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1.1 Historicky vyvoj finan¢ni analyzy
Finanéni analyzy jsou vyuzivany jiz fadu desetileti. Postupné se vyvijely podle
doby, ve které mély fungovat. Struktura téchto analyz se podstatnym zplsobem

zménila v dobé, kdy se ve vétsi mife zalaly vyuzivat pocitace.

Analytické postupy, které jsou spojeny se soustavnou hospodarskou ¢innosti Ize
nalézt ve vzdalené minulosti. Analytické postupy davaly podklady pro hodnoceni
pribéhu ekonomickych ¢innosti a zaroven byly hledany pfi¢iny dosazenych
vysledkl. Na zakladé analytickych postupl vznikaly podklady pro rozhodovani

s pfihlédnutim k objektivnim podminkam.

Plvod finanéni analyzy je pravdépodobné stejné stary jako vznik penéz. Metody
a techniky analyzy odpovidaly dobé&, ve které byly realizovany. Rozbory byly

provadény pomoci elementarnich postupl a pomdcek.

Na konci 19. a zadatku 20. stol. zacinaji byt externi faktory ekonomického rlstu
relativné vycCerpany (napf. rlst velikosti podnikl, zvy$ovani podtu strojl
a zaméstnancul, prodluzovani pracovni doby) a vyuzivani nékterych z téchto
faktorl zacind byt omezovano diky silicimu odborovému hnuti, kdy do$lo ke
zkracovani délky pracovni doby. Ztéchto dlvodl se pozornost nejen
ekonomické teorie, ale i praxe se zacdind obracet k intenzivnim faktortiim
a k jejich zapojovani do ziskotvorného procesu. Tyto oblasti jsou nalézany

v oblasti lidského faktoru a oblasti fizeni.

V oblasti lidského faktoru je pozornost vénovana:
e zlepSovani organizace prace;
e normovani vykonu pracovnikd;

e vyuzivani motivace ke zvySovani vykonu pracovnika;

V oblasti fFizeni se jedna pfedevSim o délbu fidicich Cinnosti mezi vice
pracovnikl. DUlezitym prvkem tohoto procesu se stavaji informace o:

e dostatku vhodnych, pfesnych a srozumitelnych informaci na jednotlivych
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urovnich fizeni;
e spravneé a uc€elné nastaveném procesu jejich zpracovani a pfedavani;

e druzich a periodicité jejich zjiStovani.

Tyto aspekty souvisely s rozvojem védeckého pfistupu k procesu fizeni, jehoz
zakladateli byli F. W. Taylor, H. Ford, F. B. Gilbreth, H. Fayol apod.

Na konci 19. stol. se objevuji prvni kroky v rozvoji statistiky a statistickych metod,
které umoznovaly zpracovat a rozsifit vypovidaci schopnost hromadné
se vyskytujicich dat. V této dobé se také zdokonaluji pravidla a predpisy
upravujici vedeni uletnictvi. Na konci 19. stol. se uloha ucCetnictvi méni,
a to znastroje zaznamu majetku a kapitalu pro externi uzivatele na zdroj
ekonomickych informaci pro ucely Ffizeni podnikovych a vnitropodnikovych
procesl. V této dobé se také upresriuje pojeti hospodarského vysledku (roéni
obdobi je vysledkem pouze hospodarskych operaci) a upfesfiuje se i pojeti
nakladl a vynosl. Objevuji se prvni pokusy o evidenci penézniho toku (cash
flow) a pozornost se obraci k nakladovému (vnitropodnikovému) ucetnictvi.
Jako organicka soucdst téchto procesl vystupuji i snahy o rozsifeni vypovidaci

schopnosti u€etnich dat, tj. finan¢ni (bilan¢ni) analyzy a jejich metod.

Podle dostupnych pramen( jsou kolébkou modernich metod FA Spojené staty
americké, kde tyto metody na konci 19. stol. vznikaly. Dale se uvadi,
Ze ve Spojenych statech se zacaly zpracovavat prvni odvétvové prehledy, které
byly vytvareny na zakladé rozvah a vykazl zisku a ztraty jednotlivych

spole¢nosti.

V Evropé se na analyzu a interpretaci Udajl uvedenych v podnikovych vykazech
zaméfili pfedevsim némecti teoretikové podnikového hospodarstvi a ucetnictvi.
(E. Schmalenbach, F. Schmidt a dalsi).

Zpocatku finan¢ni analyzy vykazovaly pouze absolutni zmény (rozdily) ucetnich

vysledkl. Pozdéji se ukazalo, Ze rozvaha a vykaz zisku a ztraty poskytuji Udaje,
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které mohou byt zdrojem informaci pro méreni uvérové schopnosti podniku,
zejména pomoci ukazatele jeho likvidity. DalSim vyznamnym ukazatelem
byla rentabilita, nebot ta souvisi s problematikou hospodarnosti. Postupné
se zaCaly zpracovavat odvétvové prehledy, které se pouzivaly a pouzivaji
k porovnani mezi jednotlivymi podniky, ke komparaci s odvétvovymi prdméry

nebo pfi porovnani s konkurenci.

V Ceské odborné literatufe je mozno se setkat s pojmem ,analyza bilan¢ni,”
kterou pouzil vroce 1906 prof. dr. J. Pazourek ve spise ,Bilance akciovych
spole¢nosti.” Pfed druhou svétovou valkou se u nas pouzival pojem ,Bilan¢ni
analyza ucetnich zavérek.” V Némecku se pro finan¢ni analyzu pouziva termin
Lbilanéni kritika” (Bilanzkritik) nebo bilanéni analyza (Bilanzanalyze). V Anglii
se pouziva termin ,finanéni analyza“ (financial analysis). Po druhé svétové valce
se zacina objevovat pojem ,finanéni analyza,” pouzivany pro rozbor finanéni

situace podniku, odvétvi nebo statu.

