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Znacky a symboly v uéebnim textu

Struktura distan¢nich u¢ebnich textd je rozdilna jiz na prvni pohled, a to napf. v zatazovani grafic-
kych symbold - znacek.

Specifické grafické znacky umisténé na okraji stranky upozorriuji na definice, cviceni, ptiklady s postu-
pem feseni, klicovd slova a shrnuti kapitol. Znacky by mély studenta intuitivné vést tak, aby se jiz po
krdtkém sezndmeni s distancni ucebnici dokdzal v textu rychle a snadno orientovat.

Definice q

Upozorriuje na definici nebo poucku pro dané téma.

Priklad A

Oznacuje ptiklad praktické aplikace uciva vietné feseni.

Otdzky k procviéeni a dkoly

~J

Oznacuje otdzky a tikoly s postupem teseni na konci kapitoly.

Kliéova slova t

Upozorriuje na ditlezité vyrazy ¢i odborné terminy nezbytné pro orientaci
v daném tématu.

Shrnuti kapitoly @

Shrnuti kapitoly se zatazuje na konec dané kapitoly. Prehledné, ve strukturovanych bodech
shrnuje to nejpodstatnéjsi z predchoziho textu.




1 Uvod

Uvod

Vazeni ¢tendfi,
touto publikaci Vam predstavujeme ucebni pomucku pro studenty bakaldfskych a magisterskych
predmétii.

Podnikova praxe byva ¢asto konfrontovana s finan¢nimi problémy, at vét$imi ¢i mensimi, které mo-
hou byt pro zajisténi dlouhodobého fungovani podniku kli¢ové. Umét spravné diagnostikovat financ-
ni situaci v podniku, rozpoznat pfiznaky pfipadného bankrotu ¢i umét navrhnout finan¢ni strategii
pro dalsi rozvoj podniku vyZaduje kvalitni diagnostické nastroje, ke kterym patti finan¢ni analyza
jako zakladni ndstroj pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Shrnuti vychodisek, principti a me-
tod finanéni analyzy je pak hlavnim obsahem predkladaného studijniho textu.

Pomticka tak pojednavé predev$im o finan¢ni analyze podniki a o dalsich s finan¢ni analyzou uzce
spojenych tématech. Vysvétleni jednotlivych problémii a pojmt je uvedeno na prikladech. Kniha
predstavuje piedev$im strukturu finan¢nich vykaza a vysvétluje pouziti klicovych finanénich po-
mérovych ukazateltl. Dédle se zabyva komplexnimi soustavami modelii se zaméfenim na bankrotni
a bonitni modely.

V névaznosti na finanéni analyzu se skripta zabyvaji také finanénim planovanim, projektovanim
a ocenovanim, a v neposledni fadé také hodnotovym managementem a ekonomickou pridanou hod-
notou. Finalni kapitolu pak pfedstavuje dnes velmi aktualni téma controllingu, které je velice zada-
nou odbornosti stran finanéniho managementu.

Kniha vysvétluje rizné problémy, se kterymi se pfi analyzach mtZe finan¢ni manazer nebo analytik
setkat a navrhuje jejich feSeni. Vysvétluje také slabé stranky riiznych metod pouzivanych pfi hodno-
ceni finan¢ni situace firmy, nebot Zadn4 analytickd metoda nevede automaticky k napraveé.

Pro snadnéjsi orientaci je u kazdé kapitoly uvedeno jeji shrnuti, klicova slova a otazky k danému
tématu. U kazdé kapitoly je také uvedena doporucena literatura k dal$imu studiu. V zavéru je kniz-
ka doplnéna anglicko-ceskym slovnickem pouzitych pojmu, ktera uzivateli usnadni orientaci v dnes
¢asto pouzivanych anglickych zkratkach.

Autorky dékuji kolegim a studentim VSEM za cenné podnéty a pfipominky k této knizce.

