich. Na druhou stranu tento rozdilny rlist mlze znamenat, Ze je spotfebovavame vice
materialu, nez mame zahrnuto ve vyrobkovych kalkulacich a spotfebovavali jsme v minulych
ceny, nez tomu bylo v minulych obdobich. Zakladni hodnoceni ukazatel vytvari signal o jisté
disproporci mezi nimi — dlvody této disproporce pak budou predmétem podrobnéjsiho
rozboru vstupnich (Gcetnich) podkladd — k némuz nam dala podnét pravé horizontalni
analyza. Nasledovat musi navrh reseni, napr. revize kalkulaci, nastaveni cenového limitu pro
nakup a prodej materidlu a zbozi, pfipadné organizacni a personalni opatreni ve vyrobé (i
prodeji.

Druhou oblasti, kterou by méla byt zkoumana je vertikalni analyza absolutnich
ukazatelli ucetnich vykazd — v rdmci ni bychom méli zjistovat, jak se napriklad jednotlivé
majetkové skupiny podilely na bilan¢ni sumé a neméli bychom ani opomenout porovnani
struktury majetku firmy s ostatnimi - obdobnymi - firmami stejné velikosti, odvétvi, povahy....

Velmi vyznamnou skupinou ukazatelll, se kterou se nejcastéji v ramci financni analyzy
pracuje, a kterda navazuje na absolutni ukazatele Ucetnich vykazd, jsou vypoctené
pomérové ukazatele. Ty jsou zaméreny do vSech oblasti vykonnosti firmy. Jejich struktura
i usporadani se mohou lisit podle ucelu, ke kterému jsou vyuzivany. Obvykle je délime na
ukazatele :



- Rentability (Profitability Ratios)

- Likvidity (Liquidity Ratios)

- Aktivity (Aktivity Ratios)

- ZadluZenosti (Leverage Ratios)

- Kapitalového trhu (Investment Ratios)

Tyto ukazatele nam umoZiuji pfimo srovnavat firmy rlzné velikosti — i takové, které se
v absolutnich ukazatelich mohou jevit jako nesrovnatelné (napt. objemem vykon(, zakladnim
kapitalem, poctem pracovnikll a podobné). Je vyhodné, Ze toto srovnani mdzeme provadét i
v mezinarodnim meéritku, nebot’ se jedna o ukazatele vyuzivané po celém svété. U nékterych
pomérovych ukazateld ekonomicka teorie ovéfena praxi i definuje obvyklé hodnoty, kterych
by mély zdravé firmy dosahovat — odchylka od téchto obvyklych hodnot nejcastéji signalizuje
problém ve firmé a vyzaduje podrobnéjsi rozbor pricin tohoto jevu.

Kazda z oblasti pomérovych ukazateld ma své misto a vypovidaci schopnost, mizeme se
zastavit u nékterych z nich.

Ukazatele rentability nam umoziuji zjistit a porovnat, zda je pro nas vyhodnéjsi pracovat
s vlastnim nebo cizim kapitdlem, umoziuji ndm porovnat vykonnost nasi firmy ve srovnani
s konkurenci a soucasné i naznacit slaba mista v efektivnosti hospodareni. Je jich celad rada,
mdzeme se zminit napriklad o
- Nakladova rentabilita — vyjadiuje nam informaci o tom, kolik K¢ nakladd musime
vynaloZzit na dosazeni 1 K¢ zisku
- Rentabilita trZeb - vyjadiuje ndm informaci o tom, kolik K¢ vynosli musime ziskat na
dosazeni 1 K¢ zisku
- Rentabilita investovaného kapitalu — méri vztah provozniho zisku pred zdanénim
s objemem investovanych prostiedk( véfiteli a investory
- Rentabilita viastniho kapitdlu - hodnoti efektivnost prostfedkl vlioZzenych investory
(majiteli) — oCekava se zde vysSi zhodnoceni neZ u statnich cennych papirl a
s ohledem na politickou a ekonomickou situaci statu se predpoklada ,rizikovy bonus"
spocivaijici ve vyssi rentabilité vlastniho kapitalu
- Rentabilita aktiv - ukazuje ziskovost — efektivnost tvorby zisku — aktiv bez ohledu na
to z jakych zdrojt, vlastnich ¢i cizich, jsou financovana
- Rentabilita dlouhodobého kapitalu - slouzi pro hodnoceni efektivnosti dlouhodobého
investovani