V obdobi centrdinino planovani se fada ekonomickych nastroji, mezi nimi
i nékteré ukazatele finan¢ni analyzy, pfestaly pouzivat. Ekonomicka
transformace nasSeho hospodafstvi, otevieni trhu zahrani¢nimu kapitalu, nové
ekonomickeé pravni formy podnikani a s nimi spojené ekonomickeé subjekty kladou
pozadavky na nové zplsoby hodnoceni a fizeni ¢innosti firem. JelikoZ analyza
ucetnich vykazl nebyla v ¢eskych zemich nic neznamého, byl po roce 1989
pod vlivem americkych a anglickych pfedloh znovu zaveden pojem ,finan¢ni
analyza“. Tento pojem zahrnuje rozbor finan¢ni situace podniku (odvétvi, statu).
Vyuziva predevSim informace z uCetnictvi a zdalSich podnikovych
i mimopodnikovych informacnich zdroji tykajicich se minulosti, ale zaroven bere
v Uvahu soucasné a ocCekavané trzni tendence. Pomoci finan¢ni analyzy
se hodnoti, jak je management podniku schopen postupy a nastroje fizeni
podnikl vyuzivat. Ukolem podnik{l po roce 1990 bylo vyrovnat se se zasadni
zmeénou ekonomického prostfedi, coz se v nékterych podnicich zcela nepodaifilo.
Vyuzivani analyzy jako nastroje Fizeni v soucCasnosti vSak neustdle narazi

na problém pfistupu k informaénim zdrojim. Projevuje se az pfehnana obava
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podnikového managementu ze zvefejhovani informaci o Urovni hospodareni

daného podniku a informaci o provadénych zménach.

1.2 Charakteristiky finan¢ni analyzy podle riznych hledisek

Ukolem finan&ni analyzy je poskytovat pfehled o finanéni situaci podniku. B&hem
existence podniku nastava celd fada situaci a slozitych problémd, kdy finanéni
analyza mlzZe odpovédét na otazky tykajici se pohybu kapitalu, a zpUsobu
(kvality) jeho Fizeni, vlivu podnikového hospodareni na postaveni podniku na trhu
a jiné otdzky. Uspésny podnik se pfi svém hospodareni bez rozboru finanéni

situace jiz neobejde.

Finanéni analyza je dlleZitou soucasti finanéniho managementu, jelikoZ
umoziuje porovnavat oCekavané efekty rozhodnuti finanéniho managementu
se skute¢né dosazenymi vysledky. Finanéni analyza predstavuje systematicky
rozbor ziskanych dat obsazenych pfedevSim v ucetnich vykazech. Pomoci
finanéni analyzy jako prostfedku k hodnoceni a porovnani udajd lze odvodit

informace, které maiji vétsi vypovidaci schopnost nez jednotlivé primarni udaje.

Finan&ni analyzu Ize charakterizovat celou fadou definic, které se od sebe lisi.
Dané charakteristiky mohou vychazet z nékolika hledisek, napf. z hlediska

uzivatelského, ¢asového, obsahového nebo z hlediska objektu analyzy.

1.2.1 Charakteristika finan¢ni analyzy z hlediska uzivatelského
Z tohoto hlediska muUze byt finanéni analyza zaméfena na rlzné skupiny

uzivatelQ, pro jejichZ potfeby jsou vystupy finanéni analyzy orientovany.

Analyza Ucéetnich vykaz{ a finanéniho Ucetnictvi umoziuje vytvaret predstavu
o ekonomické, tj. majetkové, finanéni a dichodové situaci podniku. Cilem takto
provedené analyzy je podat informace tém manazerim, ktefi jsou odpovédni
za vysledky podnikatelskych rozhodnuti s ohledem na upevnovani finanéniho
zdravi podniku, jelikoz kvalita rozhodnuti zdalezi na informacich,

jez jsou k dispozici.
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Z vySe uvedeného nelze ovSem fici, ze vystupy finanéni analyzy vyuzivaji pouze

manazefi podniku pro sva rozhodnuti. O vysledky finan¢ni analyzy ma zajem cela

fada dalSich subjektl (bliz&i vymezeni subjektl, jez se zajimaji o vysledky

finan¢ni analyzy, je blize zpracovano v kapitole 2 - Uzivatelé finan¢ni analyzy).

Kazdy subjekt pozaduje jiné informace, presto Ize fici, ze existuji uréité zakladni

charakteristiky hospodarské a finan¢ni situace podniku, které zajimaji vSechny

uzivatele. Jedna se o tyto charakteristiky:

platebni schopnost (likvidita), tj. schopnost podniku vyrovnat své finanéni
zavazky v dobé jejich splatnosti;

vynosnost (rentabilita), tj. schopnost podniku zajistit pfiméfeny zisk

z pouzitého (vlozeného) kapitalu;

hospodarska a finan¢ni stabilita, tj. schopnost podniku dlouhodobé
zabezpeclovat své finanéni zavazky a dlouhodobé dosahovat pfimérené

vynosnosti.

Pokud bychom vzali v uvahu subjekty, které maji zajem o financ¢ni analyzu,

mUzZeme charakterizovat finanéni analyzu nasledovné: ,financ¢ni analyza jako

nastroj hodnoceni podniku je nezbytnou soucasti procesu rozhodovani

o podniku, a to bez ohledu na to, zda subjekt rozhodovani stoji uvnitf nebo vné

firmy”.

1.2.2 Charakteristika financ¢ni analyzy z hlediska ¢asového

Z hlediska ¢asového Ize financni analyzu zamérit na zkoumani:

Aby

soucasné situace (hodnoceni sou¢asného stavu);
soucasnosti a zaroven i minulosti (porovnani sou¢asnych vysledkd
s hodnotami z pfedchazejicich obdobi);

soucCasnosti, minulosti a provedeni odhadu budoucnosti.

mohla byt uletni data vyuzita k hodnoceni souCasného

i minulého ekonomického vyvoje podniku a zaroven i pfi financnim rozhodovani,

je zapotfebi podrobit je specialni analyze, ktera se oznacuje jako finan¢ni
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analyza. Na tomto vy$e uvedeném zdkladé mizeme pojem finanéni analyza
rozSifit a definovat ji nasledovné: ,pomoci financni analyzy Ize dospét k urcitym
zavérlm, které vypovidaji o finanéni situaci podniku a na jejichZz zakladé

Ize pripravit podklady pro rozhodovani v nasledujicim budoucim obdobi.”

