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Predmluva

Finan¢ni analyza a finan¢éni planovani slouzi k hodnoceni a tizeni finan¢ni
situace (vykonnosti a finanéni pozice) podniku.

Prvni, obséhlejsi ¢ast publikace je vénovana systematické finanéni ana-
Iyze podniku na zéklade Ucetni zavérky, a to predevSim z pozice externiho
zajemce 0 poznani finanéni situace (vykonnosti a finan¢ni pozice) partnerského
podniku, ale také z hlediska managementu podniku, kterému zaleZi na dobré
finan¢ni reputaci firmy v obchodnich a finanénich kruzich.

Vyklad se odviji od postupt testujicich rentabilitu, likviditu, finan¢ni
stabilitu a solventnost. Syntézou dil¢ich analytickych poznatki se dospiva
k modelovému zobrazeni aktualniho stavu finan¢ni situace.

UZivatelam se nabizi navod, jak vytvaiet a pouZivat soustavu kritérii
(ptijatelnych hodnot) pro hodnoceni finanéni situace na zéklade indikatora
(pomérovych ukazateld), zjisténych zpracovanim Udaji z Ucetni zaverky.

Pozornost se vénuje analyze minulého vyvoje finan¢ni situace, zejména
pak Ucinkim 7izeni provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti (mj. ptisobenim
na vyvoj ziskoveho rozpéti, aktivity a zadluzenosti) na dynamiku finan¢ni
situace.

Predikce finanéni daveryhodnosti (kredibility) podniku na zakladé finan¢-
ni analyzy se svéiuje Usudku uZivatele. UZivateli je ddvana moZnost zamyslet se
nad vyznamem kazdého indikéatoru a domyslet souvislosti skryté za testovanymi
jevy. Cim lepsi se jevi aktualni finaneni situace podniku, a &im proziravéjsim
piipada dosavadni zptsob finanéniho fizeni, tim vétsi odolnost financi podni-
ku vaci rizikam z provozni a investi¢ni ¢innosti se d& davodné predpokladat
v dohledné budoucnosti.

Pokud jde o finan¢ni planovani, zakladem je planovani penéznich toka
z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti jako Cinitela vyvoje vykonnosti a fi-
nanéni pozice. Publikace poskytuje vyklad o z&sadach finanéniho planovani
nejen pro podnikové manazery, ale i pro partnerské subjekty (banky), které si
ovéruji realnost podnikového finanéniho planu. Diky zvyraznéni kauzalnich
vztahti v modelovém zjednodusSeni nelze prehlédnout ptipadna slaba mista
v prikazu reélnosti planu.

UZivatel finanéni analyzy ani tvarce a kritik finanéniho planu nesmi
zastat pouze pasivnim konzumentem produkti vypoctové techniky, nybrz ma
se stat jejich aktivnim interpretem, nebot’ ponese odpovédnost za dasledky
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svého rozhodovani, zalozeného na vlastnim Gsudku o skute¢né ¢i planované
finanéni situaci.

Cilem této publikace je poméahat hodnotitelim a manazeram, pou¢enym
0 povaze analyzovanych a planovanych ekonomickych vztaha, jako opora pfi
vypoctech a jejich interpretaci, jakoz i slouzit ve Skolni vyuce a v kurzech,
zamérenych na danou tématiku.

Autori dékuji prof. Ing. V. Kovanicové, CSc. a prof. Ing. B. Kralovi, CSc.
za podnétné pripominky k pojeti nékterych aspekta finanéni analyzy a financ-
niho planovani. Podékovani patii rovnéz Ing. R. Korbové za odbornou pomoc
pii redakci publikace.
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Uvod

Financéni analyza je v této publikaci prezentovana spolu se zaklady finan¢niho
planovani. Ma to své opodstatnéni. Na stavu, zjisténém finanéni analyzou,
se podilelo finanéni fizeni. Finanéni planovani pro piisti 1éta bude vychazet
z finan¢ni analyzy, a bude formovat budouci finanéni situaci.