Ukazatele likvidity budou v nadchazejicim obdobi hrat vyznamnou roli, nebot’ signalizuiji,
jaka je schopnost firmy splacet své zavazky. NejCastéji pouzivanymi ukazateli jsou
- BéZna likvidita - udava kolika K¢ z obéznych aktiv je kryta 1 K¢ kratkodobych zavazkd
tzn. kolikrdt je podnik schopen uspokojit své veéritele, kdyby v daném okamziku
preménil vSechna sva obézna aktiva na penize. Doporucena hodnota ukazatele se
podle rliznych autorl pohybuje v rozmezi od 1 do 2,5
- Pohotova likvidita - je méfitkem, kdy z obéznych aktiv jsou vyloucena malo likvidni
obéZznad aktiva — zasoby. Charakterizuje tedy schopnost podniku kryt svymi
pohledavkami a penéznimi prostredky své bézné potieby a kratkodobé dluhy.
Doporucena hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezi od 0,7 do 1,2
- Okamzita likvidita - vyjadfuje schopnost zaplatit okamzité své kratkodobé zavazky
pomoci prostfedkli na béZném nebo jiném Gctu, v pokladné, ale rovnéZz volné
obchodovatelnymi kratkodobymi cennymi papiry, Seky apod. Doporucena hodnota
ukazatele se pohybuje v rozmezi od 0,2 do 0,5. Povazuje se za nejprisnéjsi test
likvidity firmy a manazer@m Casto pridélava vrasky na cCele.



Ukazatele likvidity budou mit v nadchazejicim obdobi rostouci vyznam, nebot’ firmy s dobrou
likviditou budou moci vyuzit této vyhody k vylepSeni svych nakupnich podminek.

Ukazatele aktivity nam vyjadruji jak efektivné firma hospodari se svymi aktivy, tedy mimo
jiné také jak dlouho v nich ma firma vazany financni prostfedky. NejCastéji se mlzeme setkat
s ukazateli
- Doba obratu zdsob - ukazuje intenzitu vyuZiti zasob a je udana ve dnech, po které
jsou zasoby vazany v podnikani
- Doba obratu (splatnosti) pohledavek - uvadi za jak dlouho jsou pohledavky v priméru
splaceny, tedy jak dlouho jsou v nich vazany financni prostredky
- Doba obratu dluhi - uvadi za jak dlouho jsou zavazky v prlméru splaceny
- Doba obratu obéZnych aktiv - tkazuje, kolik dni se kapital vyskytuje ve formé
obézného majetku, nez se preméni v trzby
- Doba obratu dlouhodobého majetku — méfi efektivnost vyuzivani budov, strojli a
zarizeni a podobné. Ukazuje, kolikrat se tento majetek za rok obrati v trzby
Ukazatele aktivity, zejména v oblasti zasob, ndm dcasto ukazuji, jak firmy neefektivné
nakupuji a skladuji matrial potfebny pro vyrobu, ¢i jak vysoké objemy zasob vlastnich
vyrobkl nebo zboZi maji na skladech — rychla pfeména zasob na hotové penize je
predpokladem preziti firmy v obdobi recese. Rada firem stdle neefektivné nakupuje
predCasné ¢i v nespravném objemu zasoby — motivace nizkoprocentnim dodavatelskym
skontem pfi téchto nakupech je ¢asto povazovana za Uspéch pri nakupu — nakupuijici si vsak
neuvédomuji, Ze tyto nadbytecné nakupy jsou Casto kryty cizimi zdroji — Gvéry — jejichZ cena
(Urokové zatizeni) do budoucna poroste. Casto pak za 1 % skonta za velky odbér zasob na
delsi obdobi plati firmy 5 — 10 % Urokd z pfijatych Gvér. Castym pripadem je také vybaveni
firem technologiemi, které nejsou efektivné vyuzivany — podrobnéjsi analyza nepfriznivé
vyhlizejiciho ukazatele pak mdze napf. zjistit, Ze je efektivnéjsi nékteré vyrobni operace
provadét dodavatelsky a prodejem neefektivniho dlouhodobého maijetku si uvolnit financni
prostiedky pro jiné aktivity.