Jestlize chceme ucinit urcité zavéry o finanéni situaci podniku, musime realizovat
rozboroveé prace, které lze rozdélit do tfi etap:

a) V prvni etapé analyzy se Udaje z UCetnich vykaz({ rozkladaji na diléi polozky

a zjistuje se jejich vliv na celkové hospodarské vysledky. Jednd se o vypodlty
jednotlivych syntetickych ukazatelll, které podavaji zakladni informace
o jednotlivych slozkach finanéniho hospodareni. Cilem této etapy rozboru
je zjistit odchylku od planovaného ¢i doporuc¢eného stavu.

b) Ve druhé etapé se jednotlivé dil¢i prvky pomoci rliznych technik (metod)

kombinuji a hodnoti se jejich plsobeni ve vzajemnych souvislostech. Ziskané
Udaje vytvareji ur€itou zakladnu (bazi) informaci, z niz Ize vyvozovat urdité
zavery.

c) V zavérelné tieti etapé se provadi formulace zavérl. Jedna se o urdity stupen

hodnoceni a ocenéni podniku a zaroven se tvofi podklad pro finanéni

hodnoceni.

1.2.3 Charakteristika finan¢ni analyzy z hlediska obsahového
Z hlediska obsahového Ize finanéni analyzu chapat trojim zpUlsobem,

vvvvv

(2000, s. 15-16)

V nejuZsim pojeti je finanéni analyza rozborem udaji z Ucetnictvi; proto
je oznadovana jako analyza finanénich vykazd. Uletnictvi predkladd presné
hodnoty finanénich Udajd o podniku a jeho aktivitdch. Tyto Udaje se vztahuji
k uréitému okamziku. V prlbéhu casu se jednotlivé ucetni (hodnotové) Udaje
méni. Pokud bychom chtéli finanéni analyzu definovat jenom ve vztahu
k GCetnictvi, mUzeme uvést nasledujici charakteristiku: ,financéni analyza

je rozbor udajd, jejichz prvotnim a hlavnim zdrojem je financ¢ni ucetnictvi.”
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Graficky lIze toto pojeti finan¢ni analyzy znazornit nasledovné:

Udaje z G&etnictvi M Rozbor tdajl

Zdroj: Slivova, 2000

Sirsi pojeti zatazuje k rozboru i proces hodnoceni, ktery slouzi predevsim
k finanénimu rozhodovani o podniku.

Graficky Ize toto pojeti finanéni analyzy znazornit nasledovné:

Udaje z G&etnictvi Rozbor udaju +
hodnoceni

Zdroj: Slvova, 2000

ewve w7

z Ucetnictvi, ale i zdalSich informac¢nich zdroji uvnitf i vné podniku.
K informacénim zdrojdm uvnitf podniku patfi napf. podty zaméstnancd, jejich
vékova a kvalifikaéni struktura; odpracované hodiny; ujeté tunokilometry apod.
Z vnéjsich informacnich zdrojl se jedna napf. o informace tykajici se trzni ceny
akcii, ur¢eni bonity cenného papiru apod.

Graficky lIze toto pojeti finan¢ni analyzy znazornit nasledovné:

Udaje z. Rozbor Udajl +
- podnlkloveho U('ZetnI'CtVI, hodnoceni
- ostatnich podnikovych

udaju,
- z okoli podniku (z
vnéjsich udajl).

Zdroj: Slvova, 2000.

vvvvv

analyza je rozbor dat, kde zakladnimi zdroji je sice financni tucetnictvi podniku,
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ale pokud ma poskytnout co nejkvalitnéjsi podklady pro podnikatelska
rozhodnuti, musi zahrnovat i ddleZité nefinanéni informace a propojovat
technickou a fundamentalini analyzu”. (Do nefinanénich ukazatell Ize zahrnout
napf. poCty zaméstnancd, velikost skladovych ploch v m?, spotfebu pohonnych

hmot v litrech, spotfebu elektrické energie v kilowatthodinach apod.). Finanéni

vvvvv

1.2.4 Charakteristika financni analyzy z hlediska objektu zkoumani
Finan¢ni analyzu podle objektu zkoumani Ize rozdélit na Ctyfi zakladni objekty,

jak je znazornéno v nasledujicim obrazku 1.

Finan¢ni analyza podle objektu zkoumani

l \ 4 N \ 4

Narodniho
hospodarstvi

Mezinarodni Odvétvi Podniku

Obrazek 1: Finan¢ni analyza podle objektu zkoumani
Zdroj: RGc¢kova, 2021

I) Mezinarodni analyza
Zabyvéa se analyzou aspektl nadnarodniho charakteru. Toto je v souvislosti
s globalizaci ekonomiky ddlezité, aby bylo mozné provést odhad vyvoje, ktery

zajima predevsim podniky zabyvajici se mezinarodnim obchodem.

Tyto analyzy vypracovavaji specializované instituce, které se zabyvaiji ratingem
(hodnocenim) jednotlivych ekonomik nebo firem. Nejznaméjsi specializované
instituce jsou napf. Moody's (www.moodys.com); Standard&Poor's
(www.standardandpoors.com); Fitch (www.fitchratings.com). Na podminky

stfedni Evropy, tedy i Ceské a Slovenské republiky se zamé&fuje agentura CRA

10
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RATING Agency, a.s. (www.crarating.cz). Rating jednotlivych ekonomik Ize zjistit
napf. na webovych strdnkdch CNB. Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ize nalézt na webovych strankach Ministerstva financi.

Obecné mizZeme rating rozdélit na rating emise (cenného papiru) a rating
emitenta (firmy, statu), které spolu v mnoha pfipadech pfimo souvisi. DalSim
velmi ddlezitym kritériem je pak ¢asové hledisko, podle kterého délime rating
na kratkodoby (hodnoceni zavazkl do 1 roku splatnosti) a dlouhodoby (zavazky

se splatnosti nad 1 rok).

Rating emise

Vétsina ratingl se tyka pravé konkrétni emise uréitého instrumentu (cenného
papiru) a hodnoti pravdépodobnost uplného splaceni této emise v daném case.
MUzZe se tedy stat, Ze jeden emitent bude mit sou¢asné nékolik emisi s odliSnym
ratingovym hodnocenim. Takova situace nastane tehdy, kdyz se podminky

jednotlivych emisi liSi a jsou ratingem zohlednény.

