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etni vykazy jako informacni

zdroje

o Ucetni vykazy poskytuji informace celé fadé uzivatelt a lze je rozdélit do dvou zakladnich ¢asti: G¢etni vykazy finan¢ni a tcetni vykazy
vnitropodnikové. Finan¢ni tcetni vykazy jsou externimi vykazy, nebot poskytuji informace zejména externimi uzivatelam. Davaji prehled o
stavu a struktute majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti hospodaiského vysledku a také o penéznich tocich. Vnitropodnikové tcetni vykazy

nemaji pravné zavaznou upravu a vychdzi z vnitinich potteb kazdé firmy.

e Podstatou finan¢ni analyzy, jak jiz bylo feceno, je splnéni dvou zdkladnich funkci: provéfit finan¢ni zdravi podniku a vytvofit zaklad pro
finan¢ni plan. U prvni funkce hleddame odpovéd na otazku, jaka je finan¢ni situace podniku k ur¢itému datu - jde o historicky vyvoj a odhad
toho co Ize oc¢ekavat v nejblizsi budoucnosti. Druhd funkce se opira o poznatky finan¢ni analyzy, které jsou zdkladem pro planovani hlavnich

finanénich veli¢in.

*  Vyjdeme-li z finan¢ni analyzy, tak jejim hlavnim tkolem je ovéfeni obchodni zdatnosti podniku a tim udrzeni majetkové finan¢ni stability.
Pro to, abychom mohli Uispé$né zpracovat finané¢ni analyzu, jsou dutlezité zejména zakladni Gcetni vykazy: rozvaha, vykaz zisku a ztraty a
vykaz o tvorbé a pouZiti penéznich prostfedki. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou ucetni vykazy, jejichZ struktura je zdvazné stanovena
zdkonem a Ministerstvem financi a jsou zdvaznou soucasti ucetni zavérky v soustavé podvojného tcetnictvi. Vzhledem k tomu, Ze existuje
elektronickd informacni povinnost pro spole¢nosti v Ceské republice, nejjednodussi je dostupnost informaci na webovych strankach

obchodniho rejstiiku.
e Rozli$ujeme tfi razné druhy ucetni zavérky podle subjektu, ktery je sestavuje. Konsolidovana Gcetni zavérka je acetni zavérky skupiny

podnikd, ktera slucuje stav aktiv a pasiv a dosaZené vysledky hospodatreni matefského podniku s jeho podilovou ucasti v ostatnich podnicich,

které kontroluje nebo v nichZ ma podstatny vliv (holding) nebo je ovladajici osoba ve smyslu obchodniho zdkoniku, tj. méd podstatny nebo
rozhodujici vliv.

Cilem konsolidované ucetni zavérky je podat akcionafim matetského podniku a odborné vetejnosti komplexni informace o
celkovém majetku, zavazcich, vlastnim kapitalu, nakladech a vynosech za ekonomicko-hospodaiské seskupeni podnikd, které jsou
kapitalové propojeny. Povinnost podrobit se sestaveni konsolidované tc¢etni zavérky m4, za podminek stanovenych timto zdkonem
a provadécimi pravnimi predpisy, osoba bez ohledu na jeji sidlo, pokud je:

e ovladanou osobou, s vyjimkou ovladanych osob, ve kterych je vykonavan spole¢ny vliv podle odstavce 4 zdkona o Gcetnictvi,

°  osobou, ve které konsolidyjici nebo konsolidovana tcetni jednotka vykonava spole¢ny vliv

e osobou, ve které konsolidujici ucetni jednotka vykonava podstatny vliv.

Individudlni (nekonsolidovanou) ucetni zavérku sestavuji podniky, které nemaji dcefiné spole¢nosti, jeZ maji byt konsolidovany.
Separatni tetni zavérku vyhotovuje podnik na zaddost né&jaké instituce (jiz maZe byt napi. regulator uletnictvi dané zemé) nebo z vlastni vile.



Rozvaha

*  Rozvaha je u¢etnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav hospodaiskych prostiedki (aktiva) a zdrojt jejich financovani (pasiva)
vzdy k uréitému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimu dni uc¢etniho roku, resp. kratsich obdobi.

DEFINICE
Rozvaha je stavovym ucetnim vykazem, ktery predstavuje zakladni pfehled o majetku podniku a zdrojich jeho financovani ve
statické podobé (v okamziku ucetni zavérky). Jde ndm tedy o ziskani vérného obrazu o:

°  majetkové situaci podniku - v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci,
optimdlnost slozeni majetku atd.

e zdrojich, z nichZ byl majetek pofizen - o vysi vlastnich a cizich zdrojt financovani, jejich struktute apod.
e finanéni situaci podniku - jakého zisku podnik dosahl, jak jej rozdélil, zda je podnik schopen dostat svym zavazkam.

Pfi analyze rozvahy budeme sledovat zejména:

e  stav a vyvoj bilan¢ni sumy;

e strukturu aktiv, jeji vyvoj a priméfenost velikosti jednotlivych polozek;

e strukturu pasiv, jeji vyvoj s dirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a dodavatelskych tvérd;

e relace mezi slozkami aktiv a pasiv: tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych pasiv, velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikost
obéznych aktiv a kratkodobych cizich pasiv, finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym pasivam.

Jak jiz bylo feceno, jde nam predev$im o majetkovou a finan¢ni strukturu podniku. Zakladni ¢lenéni jednotlivych polozek v rozvaze je
schematicky prezentovano v nasledujici tabulce.
Tabulka - Vzor rozvahovych polozek

Rozvaha k 31.12.2xxx

Dlouhodoby majetek Viastni kapitil
Obézna aktiva Cizi kapital

Ostatni aktiva Ostami pasiva




Aktiva

Majetkova struktura podniku pfedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Aktivy v $ir§im pojeti rozumime celkovou vysi ekonomickych

zdroj, jimiZ podnik disponuje v ur¢itém ¢asovém okamziku. Zdroje byvaji oznac¢ovany jako majetek podniku, jde-li o pravni pojeti, také jako
kapital, jde-li o finan¢ni stranku ekonomickych zdrojt. Rozhoduyjici je v8ak schopnost dané poloZzky piinést v budoucnu ekonomicky prospéch
podniku. Tato schopnost se miiZe projevit dvéma zptisoby:

e pfimo - schopnost cennych papiri pfeménit je okamzité na hotovost;

°  nepfimo - polozka aktiv se zapoji do vyrobni ¢innosti podniku, postupné se pfeméni na hotové vyrobky a prostfednictvim pohledavek se

zméni na penize.

e Zakladnim hlediskem ¢lenéni aktiv je predevs§im doba jejich upottebitelnosti, tedy podle likvidity a to od polozek nejlikvidnéjsich po polozky
nejméné likvidni v USA, kdezto v CR je to obracené, za¢indme u polozek nejméné likvidnich (fixni, stald aktiva) az k polozkam

nejlikvidnéjgim (obézna aktiva).