Praha, biezen 2022
Radka Peskova a Irena Jindfichovska
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Finanéni analyza, jeji predmét a Géel

~

Financni analyzaq, jeji predmét a ucel

»Podnik, ktery nepfindsi nic jiného nez penize, je ubohy podnik.“
Henry Ford

Uvod

Tato kapitola charakterizuje predmét a ti¢el finanéni analyzy ve vztahu k finané¢nimu fizeni podniku.
Prabézné hodnoceni ¢innosti a dosazenych vysledki je dnes zakladnim predpokladem pro dlouho-
dobé pusobeni ekonomickych subjektti na trhu. Prosperujici podnik tak vyuziva pri formulaci svych
rozhodnuti o budoucich zamérech vysledkii finan¢ni analyzy - rozboru vykonnosti firmy. Finanéni
analyza je tak jednim ze zakladnich nastroju finan¢niho fizeni podniku. Cilem prosperujiciho pod-
niku je dosahovani zisku. Toho lze dosahnout pfi respektovani pravidel finan¢niho zdravi. Kapitola
tak vysvétluje pojem finan¢ni zdravi a finanéni tisen.

Cile kapitoly

= Definovat predmét finan¢ni analyzy. Vysvétlit pojem finan¢ni analyzy jako jednoho ze zédklad-
nich néstrojt finan¢niho fizeni podniku.

= Charakterizovat cil finan¢ni analyzy a postup, kterym lze cile finan¢ni analyzy dosdhnout.

= Objasnit pojmy finanéni zdravi a finanéni tisen.


http://www.e-citaty.cz/autori-citatu.php?autor=Henry Ford&pozice=0
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Predmét a ucel financni analyzy

»Financni analyza je pravdépodobné stard stejné jako penize. Jeji podoba a uiroven odpovidala viak
vzdy dobé, ve které ji bylo mozné nachdzet. Dobti obchodnici znali odeddvna dobre financni rozbory.
Pravé jejich propocty byly asi prvnimi financnimi analyzami. Pochopitelné v podstatné jiné, vyrazné
jednodussi podobé, nez jak je chapeme my dnes v dobé pocitacii. Struktury a vrovné finanénich vypoctii
se vyrazné zménily, ale pouzZivané matematické principy a diivody, vedouci nds k jejich sestavovdni, jsou

4y«

stdle tytéz.

Utetnictvi poddvé finanénimu manaZerovi informace jednak o struktufe majetku a zptisobu jeho
financovani a jednak o dosazenych vysledcich podniku a vynalozenych nakladech. Jednd se o udaje
momentalniho typu, v podobé stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k ur¢itému datu (napf.
rozvaha), resp. tokovych veli¢in za urcité obdobi (napf. vykaz zisku a ztraty, prehled o penéznich
tocich).

Tyto finan¢ni vykazy maji bez dal$iho rozboru omezenou vypovidaci schopnost. Samotné sou-
hrnné vystupy tcetnictvi jesté neposkytuji uplny obraz o hospodareni a finan¢ni situaci podniku,
o jeho silnych a slabych strankach, o prilezitostech a hrozbach a o celkové kvalité hospodafeni.
Zde ptichazi na pomoc finan¢ni analyza (Financial Analysis). Je to formalizovand metoda, ktera
pomértuje ziskané ucetni udaje navzdjem mezi sebou a rozifuje tak jejich vypovidaci schopnost.
Finan¢ni analyza umoziuje dospét k ur¢itym zavérim o celkovém hospodareni, majetkové a fi-
nanéni situaci podniku, podle nichZ by bylo mozné pfijmout rtizna opatteni, vyuzit tyto informace
pro fizeni a rozhodovani.?

V odborné literature existuje celé mnozstvi definic finan¢ni analyzy, jako napt. ,,Finanéni analyza je
oblast, kterd predstavuje vyraznou souldst podnikového fizeni. Je tizce spojena s financnim vicetnictvim
a financnim tizenim podniku a propojuje tyto dva ndstroje podnikového tizeni.*

Finan¢ni analyza vychazi z idajt minulych tucetnich obdobi a predstavuje tedy hodnoceni minulosti.
Miize se také podilet na formulaci vhodnych feSeni budouciho finan¢niho hospodareni podniku. Je-
jim cilem je poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémim
a nalézt jeji silné stranky, o které se muze opfit. Postup, jakym lze tohoto cile dosdhnout, 1ze charak-
terizovat jako:*

- zobrazeni uplynulého vyvoje finan¢ni situace a finan¢niho hospodafeni podniku,

- urceni pric¢in jejich zlep$eni nebo zhorseni,

- volba nejlepsich smérti nasledujicich ¢innosti a usmérnovani finan¢niho hospodareni a fi-

nan¢ni situace podniku.

