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Uvod

Uvod

Konkurenéni prostfedi umoziiuje zdravé fungovani pouze firmam, které dokonale ovla-
daji nejen obchodni stranku podnikatelské ¢innosti (odbyt vyrobki a sluzeb je bezesporu
smyslem existence kazdé firmy), ale také stranku finan¢ni, ktera hraje velmi vyznamnou
roli. Pokladem kazdého podniku je pak schopny ucetni a praveé ucetnictvi vypovida leda-
cos o firmé jak uvnitf, tak i navenek. V uGcetnictvi je uloZena celd fada informaci, které
prebiraji dalsi ekonomické subjekty a zpracovavaji je na zéklad€ riznych analytickych
postupti.

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 nesmirné€ 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 projekta a do finan¢niho planovani, které je v trznim hospodarstvi
nedilnou soucasti efektivniho fizeni firmy.

Kniha nazornym zptisobem vysvétluje, jak pracovat se zakladnimi finan¢nimi vykazy pti
zpracovavani finan¢ni analyzy, jaké metody je moZno pouZit v podnikatelské praxi. Dtraz
je kladen na nejuzivangjsi metodu v podminkach naseho podnikani, a to na analyzu pome-
rovymi ukazateli. V ndvaznosti na ucetni vykazy a finan¢ni analyzu je rovnéz koncipovan
finan¢ni plan. V rameci 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 financ¢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 firméch, které jsou soudasti 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 ekonomické 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, kterd fika, ze finan¢ni analyza pfedstavuje systematicky rozbor
ziskanych dat, ktera jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech. Finan¢ni analyzy
v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a ptfedpovidani 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 i€etnictvim a rozhodo-
vanim o podniku. Ugetnictvi predklada z pohledu finanéni analyzy do uréité 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 finanéni analyze.

Piivod finanéni 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 spolecného.
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 dobé, 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 podnikli. Primarné
§lo o zachovani likvidity podniku a tim 1 o schopnost piezit. Lze tedy tici, 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 za¢ina 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 ekonomické 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 ciliim finan¢niho fizeni podniku je mozno zatadit prfedevsim dosahovani
finan¢ni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zakladnich kritérii:

» Schopnost vytvaret zisk, zajiStovat pfirtistek majetku a zhodnocovat vlozeny kapi-
tal — toto kritérium je obecn¢ povazovano za nejdilezitejsi, nebot’ postihuje podstatu
podnikani jako takového. Kazdy vstupuje do podnikani s mysSlenkou zhodnocovani
pengz, 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.

Finan¢ni analyza ma svtij 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, pti¢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 v§ech Casovych
rovinach. Umozni nam proto jak planovani kratkodobé spojené s béznym chodem firmy,
tak i 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
jsou pak zpravidla vychozimi (vstupnimi) udaji pro finanéni planovani. Finan¢ni plano-
vani pracuje s daty ex ante a zkouma finan¢ni perspektivy konkrétni spolecnosti.

Finan¢ni analyza nespada pouze do finan¢niho fizeni, ale svlij vliv ma také na firmu
jako celek; je napt. soucasti marketingové SWOT analyzy. Objektivné se pii zpracova-
vani finan¢ni analyzy jedna o identifikaci slabin ve firemnim finan¢nim zdravi, které by
mohly v budoucnu vést k problémim, a silnych stranek souvisejicich s moznym budou-
cim zhodnocenim majetku firmy. Finan¢ni analyza ma svlij vyznam nejen uvnitf firmy,
ale také pti pohledu zvenc¢i. Napf. vnitini finan¢ni analyzy ukazuji zaméstnancim, kam
smétfovat hodnoceni firemni likvidity nebo moznosti zaméteni vyroby. Jinym ptikladem
muze byt to, ze financni analyzy mohou pfichazet zvenci a mohou podmiiovat iveérovy
nebo investi¢ni potencial firmy. Bez ohledu na piivod analyz jsou jejich nastroje vzdy
nebo témér vzdy stejné.
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Financ¢ni ukazatele jsou zakladni nastroje jednoduché (elementarni) financni ana-
lyzy, nebot’ pfinaseji odpoveédi na rizné otazky souvisejici s finanénim zdravim firmy.
Napft. auvérovy pracovnik komercni banky vzhledem k poskytnuti Sestimésicniho Gvéru
muze chtit znat miru solventnosti ¢i miru likvidity firmy, potencilni investoti do vasich
akcii mohou chtit znat ziskovost firmy a analytik firmy by se mél zajimat o pfimetenost
narokl potencialnich dluznikli nebo jaké mnozstvi finan¢nich prostfedkl je nutné mit
¢i ziskat pro firemni expanzi. Odpovédi na tyto a dalsi otdzky mohou byt ukryty prave
v pouzivani riznych financnich ukazateld. S vyuzivanim riznych finan¢nich ukazatelt
souvisi i otazka, pro koho je finan¢ni analyza dilezita.