Rating emitenta

Rating emitenta nemusi byt nutné vysledkem celkového ratingového hodnoceni
daného subjektu. Velmi ¢asto se odvozuje pouze z ratingli udélenych jednotlivym
emisim s ohledem na faktory, které nebyly pfi hodnoceni emise uplatnény. Rating
emitenta tedy odhaduje schopnost emitenta dostat svym zavazkim a obvykle

ma velky vliv na vysi Urokové sazby, ktera je pfi konkrétni emisi pouzita.

Tabulka 1: Ratingové ohodnoceni vybranych zemi k 20. 1. 2023 (Foreign
Currency Long-Term Sovereign Debt Ratings, Ratingy dlouhodobého statniho

dluhu v cizi méné)

MOODY'S | STANDARD & POOR'S | Fitch
Investicni stupné

Aaa Austrdlie, Dansko, | AAA | Australie, Dansko, | AAA i
Dansko,
Kanada, Kanada,
) L Lucembursko,
Lucembursko, Lichtenstejnsko,

11
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Némecko, Lucembursko, Némecko,
Nizozemsko, Némecko, Nizozemsko,
Novy Zéland, Nizozemsko, Norsko
Norsko, Singapur, Norsko, Singapuir, SingapL’Jr,
?védsko, ?védsko, Svédsko,
Svycarsko, USA Svycarsko .
Svycarsko, USA,
Australie
Aal Finsko, Rakousko | AA+ Finsko, Hongkong, | AA+ Finsko, Kanada,
Novy Zéland, Novy Zéland,
Rakousko, Tchaj- Rakousko
wan, USA
Aa2 Francie, J. Korea AA Belgie, Francie, J. | AA Francie, Tchajwan
Korea, Katar,
Spojené kralovstvi
Aa3 | Belgie, AA- | CESKA REPUBLIKA, | AA- Belgie,
CESKA REPUBLIKA, Estonsko, Irsko, CESKA REPUBLIKA
Hongkong, Katar, Izrael, Slovinsko , Estonsko,
Spojené Hongkong, Irsko,
kralovstvi, J. Korea, Katar,
Tchajwan Kuvajt, Spojené
kralovstvi
A1 Cina, Estonsko, | A+ Cina,  Japonsko, | A+ Cina, Izrael, Malta
Irsko, Izrael, Kuvaijt, Litva,
Japonsko, Kuvaijt, LotySsko,
S. Arabie Slovensko
A2 Chile, Island, | A Chile, Island, | A Island, Japonsko,
Litva, Malta, Spanélsko Litva, S. Arébie,
Polsko, Slovensko,
Slovensko Slovinsko
A3 LotySsko, A- Malajsie, Malta, | A- Chile, LotySsko,
Malajsie, Polsko, S. Arabie Polsko, Spanélsko
Slovinsko

12
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Baa1 Bulharsko, BBB+ | Chorvatsko, BBB+ | Chorvatsko,
Spanélsko Portugalsko Malajsie,
Portugalsko
Baa2 | Chorvatsko, BBB Bulharsko, BBB Bulharsko,
Indonésie, Indonésie, [talie, Indonésie, Italie,
Kazachstan, Kypr,  Madarsko, Kazachstan,
Madarsko, Mexiko Madarsko
Mexiko,
Portugalsko,
Baa3 | Indie, Italie, | BBB- | Indie, Kazachstan, | BBB- | Indie, Kypr,
Rumunsko Rumunsko Mexiko,
Rumunsko
Spekulativni stupné
Ba1 Kypr BB+ Srbsko, Recko, | BB+ Severni
Vietnam Makedonie,
Srbsko
Ba2 Brazilie, J. Afrika, | BB | ----- BB Recko, Vietnam
Srbsko, Vietham
Ba3 Recko BB- Brazilie, J. Afrika, | BB- Brazilie, J. Afrika
Severni
Makedonie,
B1 Albanie,  Cernd | B+ Albanie B+ Egypt
Hora
B2 Egypt B Bosna a|B Mongolsko,
Hercegovina, Turecko
Cernéa hora, Egypt,
Mongolsko,
Turecko
B3 Bosna a| B- -—-- B- -—--
Hercegovina,
Moldavie,
Mongolsko,
Turecko
Caal | Pakistan CCC+ | Argentina, CCC1 | Pakistan
Pakistan, Ukrajina
Caa2 | ---- ccC | ---- ccc | ----
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Caa3 | Ukrajina ccC- | ---- CCC- | Argentina
Ca Argentina, CcC -—-- CcC Ukrajina
Bélorusko, Kuba
C -—-- C -—-- C -—--
SD ---- SD Bélorusko SD -—--
D -—-- D -—-- D -—-=

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/srovnavaci-tabulka/

Tabulka 2: Vyvoj ratingu CR - stav k 20. 1. 2023 (Foreign Currency Long-Term

Sovereign Debt Ratings - Ratingy dlouhodobého statniho dluhu v cizi méné)

ROK | Ratingova agentura ROK | Ratingova agentura
Moody's | Standard& | Fitch Moody's | Standard Fitch
Poor's &Poor's
1992 | Bal - - 2008 | A1 A A+
1993 | Baa3 BBB - 2009 | A1 A A+
1994 | Baa2 BBB+ - 2010 | A1 A A+
1995 | Baal A A- 2011 | A1 AA- A+
1996 | Baal A A- 2012 | A1 AA- A+
1997 | Baal A BBB+ | 2013 | A1 AA- A+
1998 | Baaf A- BBB+ | 2014 | A1 AA- A+
1999 | Baal A- BBB+ 2015 | A1 AA- A+
2000 | Baal A- BBB+ 2016 | A1 AA- A+
2001 | Baal A- BBB+ | 2017 | A1 AA- A+
2002 | A1 A- BBB+ 2018 | A1 AA- AA-
2003 | A1 A- A- 2019 | Aa3 AA- AA-
2004 | A1 A- A- 2020 | Aa3 AA- AA-
2005 | A1 A- A 2021 | Aa3 AA- AA-
2006 | A1 A- A 2022 | Aa3 AA- AA-
2007 | A1 A A 2023

Zdroj:https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni-vztahy/srovnavaci-tabulka
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Tabulka 3: Stupnice pro dlouhodoby rating
Moody's | Standard& Zhodnoceni
Poor's: Fitch

Aaa AAA Témér Zzadné uvérové riziko. Vynikajici schopnost
spInéni finan¢nich zavazkd

Aa1 AA+

Aa?2 AA Bezpecna investice s nizkym rizikem.