Ukazatele zadluzenosti vyjadruji miru uziti ciziho kapitalu pfi financovani firmy.
Soustred'uji se predevsim na oblast dlouhodobého fungovani firmy, na rozdil od ukazateld
likvidity a aktivity. Typicky se mizeme setkat s ukazateli
- Vévitelské riziko — doklada, jaka Cast celkovych zavazkl pfipada na 1KC¢ celkovych
aktiv — doporucuje se zde tzv. ,zlaté pravidlo", které uvadi podil 50 % vlastnich i
cizich zdroj, pripousti se i podil az 70 % zavazkd na aktivech celkem
- Doba navratnosti uvéru - vyjadfuje pocet let, po které by trvalo splaceni Gvéru
z penézniho toku - doporucena hodnota je do 4 let
- Zisk ucinnosti financni paky - je mozno pouzivat pfi hodnoceni toho, zda je mira
zadluZenosti prijatelna pro dany podnik a zda zvySovani podilu cizich zdroj& dochazi
k vysSi rentabilité vlastniho kapitalu — doporucuje se hodnota 1 a vice
- Prekapitalizovani a podkapitalizovani — posuzuje podil vlastnich zdrojt na financovani
kratkodobych a dlouhodobych aktiv — prekapitalizovani je doporuceno s hodnotou 1 a
méné, podklapitalizovani pak s hodnotou 1 a vice
Bankovni sektor v soucasném obdobi zpfisnuje podminky, za kterych je ochoten poskytnout
investini i provozni kapital — podil viastniho a ciziho kapitalu v pasivech firmy pak hraje
v tomto rozhodovani vyznamnou roli. V minulosti byly banky obvykle ochotny poskytnout
dalsi financni prostfedky, pokud podil cizich zdrojd v pasivech neprekrocil 80 %, je
pravdépodobné, Ze v soucasné dobé budou u firem pozadovat vyssi podil vlastnich zdrojd.

Ukazatele kapitalového trhu (nebo také ukazatele trzni hodnoty) — vyjadfuii, jak investofi
hodnoti minulou Cinnost firmy a jeji budouci vyvoj. MZeme je vyjadfit napfiklad jako
- sty zisk na akcii - vztah Cistého zisku po zdanéni k jedné kmenové akcii



- Wplatni pomer — jak velky podil vytvoreného Cistého zisku po zdanéni je vyplacen
akcionardim a kolik je vénovano na reinvestici do firmy

- Pomer trZni ceny akcie k zisku na akcii

- Pomer trZni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty

V nékterych pripadech se firmy snazi ziskat prehled o celkové situaci firmy
prostfednictvim takzvanych souhrnnych ukazateldi (indexli) - jednd se o sady
provazanych a vyhodnocenych ukazatell indikujicich prostfednictvim jednoho globalniho
vystupu celkovou financni situaci firmy. Typickymi predstaviteli téchto ukazatell v nasich
podminkach jsou Altmantim index financniho zdravi, Kralickuv Quick test a
Douchova bilancni analyza, mizeme vSak nalézt i dalsi. Tyto souhrnné ukazatele indikuji
zarazeni firmy do jednoho ze tfi az ctyf pasem, charakterizujicich, zda se jedna o
podprlmérnou, prlimérmou nebo nadprimérnou firmu. Pro podrobnéjsi seznameni
s jednotlivymi oblastmi hospodareni firmy je vhodné pak analyzovat jednotlivé pomérové
ukazatele a dlivody stavu jejich hodnot.