Tabulka - Strana aktiv v rozvaze

AKTIVA

Diouhodoby nelmoty majetek

ué.obdobi

Diouhodoby hmoty majetelk

Dloulodoby financni majetek

Zeisoby

Krithodobé pohledaviy

Krdthodoby financni majetek

Casové rozliseni

Naldady pristich obdobi

Primy pristich obdobi




Dlouhodoby majetek

Dlouhodobﬁ'l majetek, u néhoz je doba pfemény na hotové prostredky del$i neZ jeden rok, rovnéz to znamena, Ze se nespotiebovavaji
najednou, ale postupné, nejcastéji ve formé odpist a svou hodnotu pfendsi umérné tomuto oFotfebenl' do nakladt: firmy. Ne Véechn?l goloikz
dll(ouhodobého majetku v8ak odepisujeme, nebot ne véechny maji svou penézni hodnotu. Dlouhodoby majetek lze rozdélit do nasledujicic
skupin:

Schéma - Clenéni dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby Dlouhodoby hmotny Dlouhodoby finanéni
nehmotny majetek majetek majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek obsahuje zejména ztizovaci vydaje, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software, ocenitelna prava a
oodwill s dobou pouzitelnosti del$i nez jeden rok a od vySe ocenéni urcené ucetni jednotkou, s vyjimkou goodwilly, a pii splnéni podminek
ale stanovenych a pfi splnéni povinnosti stanovenych zakonem, zejména respektovanim principu vyznamnosti a vérného a poctivého

zobrazeni majetku. Déle obsahuje povolenky na emise a preferenc¢ni limity. Dobou pouZitelnosti se rozumi doba, po kterou je majetek

vyuzitelny pro soufasnou nebo uchovatelny pro dal$i ¢innost nebo muze slouzit jako podklad nebo souédst zdokonalovanych nebo jinych
ostuptl a feSeni vcéetné doby ovéfovani. Za dlouhodoby nehmotny majetek se povazuje také bez ohledu na vysi ocenéni také goodwill

?kladn)’/ ¢i zaporny rozdil mezi ocenénim podniku nebo jeho ¢asti nabytého koupi, vkladem nebo ocenénim majetku a zavazka v ramci
pfemén spole¢nosti, goodwill se odepisuje rovhomérné zpravidla po dobu péti let - takZze pritomnost této polozky pro analytika také
signalizuje jiz provedené zmény ve spolecnosti); nehrnotn}'fchvy'rsled]l)(ﬁ}Za dlouhodoby nehmotny majetek se povaZzuje také bez ohledu na
vys$i ocenéni také goodwill(kladny ¢i zdporny rozdil mezi ocenénim podniku nebo jeho &asti nabytého koupi, vkladem nebo ocenénim
majetku a zavazkd v rdmci pfemén spole¢nosti, goodwill se odepisuje rovnomérné zpravidla po dobu péti let-takze pfitomnost této polozky
pro analytika také signalizuje jiz provedené zmény ve spole¢nosti);

Dlouhodoby hmotny majetek obsahuje polozky majetku dlouhodobé povahy, které jsou potizovany z hlediska zajisténi béZné c¢innosti

podniku. Hmotny majetek prechazi (io nakladt firmy prostfednictvim odpisti, neodepisujeme vSak napiiklad pozemky,umélecka dila ¢&

sbirky(zde se pfedpokldda, Ze se jednd o aktiva, které se v ¢ase zhodnocuji). Vychodiskem analyzy dlouhodobého hmotného majetku je

posouzeni dynamilgy zmén v objemu a struktufe tohoto majetku.Mélo by nas zajimat, jak je dlouhodoby hmotny majetek vyuzivan. Jde v

podstaté o rozbor vyrobnich kapacita vyuZiti jednotlivych stroji a zatizeni;

Dlouhodoby finan¢ni majetek piedstavuje polozky majetku dlouhodobé povahy, které jsou potizovany nikoliv pro hospodaiskou ¢innost, ale

Ero ziskani dlouhodobé pfiméreného vynosu, vyznamného vlivu v jiném podniku ¢i pfipadné ziskani vynosu vyplyvajiciho z ristu trzni
odnoty urcitych komodit. Do této kategorie patfi dlouhodobé cenné papiry a podily a poskytnuté dlouhodobé puajcky a tvéry ovladanym

osobdm a téetnim jednotkam pod podstatnym vlivem nebo mezi pravnickymi osobami, Ani dlouhodoby finan¢ni majetek neodepisujeme.



Obézny majetek

ObéZnymi aktivy rozumime penézni prostiedky a vécné polozky majetku (suroviny, materidl, rozpracovand vyroba, hotové vyrobky a
polotovary), u nichz lze ptredpokladat, Ze se pfeméni na penéZni prostiedky béhem jednoho roku. Struktura obé&Znych aktiv je obvykle
tvofena zdsobami, dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym finan¢nim majetkem. Analyza obéznych aktiv musi
posoudit velikost, strukturu této majetkové slozky vzhledem k potfebam a zabezpeceni plynulého vyrobniho procesu. Zac¢ina obvykle
zhodnocenim objemu, struktury a vyvoje obéznych aktiv. Ostatni aktiva zachycuji zejména zlstatek ucti ¢asového rozliseni nakladd pristich

Vv

obdobi - pfedem placené ndjemné, a ptijmu pristich obdobi - prace provedené a dosud nevytctované, aktivni kurzové rozdily apod.