Aa3 AA-

A1 A+ Bezpecna investice, nachylna na ekonomické zmény a

A2 A negativni vlivy v daném oboru podnikani.

A3 A-

Baa1 BBB+ Stfedné bezpelna investice vyskytujici se Casto pfi

Baa2 BBB zhorSenych podminkach v ekonomice. Stale

Baa3 BBB- dostate¢né schopna svym zavazklm, ale situace se
mdze zhorsit.

Ba1 BB+ Spekulativni investice - dluznik c¢eli nepfiznivym

Ba2 BB podminkam a je obtizné pfedpovidat budouci vyvoj.

Ba3 BB-

B1 B+ Spekulativni investice - dluznik c¢eli nepfiznivym

B2 B podminkam a oCekava se zhorseni situace.

B3 B-

Caa CCC Pravdépodobnost selhani nebo jiného preruseni

Ca CC ¢innosti — zavazky nejspiSe nebudou splaceny.

C C
Velmi vysoka pravdépodobnost selhani. Trvala
neschopnost dluznika dostat svym zavazkim

WR Hodnoceni stazeno.

NR NR Subjekt bez ratingu.

Zdroj: Wikipedia + vlastni zpracovani
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Tabulka 4: Stupnice pro kratkodoby rating

Moody's | Standard & | Fitch Zhodnoceni (v ramci kratkého obdobi)
Poor's
Vynikajici schopnost plnit své financni
P-1 A-1+ F1+ ]
zavazky.
Velmi dobra schopnost plnit své
P-2 A-1 F1 L
finanéni zavazky.
Uspokojiva schopnost plnit své finan¢éni
A-2 F2 )
P-3 zavazky.
Nepfiznivé ekonomické podminky by
A-3 F3 mohly oslabit schopnost dluznika plinit
své finanéni zavazky.
. . Spekulativni charakter — nachylnost k
NP negativnim zménam.
(not Vysoké riziko, ze dluznik nebude
prime) schopen plnit své financni zavazky.
C C Zavislost na ekonomické situaci a
podminkach v daném  odvétvi
podnikani.
5 5 Dluznik je v prodleni, neplni své finan¢ni
zavazky.

Zdroj: Wikipedia + vlastni zpracovani
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Tabulka 5: Ratingova Skala spole¢nosti Moody's
Investicni
Aaa -Emitenti nejkvalitnéj$ich cennych papirll, s nejnizsim stupném
rizika pro investora;

- dlouhodobé silna hospodaiska pozice emitenta.

Aa - Vysoka kvalita, v porovnani s pfedchozim stupném ponékud
vétsi riziko v dlouhodobém horizontu;

- oba prvni stupné jsou vysoce cenéné (high grade).

A - VyS§Si stfedni stupen (upper-medium grade);
- zajisténi plnéni zavazkl je dostatec¢né, avsak je mozné
zhorseni pozice v budoucnosti.
Baa -Stfedni stupen (medium grade);

- v pfitomnosti je plnéni zavazkd dostate¢né, v budoucnu vsak
zhorseni vnéjsich podminek mlze zaporné ovlivnit platebni
schopnost emitenta;

- objevuji se spekulativni prvky.

Spekulativni
Ba - Spekulativni prvky ve vySSim méfitku;
- plnéni zavazk( emitenta neni dostate¢né zajisténo.
B - PInéni zavazkl subjektu v dlouhodobém obdobi je nejisté.
Caa - Cenné papiry velmi nizké kvality, vysoce spekulativni;

- subjekt je ve Spatném hospodarském postaveni.
Ca - Velmi mala pravdépodobnost plnéni zavazkd;

- vysoce spekulativni cenné papiry.

C - Nejnizsi kvalita, vSechny platby v prodleni, témérf s jistotou Ize
oCekavat nesplnéni zavazk( emitenta.

Zdroj: Wikipedia + vlastni zpracovani
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Il) Analyza narodniho hospodafrstvi
Analyza je realizovana specializovanymiinstitucemi nebo organiza¢nimi slozkami
spole€nosti. Analyza poskytuje externi informace, které prezentuji vnéjsi
prostiedi. Uzivatelé tyto externi informace vyuzivaji pfi analyzach svych
podnikd. Jedna se o nasledujici externi informace:
e celkova hospodaiska situace (mira ekonomického rdstu — HDP, mira
inflace, mira nezaméstnanosti, urokova mira, vyvoj cen, vyvoj devizovych

kurz@, tj. devizova politika CNB, apod.

VSechny tyto faktory pfimo nebo nepfimo ovliviiuji chovani jednotlivych podnik.
Tyto informace vstupuji do rozhodovani o podnikatelskych zamérech podniku.
Analyza minulého vyvoje a souCasného stavu mlze pomoci pfi sestavovani
progndzy z hlediska budouciho vyvoje, tzn., jak bude makroprostfedi motivovat

rozhodovani podniku.

Dnesni informacni systémy umoznuji, aby tyto informace byly k dispozici
na rlznych webovych strankach, jako napt. stranky Ceské narodni banky

(www.cnb.cz), Ministerstva financi Ceské republiky  (www.mfcr.cz)

nebo Ceského statistického Uradu (Www. czso.cz).

lll) Analyza odvétvi
Odvétvim rozumime skupinu subjektl, které jsou si z uréitého hlediska podobné.
Podobnost je wurCena provozovanymi cCinnostmi z hlediska pouzitych

technologickych postupl nebo z hlediska poskytovanych sluzeb.