7y 7

Kvalitni finan¢ni fizeni podniku v¢etné neustalého zlepsovani rozhodovacich procest se opira o in-
formace ziskané prostfednictvim finan¢ni analyzy, jez si klade za cil posoudit souc¢asnou finanéni
situaci podniku spolu s nadefinovanim budoucich rozvojovych smért.

DOUCHA, R. Finanéni analyza podniku. Praha: Vox Consult, 1996 . s. 11

HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmyu. 1. vyd. Praha: ASPI - Wolters Kluwer, 2009.s 9.

GRUNWALD, r.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovéni podniku. 1. vyd. Praha: EKOPRESS, 2009. s. 318 s
MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financni analyza . 1. vyd. Praha: ASPI - Wolters Kluwer 2006, s.14

N N
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A OBRAZEK 1.1

1w

Finan¢ni fizeni podniku

Finan¢ni znéni

. . Chybi objektivni zpétna vazba, rizné
FINANCNI interpretace dosazenych cil, odli$na pravidla

Centralizované financni fizeni. Nesamostatnost ]
fungovani.

podnikatelskych jednotek, detailni

az byrokratickd kontrola STR ATEG IE

—

FINANCNI gy
AGENDA

Premnozeni financnich
odborniki

Ucetniraj

Detailni controlling, nerozliSovani
zésadnich a nepodstatnymch véci,
nejsou jasné cile

Zdroj: Vlastni uprava
Aktivni finan¢ni fizeni je zaloZené na souladu tfi oblasti, které zahrnuji:

- OBLAST TVORBY FINANCNI STRATEGIE A RAMCE FINANCNIHO RIZENT
Stanoveni finan¢ni vize, strategickych cilt a nastrojti finan¢niho fizeni - kol vrcholového tymu.

- OBLAST VLASTNIHO FINANCNIHO RIZENT
Dosahovani finan¢nich cil a samostatné hospodareni s pridélenymi zdroji — odpovidaji liniovi fidici
pracovnici véech urovni a vedouci §tabnich atvart.

- OBLAST FINANCNI A UCETNI AGENDY, ZPRACOVANI DAT
Odpovédnost za zptlisob prenosu dat, jejich vyhodnocovani a spravnost celé ucetni agendy nese fi-

nancni utvar.

Casové hledisko hodnoceni informaci je zachyceno na nasledujicim obrazku.

A OBRAZEK 1.2

Casové hledisko hodnoceni informaci

>

Hodnoceni minulosti Zkouméni projektu

Soucasnost

Finan¢ni pomérova analyza AN 7 Financni pldnovani Cas

Zdroj: RUCKOVA, P. Finanéni analyza: Metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 3. Roz§. vyd. Praha: Grada Publishing, 2009, s. 9

Finané¢ni analyza smétfuje k poznani, co do budoucna podnikové finance vydrzi. Samotnd analyza ma
vyustit v potvrzeni nebo modifikaci dosavadni finan¢ni politiky. Nejde tedy jen o hodnocent jevi uply-
nulych obdobi, ale predev$im o prognézu finanéni perspektivy podniku. Z hlediska podniku je pro
finan¢ni strategii rozhodujici stanoveni optimélnich ekonomickych a finan¢nich parametri, které jsou
zavislé na mnoha vlivech (jako obor podnikani, velikost podniku, postaveni na trhu, surovinova a ener-
getickd naro¢nost, dodavatelskd pozice, kvalita pracovni sily, pouzivana technologie, o¢ekavané inovace
a dalgi faktory). Ucelem finanéni analyzy je predev$im vyjadrit, pokud mozno komplexné majetkovou
a finan¢ni situaci podniku, tzn. podchytit véechny jeji slozky. P¥i podrobnéjsi analyze, je mozno detailné
zhodnotit nékterou z jejich slozek (rozbor vynosnosti majetku, rozbor zadluZenosti, rozbor rizik pla-
tebni neschopnosti atd.) a také pfipravit podklady i pro interni rozhodovani managementu podniku.’