Na vysi celkového majetku podniku maji vliv tfi zakladni faktory, které jsou shrnuty v nasledujicim schématu.

Schéma - Zakladni faktory vlivu na majetek

Zakladni faktory vlivu na majetek

Rozsah podnikovych | Stuperi vyuziti
vykon celkového majetku

| cena majetku ”

Rast podnikovych vykont zvys$uje pozadavky na velikost majetku pfi stejném stupni jeho vyuZiti a stejnych cendch. Lepsi vyuZiti majetku
sniZuje potiebu tohoto majetku. Zména cen piisobi na vysi celkového majetku ptimo. Je dalezité si uvédomit, Ze majetkova struktura je velmi
diferencovana. Zavisi pfedev§im na technické naroénosti vyroby, kterd ovliviiuje podil stdlého hmotného majetku (technologicky naro¢néjsi
provozy chemické ¢&i energetické budou mit podil stdlého majetku vy3si nez firmy spotiebniho primyslu ¢ zemédélstvi), ale i podil
nehmotného a investi¢niho majetku v podobé patentd, licenci, know-how, softwaru apod. Dale je slozeni podnikového majetku ovlivhéno
stupném rozvinutosti penézniho a kapitdlového trhu - vliv na finan¢ni majetek firmy. A v neposledni fadé je majetkova struktura silné
ovlivnéna konkrétni ekonomickou situaci podniku a orientaci jeho hospodaiské politiky (napiiklad snaha zajistit si vétsi podil ob&Zzného
majetku se projevuje i v tom, Ze fixni majetek je pofizovan pomoci leasingu).

Pro analyzu polozek majetkové struktury je charakteristické zkoumani druhu a vzajemného vztahu majetku. Mimo jiné nas také bude
zajimat, jak dlouho je majetek ve firmé vazan. Z hlediska struktury je zajimavy rovnéz vztah investi¢niho majetku (vyjadien ve stilych
aktivech) a obéZného majetku. Touto problematikou se budeme zabyvat v kapitole Analyza absolutnich ukazatelt.



Pasiva

Finan¢ni struktura podniku ptedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek podniku. Je zachycena v pasivech
rozvahy. Strana pasiv neni prioritné ¢lenéna podle hlediska ¢asu, jako tomu bylo u aktiv, ale z hlediska vlastnictvi zdrojt financovéni (zdroje

vlastni, cizi).

Tabulka - Strana pasiv v rozvaze

PASIVA

Béimeé ucemi obdobi

Minulé aetni obdobi

Zkladn kapital

Kapitalove fondy

Fezervni fondy a ostati fondy ze zisku

Vysledek hospodafeni minulych let

Vysledek hospodafeni bézného téetniho obdobi (+/-)

Diouhodobé zdvazky

Rezervy

Krithodobé zdavazky

Bankamfﬁ' 5] Jaﬁ' omoci




Vlastni a cizi kapital

Vlastni kapitdl obsahuje nékolik polozek a v ném piedevsim zakladni kapitdl, ktery pfedstavuje
penézni vyjadieni souhrnu penéznich a nepenéznich vklada spole¢nikit do dané spolecnosti, vytvari
se dle obchodniho zdkoniku a jeho vyse se zapisuje do obchodniho rejstiiku, dale kapitalové fondy,
které piedstavuji emisni azio (rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcii), dary, dotace, ale také
ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a ocenovaci rozdily z kapitalovych acasti, fondy ze zisku, k
nimz patfi zakonny rezervni fond (ke kryti ztrat a k pfekonani neptiznivého prabéhu hospodareni
firmy), nedélitelny fond a ostatni fondy, vysledek hospodateni z minulych let, cozZ je nerozdéleny zisk
z minulych obdobi, pfipadné neuhrazend ztrata z minulych let a vysledek hospodateni bézného
obdobi, tedy vykdzany zisk nebo ztrata uzaviraného ticetniho obdobi. Cizi kapital predstavuje dluh
spolecnosti, které musi byt v rizné dlouhém c¢asovém horizontu uhrazen. Vzhledem k faktu, ze si jej
firma zapujcuje je ziejmé, Ze za néj plati uroky a ostatni vydaje spojené se ziskdvanim tohoto
kapitalu. Je dobré si uvédomit, Ze zpravidla byva levnéjsi kra'tkodol:I;)' kapital nez dlouhodoby a
zaroven také, Ze cizi kapitdl je levnéjsi nez kapital vlastni. Cizi kapitﬁ se sklada z rezerv, které je
mozno rozdélit na zdkonné a ostatni, dlouhodobych zavazk, které obsahuji zavazky, které maji v
okamziku, ke kterému je Gcetni zavérka sestavena, dobu splatnosti delsi nez jeden rok, a odloZeného
daniového zavazku; kratkodobych zavazka a bankovnich tvért a vypomoci.

Z dynamického hlediska nam finané¢ni struktura ukazuje strukturu prirtstku podnikového kapitdlu,
ze kterého je financovan prirtistek majetku. Vedle pojmu finan¢ni struktura existuje jesté p(:jem
kapitalova struktura - ta zachycuje strukturu podnikového kapitdlu, ze kterého je financovan fixni
majetek a trvald ¢ast obézného majetku. Jde tedI;f o strukturu dlouhodobého kapitalu.

V ramci finan¢ni struktury je tfeba analyzovat zejména relaci mezi vlastnim a cizim kapitalem. Tato
relace je zavisla predevsim na nakladech spojenych se ziskanim pfislusného druhu kapitdlu, které
jsou odvislé od doby jeho splatnosti a rizika spojeného s jeho pouzitim.