Finan¢ni analyzu si lze ptedstavit jako rozbor jakékoliv ¢innosti, v souvislosti s niz je
mozno uvazovat o ¢ase a pen¢zich. Financni analyzu provadime bézné i na té nejjedno-
dussi trovni v roding, my vSak budeme uvazovat slozit¢jsi variantu na Grovni podniku.
V ramci téchto analyz je financni analyza diilezita pro management, akcionare (respek-
tive vlastniky), véfitele a dalsi externi uzivatele. Akcionate zajima predevsim soucasna
vynosnost akcii a jeji predikce, banky ji vyuZzivaji v disledku poskytovani nezajisténych
zdrojti, dodavatele bude zajimat nejen schopnost vcas splatit fakturu za dodané zbozi, ale
také moznost trvalych obchodnich kontakti, odbératele bude zajimat kvalita a dochvilnost
dodévek, zaméstnance bude zajimat zachovani pracovnich mist a mzdova ujednani atd.
To, jakym zptisobem se ubira uvaha o provedeni analyzy a co nejpodstatnéjsiho ocekavaji
jednotlivé ekonomické subjekty, je uvedeno ve schématu 2.

[ uzivatelé finanéni analyzy }

formulace cilt

zaméreni analyzy a vybér metod ]

ukazatele a jiné nastroje

e W e WS

management vlastnik

likvidita

provozni analyza ziskovost

fizeni zdroju kapitalové vynosy

ziskovost trzni ukazatele

Y
(e

Schéma 2 Uzivatelé financni analyzy a jeji zaméieni

Obecné je mozno na zaklad¢ schématu 2 shrnout tyto tvahy. VSichni uzivatelé jesté
pred zpracovanim jakékoliv analyzy musi formulovat cil, k némuz hodlaji vypracovanou
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analyzou dospét. Na zakladé téchto cilii volime poté takovou metodu, aby odpovidala
jednak z hlediska casové ndrocnosti a jednak také z hlediska finan¢ni narocnosti, tedy
z pohledu néklada na jeji vypracovani. V tomto okamziku uz se postup rozchazi podle
cilové skupiny, pro kterou se finan¢ni analyza zpracovava. Management v kratkém caso-
vém horizontu sleduje primarné platebni schopnost podniku, z hlediska provozni analyzy
je zkoumana zejména struktura zdrojl a finan¢ni 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. Kromé téchto parametrt je pro
management dilezité také sledovani likvidity, coz je ukazatel, které umozni rozhodovani
o realizaci obchodné-uvérové politiky ve vztahu jak k véfitelim, tak i k dodavateltim.

Vlastnici (nebo také investofi) si finan¢ni analyzou ovétuji, zda prostredky, které inves-
tovali, jsou nélezit¢ zhodnocovany a fadn¢ vyuzivany. Z jejich hlediska je pak zakladnim
cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti, zajima je vyvoj trznich
ukazatelti, ukazatelli ziskovosti a vztah pen¢znich toki k dlouhodobym zavazklim. Je
dilezité si uvédomit, Ze vlastnik, respektive potencidlni investor, je zainteresovan pie-
devs§im na vynosech.

Z hlediska véritelského miZeme na analyzu nahlizet dvojim zptisobem. Z hlediska bank
kovosti v dlouhém ¢asovém horizontu. Dilezita je rovnéz schopnost tvorby finan¢nich
prostiedki a stabilita jejich tokt. Z hlediska kratkodobych véfitelli uvazujeme o moznosti
ov¢étit si moznost a realnost plnéni uzavienych smluv, tedy platebni schopnost, strukturu
obéznych aktiv (jako moznych zdrojt financnich prostfedktl) a kratkodobych zavazk
a samoziejmé také prubch cash flow. At uz budeme brat v tvahu jakéhokoli véftitele,
budou mit spolecny predevsim fakt, ze vyzaduji vraceni vlozenych financnich prostredkd,
a ob¢ skupiny vétitel musi brat v uvahu i riziko nesplaceni finan¢nich prostedkt. Prave
ono vyhodnocené riziko prostfednictvim analyz se odrazi v cené (zpravidla Groku) poskyt-
nutych finan¢nich prostredkda.