5 HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI - Wolters Kluwer, 2008, s. 10.
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Na finan¢ni analyzu jsou kladeny rtizné ndroky a jednim z nich je napf. pozadavek komplexnosti,
v jehoZ ramci jsou posuzovany vzdjemné propojené vazby hospodarskych procesti podniku. Maxi-
malizace zhodnocovani vlozeného kapitdlu a rastu trzni hodnoty jako jeden z cilii podnikani v sobé
zahrnuje protichiidné trendy, coz miize pomoci ¢astecné eliminovat i finan¢ni analyza jako formali-
zovana metoda analyzujici a propojujici aspekty ekonomiky a financovani firmy. Vystupem je zavér
finan¢niho analytika o finan¢ni situaci a stabilité podniku.

Mizeme Fici, ze hlavnim zajmem investorti a podnikového managementu je zpravidla vynosnost vlo-
zeného kapitélu, kterd byva posilovana do jisté miry také jeho zadluzenosti. Nizké zadluzeni posiluje
finan¢ni divéryhodnost podniku, nebot riziko bankrotu klesa. Podnik je pak hodnocen jako spo-
lehlivy, finan¢né stabilni s garanci dostate¢nych finan¢nich prostfedkd, které mu umoznuji pruzna
manazerska rozhodnuti. Vedle toho v8ak nizka zadluZenost miize byt vyjadfenim neschopnosti pod-
niku vyuzivat cizi kapital, a tedy nevyuzivat svych podnikatelskych moznosti. Jinou zalezitosti muze
byt aktivita podniku, kdy napf. rychly obrat majetkovych soucdsti, predev$im pohledavek a zasob,
umoznuje rychlejsi splaceni zavazki. Soucasné viak mize byt signdlem problémd s likviditou. Pokud
vSak bude podnik drzet nadbyte¢né zasoby, pak nejsou efektivné vyuzivany finance a mize dojit ke
snizovani efektivnosti pouziti kapitalu apod.

Dal$im pozadavkem neméné vyznamnym je pravidelnost a soustavnost. Diagnostika by se tak méla
stat pravidelnou soucdsti hodnoceni finan¢ni situace firmy. Analyza pro potfeby managementu by se
tedy neméla provadét pouze jedenkrat ro¢né, v navaznosti na zpracovani ucetni zavérky a sestaveni
vyro¢ni zpravy, nybrz méla by byt béznou soucasti finan¢niho fizeni kazdé firmy. Optimem je pravi-
delné hodnoceni, a to napf. v mési¢nich intervalech.

Q

V teorii i praxi existuje mnoho definic finanéni analyzy. Nejobecnéji ji chdpeme
jako souhrn &innosti, které zjistuji a vyhodnocuiji komplexné finanéni situaci podni-
ku. Finanéni situaci rozumime:

— finanéni vykonnost (Financial Performance) a

— finanéni pozici (Financial Position) podniku.

Posloupnost ¢innosti provadénych v ramci finan¢ni analyzy je mozné definovat napt. takto:
1. Formulace cilt finan¢ni analyzy a urceni pro koho se analyza provadi.

Identifikace zdrojt dat.

Volba metod finan¢ni analyzy.

Verifikace a pfedbézna pfiprava zdrojovych dat pro zvolené metody.

Aplikace vybranych metod.

Posouzeni vypocitanych hodnot a jejich interpretace.

Shrnuti zji$ténych udajt a zavérd, formulace doporucent.

N U R W

Financni zdravi a finandéni tisen

Cilem finan¢ni analyzy je stanovit pomoci vhodnych nastroji diagnézu finan¢niho ,,zdravi“ podni-
ku. Finan¢ni zdravi podniku zévisi na jeho vykonnosti a finan¢ni pozici. Vyjadiuje miru odolnosti
financi podniku vii¢i externim a internim provoznim a finanénim rizikéim za dané situace. Finan¢ni
analyza hodnoti fungovani mechanismu financi podniku podle stavu a vyvoje finanéni situace a pod-
le dopadu provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti na vyvoj finanéni situace. ¢

6 HOLECKOVA, J. Financéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI - Wolters Kluwer, 2008, s. 11.
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Q

Pojem finanéni zdravi podniku (Financial Health) byl piejat z anglosaské literatury
a vyjadfujeme jim uspokojivou finanéni pozici podniku. Vieobecné je za finanéné
zdravy povazovdn takovy podnik, ktery je v dané chvili i nejblizsi budoucnosti
schopen plnit smysl své existence.