Kapitalova struktura

Kapitalova struktura byva v rtiznych pramenech finan¢nich teorii definovana jako struktura dlouhodobého kapitalu, ze kterého je
financovan dlouhodoby majetek. Kapitalova struktura je feSena déle. Nicméné je nutno poznamenat, 7e z hlediska kapitalové
struktury se ma samoziejmé za to, Ze do kategorie dlouhodobého kapitalu pfirozené patfi nejen cenné papiry, ale také vlastni kapital a
dlouhodobé zavazky, z nichz patrné tou nejdulezitéjsi polozkou (z hlediska stability zdroje financovani) jsou dlouhodobé bankovni
uvéry. Pro hodnoceni kapitalové struktury je vSak nejpodstatnéjsi, Zze hodnotime pomér mezi vlastnimi zdroji financovani a cizimi
zdroji financovani. Kapitalova struktura ma zasadni vyznam pro kvalitni rozvoj podniku a rovnéz podmitiuje jeho zdravy finan¢ni
rozvoj. Existuji rizné pohledy na kapitdlovou strukturu podle zainteresovanosti, nicméné nejpodstatnéjsimi jsou pohledy véfitela a
akcionart. U véfitela plati, Ze riziko véfitele je tim vyssi, ¢im vyssi je podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitdlu. Jakmile si podnik
stale vice pljcuje, vzristd riziko neplnéni zdvazka a véfitelé by méli od takovéto firmy pozadovat vyssi drokové sazby. Pohled
akcionait je také dilezity, nebot i oni nesou riziko v zavislosti na rozsahu dluhového financovani. Cim vétsi je podil dluhového

financovani, tim rizikovéjsi je vklad do podnikdni z pohledu majitele spolecnosti. Nicméné je nutno pfipomenout, Ze pfi vhodném
poméru ciziho a vlastniho kapitalu je i zde moZzno dosdhnout vy$$i vynosnosti.

Jednim ze zdkladnich problémi finan¢niho tizeni podniku je vedle stanoveni celkové vySe potfebného kapitalu i volba spravné
skladby zdrojt financovani jeho ¢innosti - to oznacujeme pojmem kapitdlovd struktura. Kapitadlova struktura se zabyva ptredevsim
vnitini skladbou, ktera je déle ovliviiovdana technickou podminénosti majetkové struktury podle odvétvi ¢i oboru podnikani firmy.
Pravidly financovani rozumime fizeni vzajemnych vazeb slozek majetku, zdroji financovani a také vazeb mezi majetkovou a
kapitalovou strukturou firmy. Kapitalovou strukturu miizeme hodnotit jak horizontalné, tak vertikalné.

Horizontélni hodnoceni kapitdlové struktury tika, Ze dlouhodoby majetek by mél byt pokryt vlastnim kapitdlem firmy, resp.
dlouhodobé vazanym kapitdlem. Pravidlo tedy hovofi o ¢asovém souladu jednotlivych slozek aktiv a pasiv. Doba, po kterou firma
disponuje s kapitdlem, by méla byt shodna s dobou, na kterou podnik potifebuje majetek timto kapitdlem kryty. V ptipadé, ze k
financovani dlouhodobého majetku dochazi prostfednictvim kratkodobych zdrojd, musi firma béhem své Zivotnosti zadat o nové
uvéry nebo emitovat nové kratkodobé obligace. Diivodem pro toto jedndni je fakt, Ze pfeména dlouhodobého majetku na penize
presahuje splatnost kratkodobych zdroji. V této situaci je firma podkapitalizovéna. K této situaci dochazi zejména v dobé expanze

podniku.

Vertikdlni analyza kapitadlové struktury se tyka klasické skladby kapitalu. Tato analyza by méla byt v souladu s hodnocenim
véfitelského rizika. Cim vyssi je podil dluhového financovani, tim vétsi potencialni riziko predstavuje firma pro véfitele, coz v
kone¢ném dtsledku miize vést k problémam pti ziskavani dodateénych zdroji. Kapitalova struktura tedy ptredstavuje vybér mezi

rizikem a vynosem vyuziti vy$si dluhu, ktery s sebou pfindsi zvySené riziko spojené s dosazenim budoucich firemnich ziskd, a zaroven
vede obecné k vyssi o¢ekavané vynosové mifte.



Vliv na kapitalovou strukturu

DEFINICE

Schéma - Vlivy na kapitalovou strukturu

Za optimalni kapitalovou strukturu se povazuje takové rozlozeni kapitalu, které je spojeno s minimalizaci veskerych nakladt na jeho
potizeni a které je zaroveri v souladu s pfedpokladanym vyvojem trzeb a zisku a majetkovou strukturou podniku. Na rozhodovéni o
kapitalové struktuie maji vliv faktory, které jsou uvedeny v nasledujicim schématu.

Vlivy na kapitalovou strukturu

Podnikatelské Firemni darfiova ‘ Finanéni ManaZersky
riziko pozice ‘ flexibilita konzervatismus

Vv

Podnikatelské riziko je spojeno s vlastni existenci firmy v pfipadé, ze nevyuziva dluhového financovani (vys$si podnikatelské riziko
znamena niz$i debt ratio). Firemni dariova pozice souvisi s tim, ze hlavnim dtivodem pro vyuZiti dluhu je odpocitatelnost arokového
zatizeni od danového zakladu dané z pfijmu, coz v kone¢ném dasledku snizuje efektivni naklady ciziho kapitdlu. Finanéni flexibilita
vypovida o schopnosti navysit kapital v ,rozumném® ¢ase za nepiiznivych podminek. Nabidka kapitédlu je totiZ nezbytné nutna pro
stabilni provoz. Manazersky konzervatismus a agresivita zase souvisi se schopnosti manazert vyuzit ciziho kapitalu ve snaze zvysit
zisky.)

Pro tizeni kapitalové struktury plati urc¢ité zasady, které Ize zobecnit. Prvni zasadou je diverzifikace zdrojd, ktera je pro firmu nutna z
hlediska optimalizace kapitalové struktury. Finan¢ni systém nabizi Sirokou $kalu rtizné naro¢nych zptsobi financovani, pficemz pfi
vybéru zptsobu financovani byva rozhodujici nejen cena, ale také doba splatnosti a riziko daného zdroje financovani. Tady
samoziejmé plati, Ze nevhodné zvoleny zptisob financovani a nevhodné zvolené nacasovani financovani mize vést k zaniku firmy. Pti
volbé zptisobu financovani je také dilezZité respektovat zaméfeni ekonomické ¢innosti firmy. Dalsi zdsadou je zohlednéni danovych
hledisek, nebot darové zatizeni firmy negativné piisobi na jeji ekonomickou aktivitu a proto je vhodna snaha o eliminaci tohoto
problému. Pro fizeni kapitalové struktury je rovnéz dutlezité, aby kapitalova struktura odpovidala vnitfnim a vnéj$im ekonomickym
podminkam, coz znamena, Ze z hlediska vnitfnich podminek jde o efektivni fungovani firmy jako celku a z hlediska vnéjsich
podminek jde o posouzeni vztahu k vnéj§imu prostiedi (vztah smérem ke statu, ostatnim firmam, zdkaznikim apod.)