Z uvedenych skutecnosti je zfejmé, Ze rozhodujicim hlediskem pro volbu metody finan¢ni
analyzy bude krome 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
vybrané financni ukazatele, které se sleduji v del$im casovém horizontu a maji tak lepsi
vypovidaci schopnost. Kromé jiz uvedenych cilovych skupin by bylo mozné najit i sku-
piny jiné, k nim napf. mizeme uvést dodavatele, stat a jeho organy, konkurenty, vetejnost,
zamestnance. Je v§ak mozné fici, Ze v téchto cilovych skupinach se analyza nezpracovava
bud’ viibec, nebo se zpracovava na jiné urovni (zejména u statu a jeho organt).

Financ¢ni analyzu, stejné jako téméf vSechny ekonomické kategorie, 1ze Clenit. Zptisobt
existuje cela fada, nicméné v textu je prezentovano pouze to ¢lenéni, které je nezbytné
nutné pro pochopeni struktury analyzy. Finan¢ni analyza podle objektu zkoumani mize
byt rozd¢lena tak, jak uvadi schéma 3.
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Co je finanéni analyza a k ¢emu slouzi?

[ finanéni analyza podle objektu zkoumani ’

narodniho e ]
‘ hospodafstvi ] ‘ odveétvi ] ‘ podniku

[ mezinarodni ’

Schéma 3 Financni analyza podle objektu zkoumani

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

€8 Ministerstvo financi Ceské republiky : Rating £~ B =~ [ s v Strdnka~ Zabezpeeni~ Nastrgje~ @~ 5

MINISTERSTVD w’ EU A ZAHRANIE] DANE A CLA EKONOMIKA FIHANENI TRH REGULACE TRHU PREDSEDNICTYI CR V RADE EU

vo financi fastclumecs

. I EREPUB IKY vyhledivini (roziFend)
J%’f dstfedna: +420 257 041 111

e IR TR T ) o

Dres je 13.10.2009 Domovsks stranka > Vefeiné finance > Statni diuh > Rizeni stitniho diuhy > Rating

Aktualni Archiv Rating

+ Finanéni statistika

Ocenéni {rating) Ceské republiy je ocenénim jey Uvéruschopnosti (kredbiity) na zahranifnich traich, Ocenéni je syntetidom virazem kvality feského stdtu jako
» Statni rozpodet dhuinika a jeho ekonomicke schopnost dodrfet vydané viasini zavarky a splatt vias & v Opiném mnol droky i jistinu duing Castiy.

Tote acendni mé vyznam v tom,

+ Zévérefny utet kapitoly 312 Ceshé resublicy) svim vifitelm
Mr roved Zhsta

duinic mus 7a rozd] mesi neflepSim  ratingovim ocendnim (nap? AAR), 1. referendnim coendnim, & svim hordim ocendnim (nap? &-
bt tv. kreditni piradku pfi vyddvani novich emisi, kberd hordi kvalitu dhuinica zohledfiuje. Tato kredit pfiraBia se stale méni, aviak

truba stey ipadé desetietého vinosu Ceske republicy Gni thruba pliradka 0,3 3 p.a. proti eviopske referendny hlading (benchmarkw)

v VeFejné rozpotty Ceski republia ma pro emise v zahrarsinich méndch toto ratingovd ocendni:
Ratingovi agentura Ocendéni (Rating) wyhled
+ Prehled o programech d & Poor N abis
(dotatnich titubech) derd;\?o o0r s stab '\.
Moody 's Al stabini
k. ReglonSial ivestice Fitch IBCA A+ stablry

+ Statni pokladna

Aktuabzevane: 04,03, 2008
+ Reforma vefejnych financi
+ Financovani NO

+ Public Private Partnership

Obrazek 1 Priklad prezentace ratingového hodnoceni Ceské republiky na portilu Ministerstva
financi Ceské republiky
Pramen: http://'www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_rating _sd.html.

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
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