Od roku 2008 je v CR pouzivana klasifikace ekonomickych &innosti ,Evropskych
spoleCenstvi NACE” (CZ-NACE). Pfed rokem 2008 se pouzivala tzv. Odvétvova

klasifikace ekonomickych &innosti (OKEC).
Clenéni odvétvi je dllezité, jelikoz kazdé odvétvi vykazuje jinou citlivost
na konjukturalni vyvoj. Z tohoto pohledu lIze odvétvi rozdélit na: cyklicka,

neutralni a anticyklicka.
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Cyklickd odvétvi v dobé ekonomického rlstu vykazuji rdst zisku, kam mUzeme
zaradit automobilovy prdmysl.

Na neutrdini odvétvi nema vliv ekonomicky vyvoj, zde mdlzZeme uvést
farmaceuticky primysl nebo potravinarsky primysl.

Anticyklicka odvétvi jsou ovliviiovana ekonomickym vyvojem a v dobé

ekonomické krize vykazuji nejvy$si rist zisku, napt. zastavarny.

V ramci odvétvové analyzy se analyzuji pfedevsim:
e odbytové moznosti;
e stav nasycenosti domaciho a zahrani¢niho trhu;
e importni naroénost, zpravidla se nejedna o finan¢ni informace, ale
vyuzivaji se v SirSim kontextu.
V ramci odvétvové analyzy se dale zkouma:
e investi¢ni naroénost;
e technologicka naroCnost a citlivost na technologické zmény;
e koncentrace kapitdlu uvnitf odvétvi véetné struktury majetkovych vztah(;

e citlivost na vngjsi vlivy, pfedevsim politické.

Vysledky odvétvové analyzy se pouzivaji jak pro hodnoceni podniku,
tak i pro srovnavani mezi podniky, kde se porovnavaji pfedevSim ukazatele
rentability, likvidity, aktivity, zadluZzenosti, ukazatel EVA apod. Pro srovnani mezi
podniky Ize nalézt informace na Ministerstvu prdmyslu a obchodu

(www.mpo.cz). Informace zverejnéné MPO maji dvé nevyhody:

e jsou k dispozici se znacnym zpozdénim (1 - 2 roky);
e zpravidla jsou propoditany pro podniky, které maji nad 100 zaméstnancd,

takze jsou nepouzitelné pro srovnani malych firem.

IV) Analyza podniku

Analyza se provadi dle ucelu, ke kterému maji byt vysledky pouzity. Hodnoti se
ukazatele daného podniku, ale i jeho postaveni v ramci odvétvi a celé ekonomiky.
V ramci podniku Ize provadét pouze €asova srovnani, pfiemz je nutné sledovat,

zda nedoS$lo u daného podniku k zasadnim zménam. Analyza podniku se
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soustfeduje na stav podniku a na jeho predpokladany vyvoj, pfi¢emz se provadi

analyza kvalitativni a kvantitativni.

Kvalitativni analyza nevychazi z finan¢nich informaci a tyka se pfedevsim:
e image podniku,
e kvality managementu a urovné fizeni,
e struktury vlastnictvi,
e likvidity akcii na kapitalovém trhu,

e ekologickych principU.

Kvantitativni analyza vychazi z G¢etnich vykaz{ podniku.
VSechny analyzy podle objektu zkoumani jsou feSeny metodou ,top to down”
(postup shora doll). Tyto analyzy vychazeji z vysledku narodohospodaiskych

analyz pres analyzu odvétvi ke konkrétnimu podniku.

Vedle $ife pojeti finanéni analyzy z rlznych hledisek se rozliSuji dva zakladni
pfistupy, a to: fundamentalni analyza a technicka analyza. Oba pfistupy k finan¢ni
analyze maji své vyhody i nevyhody. Kvalitnich vysledk Ize zpravidla dosahnout

jejich kombinaci.

Fundamentalni analyza vyuzivéa kromé kvantitativnich charakteristik
(tj. technické finan&ni analyzy) i charakteristiky kvalitativni, které umoznuiji tento
kvalitativni popis (napf. SWOT analyza, analyza trhu apod.). Rozbory
jsou zaloZeny na vzajemnych souvislostech:

e mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy;

e na zku$enostech odbornik{ a jejich subjektivnich odhadech;

e na citu pro situaci a odhadu vyvojového trendu dané situace.
Technicka analyza pouziva ke kvantitativhimu zpracovani dat a k naslednému

kvalitativnimu posouzeni vysledkd algoritmizovanych metod (matematickych,

matematicko-statistickych, ekonometrickych apod.).
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Technickad analyza predstavuje souhrn specifickych metodickych nastrojd
a analytik, ktery ji provadi, musi byt pfedevsim dobrym matematikem. Zatimco
pfi fundamentalni analyze se analytik opira o znalost ekonomickych zakonitosti

a faktord.

Na zakladé vy$e uvedenych skutecnosti mlzeme fici, Ze existuje celd fada
zpUsobd, jak definovat pojem “finanéni analyza“. Za nejvystiznéj$i je mozno
povazovat tuto definici: ,Financni analyza predstavuje systematicky rozbor
ziskanych dat, ktera jsou obsaZzena predevsim v ucetnich vykazech. Finan¢ni
analyzy v sobé& zahrnuji hodnoceni minulosti, souCasnosti a pfedpovidani
budoucich finanénich podminek,” tzn., ze financni analyza pfredstavuje
ohodnoceni minulosti, souCasnosti a predpokladané budoucnosti finanéniho

hospodareni podniku.”

Ucelem a smyslem finanéni analyzy je predevéim vyjadfit s vyuzitim specidlnich
metodickych prostifedkl a pokud mozno komplexné diagndzu finanéni situace
podniku, zachytit vSechny jeji slozky, pfipadné pfi podrobnéjsi analyze zhodnotit

vybranou slozku finanéni situace.

Finan¢éni analyza ma svlj smysl z ¢asového pohledu ve dvou rovinach. Prvni
rovinou je skute¢nost, Ze se ohlizime do minulosti, a tak mame moznost hodnotit,
jak se firma vyvijela az do sou¢asnosti. Druhou rovinou je skute¢nost, ze finan¢ni
analyza nam slouzi jako zaklad pro finan¢ni planovani ve vSech Casovych

rovinach, tj. pro kratkodobé a strategické planovani.