Problémy pri analyze rozvahy

* Rozvaha popisuje stav na zdkladé historickych cen a z toho plynou pravé uskali z hlediska vypovidaci schopnosti dat.
Jde predevsim o to, Ze rozvaha zobrazuje stav hodnot v ni obsazenych k danému okamziku, nemtize dat informace o
dynamice spolec¢nosti. Dal$im problémem je skute¢nost, Ze se v rozvaze nepracuje s ¢asovou hodnotou penéz,
nepostihuje tudiz pfesné soucasnou hodnotu aktiv a pasiv. Jednim z problémd je také fakt, Ze k urceni realistické
hodnoty nékterych polozek musi byt pouzito odhadu, naptiklad:

e skutec¢na kvalita stalych aktiv - stav mezi ti¢etni hodnotou a jejich aktualni hodnotou;

* zasoby - zde jsou dulezité zmény urovné zasob mezi jednotlivymi obdobimi a pfi¢iny jejich zmény; jde hlavné o relace
mezi cenami, kterymi jsou zdsoby ocenény a cenami aktudlnimi, ddle je zajimava struktura zasob a jejich primérenost
ve vztahu k dosazenym vykont@im;

* cenné papiry - doporucit analyzu jednotlivych slozek portfolia; opatrnost ve vztahu k malo likvidnim cennym
papirtm;

* nadhodnocené pohledavky - tj. ovéfeni bonity pohledavek;

¢ podhodnocené zavazky.



Schéma - Struktura vysledku hospodaieni

Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrdty je pisemny piehled o vynosech, nidkladech a hospodaiském vysledku za urcité obdobi. Zachycuje tedy
pohyb vynosti a naklad, nikoliv pohyb pfijmt a vydajt. I u tohoto finan¢niho vykazu budeme pfi finané¢ni analyze podniku
sledovat strukturu vykazu, jeho dynamiku, resp. dynamiku jednotlivych polozek. I tento ucetni vykaz se sestavuje pravidelné v
ro¢nich ¢i kratsich intervalech.

Je na rozhodnuti té¢etni jednotky, zda bude sestavovat vykaz zisku a ztraty v druhovém ¢lenéni nebo v t¢elovém ¢lenéni. Uéetni
jednotka mutze uvazit (napiiklad podle povahy a ¢lenéni nakladil), zda ji bude vice vyhovovat druhové nebo tcelové ¢lenéni
naklad?i provozniho vysledku hospodaieni. Clenéni vykazu zisku a ztraty je rozdilné pouze u provozniho vysledku hospodaient,
u dalsich dvou vysledka hospodateni (finan¢ni a mimotadny) je struktura vykazu zisku a ztraty shodna.

V ramci analyzy vykazu zisku a ztraty obvykle hleddme odpovéd na otdzku, jak jednotlivé polozky vysledovky ovliviiuji nebo
spi§ ovliviiovaly hospodaisky vysledek. Informace z vysledovky jsou tedy vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni
ziskovosti. Pfi slovnim hodnoceni vypoc¢itanych vysledk bychom méli mit na paméti zdsadu souméteni nakladt a vynost, coz v
praxi znamena napf. je-li pfedmétem c¢innosti nakup a prodej zbozi relativné malého objemu, lehce pfifadime k trzbdm z
prodeje ndkupni cenu zboZi (tfeba u automobild). V pripadé vyrobniho podniku tento vztah nebude tak jednoznaény, nebot ne
kazdy ndklad je mozné pfimo pfifadit k vyrobku.

Ve struktute vykazu zisku a ztraty je mozno nalézt nékolik stupnitt hospodatského vysledku. Jednotlivé hospodarské vysledky se
od sebe lisi tim, jaké naklady a vynosy do jeho struktury vstupuji. Hospodatsky vysledek ¢lenime tak, jak je znazornéno ve

schématu nize. ___
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Vykaz zisku a ztrat

¢ Provozni vysledek hospodafeni u vyrobnich podnik tvofi trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb, od kterého se
odectou naklady souvisejici s provozni ¢innosti, u obchodnich firem se provozni vysledek hospodareni vypocita tak, ze
od trzeb za prodej zbozi odectete niklady na prodané zbozi. Finan¢ni vysledek hospodateni je rozdilem vynosa z
finané¢nich ¢innosti a nakladd na finan¢ni ¢innost. Provozni vysledek hospodareni a finan¢ni vysledek hospodafeni
tvofi po odecteni dané z piijma za béznou c¢innost vysledek hospodateni za béznou ¢innost. Mimofadny vysledek
hospodafteni je rozdilem mimofadnych vynosti a mimofadnych ndkladd.

e Zakladni rozdil mezi rozvahou a vykazem zisku a ztrdty je v tom, Ze zatimco rozvaha zachycuje aktiva a pasiva k
urcitému casovému okamziku, vykaz zisku a ztraty se vztahuje vzdy k urcitému ¢asovému intervalu - je pfehledem o
vysledkovych operacich za tento interval.

DEFINICE
Vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové velic¢iny, které jsou zaloZeny na kumulativni bazi a jejich zmény v ¢ase nemusi byt
rovhomerné.

¢ Velkym problémem je fakt, Ze ndkladové a vynosové polozky se neopiraji o skute¢né penézni toky (ptijmy a vydaje). Je
tedy jasné, Ze vysledny cisty zisk neobsahuje skute¢nou dosazenou hotovost ziskanou hospodafenim v daném obdobi.
Problém je tedy napif. v tom, Ze vynosy z prodeje zahrnuji okamzité uhrazeni v hotovosti, fakturaci a prodej
odbératelim na

® uvér, ale uz nezahrnuji inkaso plateb z prodeje, ktery byl realizovan na uvér v pfedchozim obdobi. Déle spociva
problém v tom, Ze ndklady nemuseji byt zaplaceny ve stejném obdobi, za jaké se objevuji ve vysledovce nebo nékteré
naklady nejsou viibec hotovostnim vydajem (odpisy, amortizace, goodwill, patentni prava).