Podnik je tedy moZno povazovat za finan¢né zdravy, jestlize:
- zhodnocuje vlozeny kapital,
- nema problémy s tthradou splatnych zavazkd,
- jevkone¢ném disledku ve svém rozhodovani nezavisly.

V trzni ekonomice to vlastné znamenad, Ze ma schopnost trvale dosahovat urcité miry zhodnoceni
investovaného kapitalu (ziskovosti), kterou jeho investofi povazuji za dostatecnou vzhledem k riziku,
s jehoz vy$i je tento druh podnikani spojen.

Zejména tedy s vynosnosti (rentabilitou) a vys$i rizika rizika je spjato finanéni zdravi. Vyssi rentabi-
lita vloZeného kapitalu mé kladny vliv na finan¢ni zdravi firmy. Pfi dobrém finan¢nim zdravi pod-
niku se da predpokladat, Ze dojde k prilivu externich finanénich zdroja vyuzitelnych k jeho dal$imu
rozvoji. Vytvoreny zisk je tedy jednak zdrojem splaceni uvérii a zaroven podniku umozni efektivné se
rozvijet velkou mérou i z vlastnich finanénich zdroju.

Stupeni schopnosti zhodnocovat vlozené prostiedky je na kapitalovém trhu ,,ohodnocen® investory
pomoci trzni ceny akcii, popt. i dalSich cennych papirt vydanych podnikem. Ma-li spole¢nost akcie
obchodované na kapitalovém trhu, 1ze hodnotu akcie pouzit pro stanoveni hodnoty podniku jako vr-
cholového cile podnikatelské ¢innosti. V hodnoté firmy se komplexné zobrazuji veskera rozhodnuti,
ktera byla u¢inéna ve vazbé na zakladni rozhodovaci procesy, tj. do jakych aktiv a s jakym efektem
investovat, jak tyto investice profinancovat, jak rozdélit vyprodukovany hospodarsky vysledek, kolik
zisku vyplatit akcionaftim v dividendach a kolik reinvestovat zpét do firmy na zakladé ohodnocenych
budoucich rastovych prilezitosti. Zaroven musi byt podnik schopen hradit svoje zavazky a vyhnout
se problémiim s likviditou. V tomto sméru je nutné vyhledové zajistit dlouhodobou likviditu, na
kterou ma vyznamny vliv pomér cizich investi¢nich zdroji k vlastnimu vlozenému kapitélu - ¢im je
zadluZenost mensi, tim méné je zranitelny, ale zaroven bude pravdépodobné dosahovat srovnatelné
horsich vysledkt hospodareni. Odrazem této schopnosti ve finanéné-uiCetni oblasti je ur¢itd majetko-
va a finan¢ni struktura a rovnéz i vyse vysledku hospodateni.

Protikladem stavu finan¢niho zdravi je finan¢ni tisen (Financial Distress), projevujici se velmi vaz-
nymi problémy ve finan¢nich tocich. Tato situace ohrozuje likviditu a nelze ji Fesit jinak, nez zasadni-
mi zménami v ¢innosti firmy a zménou zpusobu jejiho financovani. Finanéni tisen je tedy extrémni
situace $patného finan¢niho zdravi - z divodi vysoké zadluzenosti, nizké likvidity ¢i nizké provozni
vykonnosti.

Samotné hodnoceni finan¢niho zdravi podniku souvisi s tim, pro jaky tcel se finan¢ni analyza pro-
vadi. Ke zméné a pfehodnoceni finanéniho zdravi podniku muze také dojit v dtisledku ménicich se
ekonomickych podminek (zmény v uroceni, devizovych kurzii apod.)