Neékterym externim uZivatelam finanéni analyzy z rad finan¢nich institu-
ci nestaci sezndmeni se stavem a vyvojem finan¢ni situace podniku, a poZaduji
piesvedcivy prikaz o finan¢ni perspektive sveho klienta. Zkoumaji jeho financ-
ni plan, jak se v ném zraci budouci solventnost, ale také jaka je kvalita planu
vzhledem k metodé jeho zpracovani. Z piediva podrobnych piedkladanych
planovych Udajt se snazi dedukovat kostru pri¢innych souvislosti mezi zamys-
lenou provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti, coz umozni kriticky posoudit
proveditelnost navrzeného finanéniho planu. Posouzeni vypovidaci schopnosti
finan¢niho planu proto predpoklada u potencialniho vétitele znalost metod,
které vedly nebo mely vést k sestaveni predkladanych planovych vykazi.

Vyklad zdkladnich metod zjistovani a zobrazeni planovych veli¢in na
zakladé jejich kauzélnich vazeb je uréen jak tvarctim, tak uZivatelam finan¢-
nich plana. Ostatné i bez podklada z analyzovaného podniku Ize doporuéenym
postupem odhadnout meze, ve kterych se bude pohybovat piisti finan¢ni situace
klienta, obchodniho partnera ¢i konkurenta.

RozliSuje se externi a interni financhi analyza. Externi finan¢ni analyza
je klicem k interpretaci zveiejiiovanych G¢etnich vykaza, podle kterych externi
uZivatelé posuzuji finan¢ni davéryhodnost podniku. Interni finan¢ni analyzu
provadéji podnikové Gtvary (a také k tomu prizvané nebo povolané osoby, jako
napr. ratingové agentury, auditori, ocenovatelé), kterym jsou principialné k dis-
pozici vSechny poZadované interni informace. Zakladni metody jsou spole¢né
obéma typam finan¢ni analyzy. Dalsi text se vénuje finanéni analyze z pohledu
externiho uZivatele, ktery je ovSsem vyznamny i pfi interni analyze.

V Gvodu je tieba se vyjadrit k nékterym kontroverznim aspektam finang-
ni analyzy a finan¢niho planovani podniku, tak aby bylo ziejmé, z jakych pozic
zde bude vedena snaha dospét k systémovym doporuéenim pro praxi.

Finanéni analyza za vice neZ sto let proSla nejednou dil¢i renovaci,
a dodnes ma mnoho tvaii, kdyZ pro ni neexistuji ,,v5eobecné uznavané zasady*,
ani mezinarodni standard, jak je zname z Uc¢etnictvi (GAAP, IFRS/IAS). Neni
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sjednoceno nadzvoslovi, ba ani pojmovy aparat. Nejkonzistentnéjsi je termi-
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nologie anglicka, nebot’ v tomto jazyce se tradi¢né utvaieji zaklady finanéni
analyzy.

Vsem ,,Skolam* finanéni analyzy je vSak spole¢na snaha omezit nejistoty
tykajici se hodnoceni finanéni budoucnosti podnikatelskych subjekta. Cesty
k tomuto cili se sice voli rozli¢né, ale vesmés se vSechny opiraji o Udaje z tcetni
zaverky.

Ve vykladu se zde pridrzime takového pojeti financni analyzy, ktera
vystaci s Udaji z cetni zavérky, doplnénymi o informace obsazené ve vyroéni
zpréve. Prihlédneme téZ k hlediskim kapitalového a penézniho trhu. Na poznat-
ky z takového zabéru mohou navazovat dalSi rozbory, které se opiraji o dalsi
dostupné Gcetni i nedcetni informace.

Je zalezitosti dalSich ekonomickych disciplin, aby zkoumaly vytvaieni
jinych nez finan¢nich piedpokladt pro pokracujici trvani podniku, coz se neo-
bejde bez nefinancnich ukazatelt. Patii k nim nap¥. metoda balanced scorecard
(,,vyvazené skdre), ktera se vénuje nejen finanéni perspektive, ale i zakaznické
perspektive, perspektive internich podnikovych procesi a perspektiveé ,,uceni
se rastu®.

Finan¢ni analyza je zde pojednana jako jedna z odnoZi etablované nauky
o financich podniku. Od rozboru hospodareni, zaméreného na analyzu pricin
dosaZzenych vysledka, se finan¢ni analyza odliSuje svou orientaci na budouc-
nost. Obé discipliny se ovSem vzajemné dopliuiji.