Vztah mezi naklady a vynosy

Vztah mezi ndklady a vynosy a pfijmy a vydaji je tedy nasledujici:

ndklady béZného ucetniho obdobi obsahuji také polozky, které nebyly skute¢né uhrazeny v daném tui¢etnim obdobi, i kdyZ s nim
souviseji;

naklady bézného ucetniho obdobi obsahuji polozky, které neznamenaly fakticky ubytek finan¢nich prosttedka (odpisy, tvorba
rezerv);

vynosy bézného ucetniho obdobi obsahuji polozky, které nebyly skute¢nym pifijmem bézného ucetniho obdobi (trzby za
fakturované zbozi);

vykaz zisku a ztrdty nebere na védomi nékteré vydaje bézného obdobi — tam, kde se jednalo o ubytek penéz bézného obdobi, ale
ne naklad bézného obdobi;

vykaz zisku a ztraty nezohledniuje nékteré ptijmy bézného obdobi - pfijaté ndjemné pfedem, ale neni to vynos bézného obdobi.

Z toho vyplyva nasledujici shrnuti problémt spojenych s analyzou vykazu zisku a ztraty. Problémy spojené s analyzou vykazu zisku a

ztraty jsou nasledujici:

obsahuje tokové veli¢iny - jejich zmény v ¢ase tudiZ nemuseji byt v ¢ase rovhomérné;
vynosy dosazené v urc¢itém obdobi a nidklady s nimi spojené nemusi byt vynaloZeny ve stejném obdobi - ¢asové rozliseni vynost
a naklady;

ndkladové a vynosové polozky se neopiraji o skute¢né penézni toky - vysledny d¢isty zisk neobsahuje skute¢nou dosazenou
hotovost ziskanou hospodatfenim v daném obdobi

vynosy z prodeje zahrnuji okamzité uhrazeni v hotovosti, fakturaci a prodej odbérateltim na Gvér
do trzeb neni zahrnuto inkaso plateb z prodeje, ktery byl realizovan na uvér v pfedchozim obdobi
ndklady nemuseji byt uhrazeny ve stejném obdobi, v jakém se objevi ve vysledovce

nékteré naklady nejsou hotovostnim vydajem - odpisy, goodwill, patentni prava.

Z vyse uvedeného plyne nutnost sestavovat vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostredka, ve kterém jsou ndklady a vynosy

transformovany do penéznich tokd. Pfi provadéni podrobnéjsi analyzy je pak nutné prihlédnout k tomu, jaky je vztah mezi

provoznim hospodaiskym vysledkem a penéZznim tokem z provozni ¢innosti.



Prehled o penéznich tocich

Vykaz cash flow (pfehled o penéznich tocich) je ucetni vykaz srovnavajici bilan¢ni formou zdroje tvorby penéznich
prostiedka (pfijmy) s jejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi. Slouzi k posouzeni skute¢né finanéni situace. Odpovida
tedy na otazku: Kolik penéznich prostfedkti podnik vytvofil a k jakym tceltim je pouzil. Tento vykaz také doklada fakt,
Ze zisk a penize nejsou jedno a totéz.

V podminkach Ceské republiky jde o vykaz velmi mlady a velmi kratkou dobu pouzivany, nebot podle dostupnych
prament byl poprvé sestavovan v roce 1993 nepfimou metodou. Pro firmy v Ceské republice znamend sestavovani
tohoto vykazu koncipovani vykazu na bazi hospodatského vysledku, ktery je dale upravovan o operace zaznamenané v
rozvaze, dale nepenézni transakce a dalsi operace.

Piehled o penéznich tocich podava informace o penéznich tocich v pribéhu tcetniho obdobi. Penéznimi toky
rozumime prirtstky (pfijmy) a ubytky (vydaje) penéznich prosttedki a penéznich ekvivalentt. Za penézni prostiedky
se povazuji penize v hotovosti vCetné cenin, penézni prostiedky na uctu vcetné pripadného pasivniho zastatku
bézného uctu a penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni majetek, ktery je mozno s
nizkymi dodate¢nymi transakénimi ndklady pfeménit v pfedem zndmou penézni ¢astku a u tohoto majetku se
nepfedpokladaji vyznamné zmény hodnoty v case.

Vykaz je mozno rozdélit na tfi zakladni ¢asti: provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a finan¢ni ¢innost.

Schéma - Zakladni ¢asti vykazu cash flow

Zakladni casti vykazu cash flow

provozni investicni financni

cinnost cinnost cinnost




Prehled o penéznich tocich

Nejdalezitéjsi ¢asti tohoto vykazu je ¢ast tykajici se provozni ¢innosti. Tato ¢ast nam umoznuje zjistit, do jaké miry
hospodafisky vysledek za béznou ¢innost odpovida skute¢né vydélanym penézim a jak je produkce penéz ovlivnéna
zménami pracovniho kapitdlu a jeho slozkami. Jde nam tedy o vysledky provozni ¢innosti, ale také zmény pohledavek u
odbératelti, zmény zavazkd u dodavatel®i, zmény zdsob a pod. Neméné dutlezité jsou vSak i druhé dvé casti. Oblast
investi¢ni nam ukazuje nejen vydaje tykajici se potfizeni investi¢niho majetku a strukturu téchto vydajd, ale také rozsah
piijma z prodeje investi¢niho majetku, ktery je vykazovan pravé v tomto ucetnim vykazu. Zde uz je zfejma vzdjemna
provazanost jednotlivych tacetnich vykazi - zjistime-li v rdmci horizontalni analyzy rozvahy vyznamné zmény v oblasti
dlouhodobého hmotného majetku, je mozné v navaznosti na vykaz cash flow a jeho analyzu, 1épe interpretovat
zjisténé udaje z rozvahy. Posledni oblasti je oblast finan¢ni, ve které hodnotime vnéjsi financovani, zejména tedy pohyb
dlouhodobého kapitalu - splaceni a pfijimani dal$ich uvérd, penézni toky souvisejici s pohybem vlastniho kapitalu
(vyplata dividend, zvySovani vlastniho kapitadlu apod.).