Hodnotime-li firemni minulost, pracujeme s daty ex post, ktera slouzi
jako podklady pro zpracovani finan¢ni analyzy. Vysledky financni analyzy
za minulé obdobi, tj. analyzy ex post, jsou pak zpravidla vstupnimi udaji a slouzi
jako podklad pro vypracovani finanéniho planu (prognodzy) na pfisti obdobi,
tj. analyzy ex ante. Peclivé sestavovani rlznych variant budouciho vyvoje
podniku mlzZe napomoci pfi volbé& spravné vyrobni a obchodni strategie.

Od finan¢niho analytika se o¢ekava nejen analyza minulosti, ale i zodpovédna
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predikce (pfedpovéd) budoucnosti podniku, zejména schopnosti podniku prezit.
Tato informace je jedna znejdllezZitéjsich. Zavisi nejen na vnitfnich,
ale i na vngjsich faktorech, které v rlznych zemich vychazeji zrlznych
politickych, legislativnich, ekonomickych a jinych podminek. Tyto podminky
mohou podniky ovliviiovat bud jen v nepatrné mife, nebo vibec ne. Jedna
se o faktory, které pUsobi nejen na samotnou schopnost podniku prezit,
ale v nemalé mife i na vypovidaci schopnost ukazatell finanéni analyzy. Finanéni
analyza predstavuje nastroj slouzici kpoznani vlastnosti podniku
a je vyuzitelnym zakladem pro realizaci firemni strategie. VySe uvedené situace

jsou zndzornény v obrazku 2.

Hodnoceni minulosti Zkoumani perspektiv

Finan&ni pomérova Finan¢ni planovani Ca
analyza

Obrazek 2: Casové hledisko hodnoceni informaci
Zdroj: RGc¢kova, 2021

Hlavnim smyslem finanéni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani
o fungovani podniku. Existuje velmi Uzka spojitost mezi ucCetnictvim
a rozhodovanim o podniku. U&etnictvi ptedkladd z pohledu finanéni analyzy
do urcité miry pfesné hodnoty penézZnich Udajd, které se v8ak vztahuji pouze
k jednomu ¢asovému okamziku. Aby mohla byt tato data vyuzita pro hodnoceni

finan¢niho zdravi podniku, musi byt podrobena finan¢ni analyze.

1.3 Funkce financ¢ni analyzy

Finan¢éni analyza v rlznych oblastech svého uziti pini rlzné funkce. Jedna
se o nasleduijici funkce:

e deskripcni;
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e valuaéni;
e explanacni;

e predikéni.

Deskripéni funkce rozsifuje a dopliiuje charakteristiky procesd v podniku,
které jsou uvedeny ve finan¢nich vykazech za minulé obdobi. Toto doplnéni
a rozsifeni je realizovano na zakladé vypodétu hodnot rdznych finanénich
ukazatell, jako napf. rentabilita vliastniho kapitalu, zadluZzenost, produktivita

prace, ziskovost jednotlivych vyrobkd apod.

Valuaéni funkce umoziiuje na zékladé vypocétenych hodnot financ¢nich ukazatell
realizovat srovnani:

e s jinymi podniky,

e s odvétvovymi prdméry,

e s konkurenty,

e s doporuc¢enymi hodnotami.
Tato funkce umozZiuje podniku na zakladé srovnavani posoudit svoji finan¢ni

situaci a popfipadé pfijmout opatfeni k jejimu zlepseni.

Explanaéni funkce vyuziva ukazatell a metod, které umoznuji odhalit pri¢inné
vztahy mezi jevy zobrazenymi v U€etnictvi. Dale umozniuje identifikovat faktory,
které plsobily nebo které plsobily nejvice ¢i nejméné na vyvoj vysledného jevu.
Jako pfiklad Ize uvést skuteCnost, Ze pokles rentability celkovych aktiv
byl zplsoben rlstem cen nakupovaného materidlu &i sluzeb. Tato zjisténi
umoznuji manazerlm zaméfit svoji pozornost na problémové oblasti a volit

vhodné a efektivni nastroje fizeni.

Predikéni funkce prostiednictvim vypoctenych hodnot ukazatell finanéni
analyzy umoznuje:

e jejich srovnani s jinymi podniky,

e jejich srovnani s teoretickymi poznatky,

e stanoveni vyvojovych trendd.
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Na zakladé analyzy vyvojovych trendl &i regresni analyzy, nebo vysledkd
bankrotnich a bonitnich modelll Ize odhadnout budouci vyvoj podniku,

a to zda se v nejblizsi dobé nedostane do vaznych finanénich probléma.

1.4 Uloha finanéni analyzy v fizeni podniku

V poslednich letech se i v Ceské republice zagina diskutovat otazka Uspé&snosti
podniku. Nazory odbornikd potvrzuji, Zze podnik mizZe byt Uspésny pouze
hodnotu vytvofi. Hodnota je méfena pomoci rlznych ukazatell. K nejcastéji
pouzivanym ukazatellm patfi MVA, EVA, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita
celkového kapitalu apod. Ke zjiStovani uspésnosti podniku lze pouzit metod
finanéni analyzy. Rada odbornych publikaci a &asopisi poskytuje podrobné
informace o moznosti pouziti riznych metod analyz a hodnoceni podnikd. Nabizi
se pouziti jak jednotlivych pomérovych ukazatell, tak i souhrnnych
(syntetickych) ukazatell. Téchto ukazatell je celd fada a kazdy finanéni analytik
pouziva odliSnou soustavu ukazatell. Z{lstava ovSem otazkou, které ukazatele
pouzit, aby na jedné strané jich nebylo pfili§ mnoho, a na druhé strané, aby mély

dostacujici vypovidaci schopnost.

K realizaci finan¢niho fizeni je nezbytna informovanost o financni situaci podniku.
Hospodareni podniku je zachyceno ve finanénich vykazech, které informuiji
o velikosti majetku podniku, o vy$i jeho dluh(, o velikosti trzeb a velikosti
dosazeného zisku resp. ztraty, o vysi nakladd na mzdy, apod. Je mozné fici,
Ze finan&ni vykazy monitoruji cely vyrobni proces, tzn., ze sleduji naklady podniku

a jeho vynosy, sleduji majetek podniku a zpUsob jeho financovani.