Ve vzorcich neupiednostiujeme anglické zkratky (EBIT, ROA apod.),
urcité ne z odporu k anglické terminologii jako takové, ale mame za to, Ze zkrat-
ky maji byt srozumitelnym zkracenim pouzivaného ¢eského nazvoslovi, nikoli
symboly nezavislymi na slovnim oznaceni. Ostatné zkratkdm se vyhybame
vSude, kde se nejedna o algebraické tvary vzorci v numerickych piikladech.

Nejde jen o zvladnuti vzorecéki, ale zejména o pochopeni vyznamu eko-
nomickych vztahu, které vzorce reprezentuji. Proto je tieba udrzet analyzu jen
na takové rozliSovaci urovni, ve které se neztrati transparentnost vypocti pro
ekonomickou interpretaci.

Recept na finan¢ni analyzu spociva v systému rozkryvani zakladnich
kontur obrazu finanéni situace — v kombinaci s kritickym zdravym rozumem.
ZkuSeny finan¢ni analytik jasnoziivé vnima budoucnost, kterou Ize byt jen
tusit za zjevnymi fakty.

Budoucnost je vZzdy nejista. Kdo podstupuje n&jaké finanéni riziko, vita
kaZdou presvédcivou predikci relevantnich jevu, se kterou pak zachazi jako
s informaci o budoucim vyvoji finanénich poméra. Profesionalni predpovéd’
umoZziuje trznim subjektim nebo jejich agentim nehlasit se k pIné odpovéd-
nosti za odhad finan¢nich vyhlidek G¢etnich jednotek. Proroci, a to i faledni
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proroci, redukuji nekone¢né spektrum moznych scénaia budoucnosti. Odtud
prameni zna¢ny zajem o publikované finan¢ni analyzy, takze finan¢ni analytici
(predevsim kolem Wall Streetu) patii k nejlépe placenym profesim.

Uspé&snost finaneni analyzy je zavisla na kvalitnich zdrojich informaci.
MyIna hodnoceni finanéni davéryhodnosti podnikt byvaji zavinéna zavadgji-
cimi, byt auditovanymi U¢etnimi zavérkami. Finanéni skandaly velkych korpo-
raci (napt. ve Spojenych statech Enron, WorldCom, Tyco, v Evropé Parmalat)
vyvolaly potiebu piisnéjsi legislativy v oblasti spravy korporaci (corporate
governance) nejen ve Spojenych statech. Nelze rict, Ze nebezpeéi podvodnych
manipulaci s G¢etnimi zavérkami je jiz zazehnano.

Ani svét financni analyzy neni prost svoda, jak se zavdécit zajemecam
piiznivymi (nebo nepriznivymi) vyhlidkami. K profesni vybavé finanénich
analytika proto patii eticky kodex, ktery pomahéa takovym nastrahdm odolat.

Terminologicka a metodicka nejednotnost pronasleduje i nastroje pla-
novitého rizeni financi podniku. Konkuruji si oznaceni progn6za, plan a roz-
pocet. Némecky Finanzplan je americky budget.

Priklonime se k rozliSeni planu a rozpo¢ta podle jejich vztahu k tizeni
financi podniku: plan ma cil, rozpogéty nikoli. Rozpocty podporuji plan konkrét-
nimi Gkoly. Planovani neni G¢inné bez rozpocétovani. Souladu mezi finanénim
planovanim a rozpoc¢tovanim Ize dosahnout jednak na strané planovych cila,
aby byly z hlediska rozpo¢ta reélné, jednak na strané rozpogétu, aby byly v sou-
ladu s planovanymi finanénimi cili.

Naro¢nych cili Ize v podniku obvykle dosahnout az za del$i dobu (3 az
5 let), a proto finan¢ni plan byva zpravidla dlouhodoby. S nim souviseji dlou-
hodobé rozpocty. Ro¢ni finanéni plan je pak soucasti dlouhodobého finanéniho
planu, a je tedy také podfizen dlouhodobému cili. Na né&j navazuji kratkodobé
rozpocty.

Termin progn6za vyhradime pro dokumenty mapujici oéekavané ekono-
mické jevy, které nelze finanénim fizenim podniku nijak ovlivnit, ale s nimiz
je tieba pri finan¢nim planovani pocitat.
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