Obecné Ize tedy fici, ze vykaz cash flow poskytuje informace o:

struktute finan¢nich zdrojt ziskanych podnikem v daném obdobi;

finan¢né hospodarské politice podniku v daném obdobi, nebot ukazuje vysledek rozhodovani podniku a ¢iselné ti¢inky
rozhodovacich procesii - umoziuje posoudit schopnost dosadhnout stanovenych cilg;

struktufe uziti finan¢nich prostfedkt v daném obdobi, pticemz jednotlivé formy uziti maji rtizné disledky na finan¢ni
pozici podniku. Lze fici, Ze rozhodujici je délka vazanosti finan¢nich prostiedki v jednotlivych formach uziti;

zméndch likvidity podniku;

vztahu finan¢nich zdroja z vlastni podnikové ¢innosti k ostatnim finan¢nim zdrojam.



Kvantifikace cash flow

Z hlediska jevového miiZze mit tento vykaz dvé formy: bilan¢ni formu, ktera obsahuje na jedné strané tvorbu penéznich

prostiedk a na druhé strané jejich uziti; sloupcové (retrogradni) pojeti. Cash flow se v zdsadé kvantifikuje dvéma zptsoby:
*  piimo - pomoci sledovani pfijma a vydajit podniku za dané obdobi;

*  nepfimo - pomoci transformace zisku do pohybu penéznich prostredka.

Nejcastéji se cash flow kvantifikuje nepfimym zptsobem.

Tabulka - Kvantifikace cash flow nepfimym zpasobem

Zisk po thradé vroki a zdanéni

+ odpisy

+ jiné naklady

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz

Cash flow ze samofinancovani

= zména pohledavek (+ibytek. - priristek)

= zména kritkodobych cennych papin (+ubytek)
=+ zména zisob (+ibytek)

= zména kratkodobych zavazki (+pfinistek)
Cash flow z provozni ¢innosti

=+ zména fixniho majetku (+ubytek)

=+ zména nakoupenych obligaci a akeii (+abytek)
Cash flow z mnvestiéni émnnosti

+ zména dlouhodobych zavazki (+pfinmistek)

+ priristek vlastniho kapitilu z titulu emise akcii
- vyplata dividend

Cash flow z finanéni éinnost

*  Vyhodou sestavovani vykazu cash flow je, Ze neni ovlivnén metodou odpisovani majetku, nebot pfi pouziti rovhomérného a
zrychleného odpisovani acetni jednotka vykaze stejné penézni toky, ale hospodaisky vysledek se mlize vyraznym zptisobem
lisit, Gcetni odpisy nejsou spojeny s pohybem penéznich prostfedka. Dalsi vyhodou je fakt, Ze tento vykaz neni zkreslovan
systémem a vysi ¢asového rozliSeni — ovliviiuje zejména oblast ndkladi a vynosi, ale nemusi mit vliv na penézni toky.



povidaci schopnosta vzajemna
provazanost ucetnich vykazu

I kdyz zakladem finan¢ni analyzy je ziskani co nejvérnéjsiho obrazu o stavu spole¢nosti, existuji skute¢nosti, které pti interpretaci vysledk,
mohou znamenat znac¢na tskali.

Schéma - Uskali uéetnich vykazii

Uskali uéetnich vykazd
orientace na historické

‘I vliv inflace | ‘I srovnatelnost udaji v éase |

Gcetnictvi

‘I vliv nepenéznich faktord

rovnatelnost Gdaji s ostatnim
podniky

Orientace na historické ucetnictvi - zde je problém ziejmy. Jde o ocenovani majetku a zdvazkd na principu historickych cen, tj. cen, za néz
byl majetek potizen. Problém je vSak v tom, Ze takovy zpisob ocefiovani nebere v ivahu zmény trznich cen majetku; ignoruje zmény kupni
sily penézni jednotky, zkresluje vysledek hospodateni bézného roku. Vliv inflace je rozdilny u rozvahy a u vykazu zisku a ztraty. U rozvahy je
vliv inflace rozdilny u rtznych polozek, v podstaté vSak lze fici, Ze se at uz ptimo ¢i zprostfedkované dotyka vSech polozek rozvahy.
Nejzasadnéji je mozné vysvétlit vliv inflace napt. na penéznich prostiedcich a pohledavkach, u nichz je zfejmy piirozeny ubytek kupni sily a
nasledné zhorseni likvidity podniku. Nicméné vliv inflace mtizeme sledovat také u dlouhodobého hmotného majetku, zejména u firem
disponujicich star$im vybavenim, u nich? je velka ¢ast dlouhodobého majetku jiz odepsana, coz vede k vykazovani obzvlasté vysokého avsak
nerealného zisku. Pokud zde neni ¢ast zisku drzena na potfeby budouci obnovy, manazefi rozpoustéji majetkovou podstatu firmy a omezuji
jeji reprodukéni schopnost. Dal$im problém je v tom, Ze externi uZivatel vykazii nemuze objektivné posoudit budouci finané¢ni pozici, nebot
je opomijena soufasnd cenovd uroveni. Ve vykazu zisku a ztrat se ,michaji“ ndklady odvozené z historickych cen (ndkupni ceny proddvaného
zboZi, spotieba materidlu, odpisy) s vynosy, které odpovidaji béZnym cendm platnym v momentu realizace. Z toho by v$ak plynulo, Ze je
mozné diky inflaci zvysit prodejni ceny vyrobk a tim zvysit vynosy - ale vyssi prodejni ceny pouze tlumi infla¢ni deformace ve vysi nakladu,
vykazovaného majetku a vysi hospodaiského vysledku. Problém z hlediska ¢asové a podnikové srovnatelnosti miiZze nastat s odli$nostmi
vyplyvajicimi z rozdilné ucetni politiky podnika (rozdilné odepisovani, zatazovani drobného hmotného majetku, ocetiovani zdsob), odligné
aplikaci uznavanych acetnich zasad a metodické odli$nosti. Vliv nepenéznich faktort, které se v ti¢etnich vykazech nemohou objevit pfimo,
ale je nutné je vzit v uvahu (kvalita pracovni sily, firemni znacka, socidlni vztahy, troveri managementu). Témto faktoraim se piiklada vaha
zejména v souvislosti s posuzovanim investic. Zpravidla se nepenézni faktory hodnoti samostatné jako dopliikové faktory.



povidaci schopnosta vzajemna
provazanost ucetnich vykazu

*  Budeme-li se zabyvat vzdjemnou provdzanosti vSech tfi zdkladnich ucetnich vykaz®, pak ji mGzeme znazornit nasledujicim
schématem.