Q

Z anglického pojmu financial analysis byl vlastné prejat u nds pouzivany nézev
finanéni analyza pro rozborovou &innost, kterd objasiiuje finanéni Gdaje, posuzuje
vykonnost a perspektivy podniky, a to i ve srovndni s dal3imi firmami a odvétvovy-
mi vysledky.
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Shrnuti kapitoly @

Kapitola se zabyva definici pojmu finanéni analyza jako zakladniho néstroje finanéniho fizeni podni-
ku. Uéelem finan¢ni analyzy je zjistit finan¢ni zdravi firmy, vyhledat slabiny firmy a stanovit jeji silné
stranky. Tohoto cile Ize dosahnout prostfednictvim rozboru tdaji o minulém vyvoji finan¢ni situace
a finan¢niho hospodareni. Spolu s analyzou je mozné stanovit pri¢iny zlepSeni nebo zhor$eni finan¢-
ni situace a také navrhnout vhodny smér dal$iho vyvoje ¢innosti firmy. Finanéni analyza s vyuzitim
vhodnych néstroji umoziiuje stanovit diagnézu ,,finan¢niho zdravi firmy. Finanéné zdravy podnik
je primarné schopen hradit své splatné zavazky. Finan¢ni zdravi je tak ovliviiovano zejména likvidi-
tou podniku. Dobra likvidita je jednou z jeho podminek. Finan¢né zdravy podnik také dokaze svou
¢innosti zhodnotit vlozeny kapital, tj. vytvaret zisk. Rentabilita (vynosnost) kapitalu tak upevnuje
finanéni zdravi podniku. Dalsi klicovy aspekt finanéniho zdravi je pfiméfend zadluzenost podniku,
kterd umoznuje vynosnéjsi vyuzivani vlozenych finanénich prostfedka. Finanéni zdravi podniku je
ovlivnéno likviditou podniku, jeho rentabilitou a pfiméfenou zadluZenosti (finan¢ni stabilitou). Pro-
blémy s likviditou mohou vést az k finan¢ni tisni podniku.

Klicova slova t

Finan¢ni analyza, cil finan¢ni analyzy, finan¢ni fizeni, finanéni zdravi, finanéni tisen.

~J

Otazky s moznosti vybéru odpovédi

1. Finan¢ni analyza je:
a) poznani finan¢niho zdravi firmy,
b) provedeni zménovych procesti ve firmé,
¢) identifikace ptilezitosti,
d) stanovent silnych stranek, které jsou pro budouci vyvoj zdsadni,
e) realizace pridané hodnoty.

2. Pro finanéni ucetnictvi plati nasledujici tvrzeni:
a) ve finan¢nim ucetnictvi jsou kromé t¢etnich informaci zohlednovény i kvalitativni a kvantita-
tivni mimoucetni informace
b) finan¢ni Gcetnictvi poskytuje celkovy (agregovany) pohled na podnik
¢) finan¢ni G¢etnictvi je zaméfeno na externi uzivatele
d) finan¢ni Gcetnictvi je pro vSechny stejné
e) finan¢ni G¢etnictvi vyuziva ucelového ¢lenéni nédkladii

3. Finanéni zdravi je spojeno zejména:
a) s inovacemi,
b) s rentabilitou a vysi rizika,
¢) s néklady,
d) s aktivy,
e) se zadluzZenosti.

Reseni k otazkéam s moznosti vybéru odpovédi 7

Spravné odpovédi: 1a, d; 2b, ¢, d; 3b.
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Uzivatelé financni analyzy

»Tak jaké mdame kvalitni bankére, tak kvalitni mdme teditele podnikii a dalsi
vedouci pracovniky v mikrosfére.“
Viclav Klaus

Uvod

Kapitola vymezuje uzivatele finan¢ni analyzy, které Ize dle vztahu k podniku vnimat jako externi nebo
interni. Detailni kategorizace uzivatelti finan¢ni analyzy dopliiuje toto zdkladni rozdéleni uzivateld.

Cile kapitoly

= Charakterizovat pojem uzivatelé finan¢ni analyzy. Vysvétlit pojmy externi a interni uzivatelé.
Objasnit rozdil mezi externi a interni finan¢ni analyzou.
= Charakterizovat jednotlivé kategorie externich a internich uzivateld.