Srovnejte se s ostatnimi

Na zacatku clanku jsem se zminil o moznosti oborového srovnani s jinymi firmami —
k pfimému srovnani mdze jako informacni zdroj slouzit www.justice.cz, kde jsou pravnické
osoby povinny zverfejiiovat své roCni Ucetni zavérky, ze kterych Ize financni analyzu
zpracovat. Ma-li firma zajem konfrontovat své vysledky s odvétvovymi prliméry, pak jako
informacni zdroj mdzZe mimo jiné pouzit Financni analyzu prlimyslu a stavebnictvi, kterou
zpracovava Ministerstvo prlimyslu a obchodu a je k dispozici na www.mpo.cz.

Takovato srovnani mdlzeme vyjadrit i graficky a jsou velmi dobfe srozumitelna i pro
neekonomy — prikladem takovéhoto grafického vyjadreni situace firmy mdze byt tzv.spider
graf. Vném milzeme graficky srovnat vybrané ukazatele vlastni firmy, konkurentl i
prdmérné hodnoty v odvétvi, ve kterém podnikate. Na vzorové ukazce vidite Cervené
vyznaceny prlimérné hodnoty odvétvi, cerné pak hodnoty firemni, mohli bychom tam vsak
doplnit i udaje svych konkurentd.
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Vzorova firma dosahuje horsi neZ odveétvové hodnoty v oblasti rentability trzeb a rentability
aktiv, dale ma horsi podil viastnich zdrojd na aktivech — u ostatnich ukazateli dosahuje
lepsich hodnot, neZ jsou prdmérné hodnoty v odvétvi,

Nechte si odborné poradit

Pokud ma firma k dispozici kvalitni informacni zakladnu — Uplné a spravné vedené
Ucetnictvi — je vypocet jednotlivych ukazatell financni analyzy relativné rutinni zaleZitosti,
nebot’ pro tyto vypocty jsou k dispozici vhodné softwarové nastroje, Casto jako soucast
manazerskych nastaveb informacnich systémi firem. Naro¢né&jSim Ukolem je pak interpretace
vyznamu jednotlivych vypoctenych ukazatell pro firmu a to jak v jednotlivych obdobich, tak i
ve vyvojové fadé. Jako dUsledek interpretace jednotlivych ukazateld by mél nasledovat
podrobny rozbor pric¢in, které vedly k negativnimu stavu & vyvoji ve firmé a prijeti
naslednych opatfeni k jejich odstranéni. Zde je potteba pristupovat k navrhlim feseni velmi
sofistikované, aby vyfeSeni jednoho problému soucasné nezplsobilo problém v oblasti jiné.
Ze zkuSenosti musim potvrdit, Ze zejména u malych a stfednich firem je vhodné se obratit na
odbornou poradenskou firmu, kterd ma s témito analyzami a opatfenimi dostatek zkusenosti
a mlZe je do analyzované firmy pfinést. Prostfedky vynaloZzené na takovouto pomoc se
obvykle vraci do nékolika mésicd ¢i tydnl a do budoucna pozitivné ovliviiuji hospodareni
firmy.

Nové trendy

Financni analyza v podobé jak byla predstavena, je pouzivana desitky let na celém svété.
V poslednich nékolika letech se nam do ukazatell financni analyzy zacinaji dostavat i
ukazatele zcela nové, s jinou konstrukci a vypovidaci schopnosti — zdrojem téchto novych
ukazateld jsou predevsim USA. I v Ceské republice se zaCal pouZivat novy ukazatel
ekonomické pridané hodnoty EVA (Economic Value Added). Tento ukazatel vyjadruje
ekonomicky zisk firmy (tedy nejen Cisty uCetni zisk po zdanéni) — je to zisk po odecteni nejen
nakladl na cizi kapital, ale i nakladl na kapital vlastni (tzv. explicitni naklady). Uspésny
podnik by mél mit kladny nejen Cisty Ucetni zisk, ale i hodnotu EVA — pochopitelné ¢im vyssi,
tim lepsi.

Ing. Frantisek Schropfer, MBA
RPIC-EKONOMSERVIS Prerov s. r. o.