Schéma - Provazanost zakladnich acetnich vykaza

Vikaz CF Rozvaha Vysledovka

.l

Osou tohoto systému je rozvaha, pti¢emz ostatni bilance jsou bilancemi odvozenymi. Jak jiz bylo fe¢eno, rozvaha sleduje stav zdroj
financovani a strukturu majetku potiebného k realizaci podnikatelské ¢innosti. Vykaz zisku a ztrat vysvétluje proces tvorby zisku
jako prirtistku vlastniho kapitdlu tvoficiho soucast pasiv a slouzi k hodnoceni schopnosti firmy zhodnocovat vlozeny kapitdl. Vykaz
cash flow umoziiuje vysvétleni zmény penéznich prostiedk jako souddsti aktiv, umoziiuje provadét analyzu penéznich prostredki.
V ramci téchto vykaza probihaji riizné transakce:

¢ Transakce penézné ac¢inné, které neovliviiyji zisk a jsou soucasti vykazu cash flow a strany aktiv rozvahy, nezasahuji do
polozek vykazu zisku a ztraty;

*  Transakce ziskové uc¢inné, které neovliviiuji penézni prostiedky a jsou soucasti rozvahy a vykazu zisku a ztraty;

¢ Transakce ziskové i penézné uc¢inné probihajici prostiednictvi vSech tii vykaz;

¢ Transakce ziskové a penézné neucinné, které neovliviiujici zisk ani cash flow probihajici pouze v ramci rozvahy - nejcastéji
zmény v majetkové strukture.



povidaci schopnosta vzajemna
provazanost ucetnich vykazu

Asi nejzasadnéjsi vyznam vsak z hlediska analytického je vztah tcetniho hospodarského vysledku a penéznich tok,

protoze jiz bylo feceno, Ze vykdzany hospodaisky vysledek nic nevypovida o tom, jak jsou na tom firmy z hlediska

finan¢nich prostfedkd. Pro hodnoceni firmy tak neni dilezita pouze schopnost vytvaret kladny hospodaisky vysledek, ale

také zajisténi dostate¢ného mnozstvi penéznich prostfedki pro bézné fungovani firmy. Budeme-li zkoumat tyto dvé

polozky, pak miizeme dojit ke ¢tyfem rznym situacim:

Hospodafisky vysledek z provozni ¢innost je zisk, penézni tok z provozni ¢innosti je kladny. Jednozna¢né nejlepsi
varianta, jaka miize nastat. Da se predpokladat, ze firma hospodafi vhodné se svéfenymi finan¢nimi prostfedky, ale i
zde je samoziejmé nutnad hlubsi analyza, nebot kazda firma ma néjaké slabé stranky hospodateni, které musi byt
korigovany.

Hospodaftsky vysledek z provozni ¢innosti je zisk, penézni tok z provozni ¢innosti je zaporny. Z vysledku vyplyva, zZe
firma neinkasuje dostate¢né rychle financ¢ni prostfedky. Podnik mtize v takovéto situaci mit problémy se zajisténim
dostate¢ného mnozstvi finan¢nich prostiedki pro bézny chod podniku, coz potencialné ohrozi i ziskovost podniku.

Hospodafisky vysledek z provozni ¢innosti je ztrata, penézni tok z provozni ¢innosti je kladny. Tato situace naznacuje
neschopnost managementu dostate¢nym zptisobem zhodnocovat vlozZeny kapitdl a signalizuje to také budouci mozné
problémy v hospodafeni firmy (neochota investortt vstupovat do firmy, ktera nezajisti zhodnoceni financ¢nich
prostiedka).

Hospodaisky vysledek z provozni ¢innosti je ztrata, penézni tok z provozni ¢innosti je zaporny. Tato situace je

nejnepfiznivéjsi, nebot oba vykazy signalizuji problémy v hospodaiské situaci podniku. Z dlouhodobého hlediska je
jednoznac¢né tato firma dlouhodobé neudrzitelna.
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Usfpéénost a kvalita finan¢ni analyzy do znac¢né miry zavisi na pouiit¥ch Vstu?nich
info

rmacich. Pouzité vstupni informace by mély byt nejen kvalitni, ale také komplexni,
aby byla podchycena pokud mozno vSechna data, ktera by mohla jakymkoliv zptisobem
zkreslit vysledky hodnoceni finan¢niho zdravi firmy.

vewv/

Nejdtilezitéjsim zdrojem informaci pro zpracovani financ¢ni analyzy jsou zakladni ucetni
vykazy: rozvaha, vysledovka a vykaz cash flow. Rozvaha je tucetnim vykazem, ktery
zachycuje bilan¢ni formou stav hospodaiskych prostiedkt (aktiva) a zdroja jejic
financovani (pasiva) vidy k ur¢itému datu. Vykaz zisku a ztraty je pisemny prehled o
vynosech, nakladech a hospodarském vysledku za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb
vynost a naklada (/nikoliv pohyb prijmii a vydaji!).

Ve vykazu cash flow se zachycuji pfijmy penéz a jejich vydaje podle uskute¢nénych
hospodaiskych operaci. Patii k nejdtlezitéjsim z hlediska posouzeni rizik financovani.
Ve finan¢nich analyzach je vykaz cash flow vyuzivan pro zjisténi potieby financovani, k
hodnoceni platebni schopnosti a fizeni likvk\zty. Analyza penéznich tokt si klade za cil
zachytit pripadné platebni potize a ohodnotit finan¢ni situaci firmy. Z hlediska
analytickeho je také potieba vénovat pozornost vztahu provozniho hospodarského

vysledku a provozni cash flow.



Doufam, ze jsem si ziskal vasi

pozornost!
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