Finan&ni rozhodovani je podminéno existenci informacniho systému v podniku.
Ke kvalitnimu vyuzivani informacniho systému je zapotfebi, aby jednotlive
nastroje finan¢niho Fizeni byly zkoordinovany. Finan¢ni situace patfi ke kliCovym
charakteristikam postaveni kazdého ekonomického subjektu, jelikoz jakékoliv
finan¢ni rozhodovani musi byt provedeno na zakladé znalosti nejen soucasné,

ale i minulé a budouci o¢ekavané ¢i prognézované financni situace podniku.
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Celkové lze fici, ze pravidelné sestavovani hodnotovych informaci o stavu
a hospodareni spole¢nosti do pfehlednych sestav (tabulek) usnadnuje nejen
fizeni, ale zejména planovani, porovnavani vysledkd predevsim s jinymi podniky,

ur¢ovani obchodnich a vyrobnich strategii nebo realizaci uspornych opatfeni.

Bez vypracovani dikladné finanéni analyzy si nelze predstavit jakékoliv vnéjsi
hodnoceni celého podniku ani jeho jednotlivych ¢&asti. Finanéni analyza
je chorobopis podniku, zdravy podnik se vysledky finanéni analyzy chlubi, Spatny
podnik se Casto takové vysledky snazi tajit, popfipadé je zkreslovat.

V publikaci Moderni teorie firmy od J. Kudery je zndzornén vyznam finanéni
analyzy ve strategii firmy za podminky, ze finance pfedstavuiji aktivni roli v fizeni

podniku. Tuto situaci znazorfiuje nasledujici obrazek 3.
Vysledky finanéni analyzy slouZi jako jeden z podkladd pro stanoveni konkrétni

strategie podniku a vymezeni jeho ekonomickych cill. K napliovani cild slouzi

konkrétni ¢innosti podniku.
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A

Ekonomicky cil

l

A

Strategie

l

Cinnost podniku

(vyroba, prodej, ndkup, marketing, fizeni, financovani <+ - - - -

l

Hodnoceni (analyza)
¢innosti (podklady pro
rozhodovani)

Ciselné Nediselné
(kvantifikovatelné) (nekvantifikovatelné)

l

Finan&ni ukoly

Normovatelné
(formalizované) napf.
rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, vykaz cash flow

Nenormovatelné
(neformalizované) napf.
manazerské ucetnictvi

.

. vlastnosti firmy

(ekonomické zdravi firmy)

Obrazek 3: Uloha finanéni analyzy ve strategii podniku
Zdroj: Kudera, 2000

Vysledky hodnoceni, tj.
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Vyznam a vyuziti finanéni analyzy ve finanénim fizeni podniku Ize shrnout

nasledovné:

> Finanéni analyza je nedilnou souéasti finanéniho fizeni, protoze plsobi jako
zpétna informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel,
v ¢em se mu jeho plany (ukoly) podafilo spinit a kde naopak nastala situace,
které chtél predejit nebo kterou necekal:
e samoziejmeé plati, ze to, co probé&hlo v minulosti, nelze nijak ovlivnit;
e vysledky FA mohou poskytnout cenné informace pro budoucnost podniku;
e vysledky FA slouzi nejen pro vlastni potfebu podniku, ale i pro uzivatele,
ktefi nejsou soudasti podniku, ale jsou s nim spjati hospodarsky, finanéné

apod.

> Finanéni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finanéni situace
podniku a pomaha odhalit:
e zdaje podnik dostatecné ziskovy;
e zda ma vhodnou kapitalovou strukturu;
e zda vyuziva efektivné svych aktiv;
e zdaje schopen vCas splacet své zavazky;

e a celou fadu dalSich vyznamnych skutec¢nosti.

> Prlbézna znalost finanéni situace podniku umoZziiuje manazerm spravné
se rozhodovat:
e pfi ziskavani finan¢nich zdrojU;
e pfi stanoveni optimalni finan¢ni struktury;
e pfialokaci volnych penézZnich prostfedky;
e pfiposkytovani obchodnich Uveérd;

e pfirozdélovani zisku.

> Znalost finan¢niho postaveni podniku je nezbytna jak ve vztahu k minulosti,

tak i pro odhad a prognézovani budouciho vyvoje.
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> Manazefi potfebuji FA pro kratkodobé a zejména pro dlouhodobé
finan¢ni fizeni podniku, a to:
e pfi stanoveni optimalni kapitalové struktury;
e pfirozhodovani o investi¢nich zamérech;
e pfi financovani dlouhodobého majetku;

e pfifizeni vynosnosti podniku orientovaného na hodnotové fizeni.

> Finanéni analyza napomaha zjiStovat pozitivni a negativni trendy
ve vyvoji firmy. To je zalozeno na propojeni minulého a budouciho vyvoje,
pficemz dUraz je kladen na budouci vysledky. Zaroven tyto Udaje poskytuji
zpétnou vazbu pro vrcholové vedeni, které je prostiednictvim téchto udajd

informovano o napliiovani strategickych cilli podniku.

> Jednotlivé finanni ukazatele informuji pouze o negativnim ¢&i pozitivnim
vyvoji, ale pficiny tohoto vyvoje je nutné hledat provedenim dalSich analyz.
Na zakladé podrobnéjsich rozboru Ize urcit aktivity, které podporuji pozitivni
VYyvoj, a zaroven je mozné omezit aktivity, které maji negativni dopad

do hospodareni firmy.

> Ukolem manazera je ziskané informace spravné interpretovat, posoudit
jejich spolehlivost a moznost jejich dalSiho vyuziti. Finan¢ni situace podniku
neni pouze predurc¢ovana plsobenim trznich sil ¢i ekonomikou statu, ale je

také vysledkem prace podnikového vedeni.

> K praktickému pouziti financni analyzy nestadi vytvofit technické

a odborné predpoklady, ale nutny je i posun v mysleni pracovniku, ktery se
tyka zejména téchto oblasti:

- finan¢ni analyza, ma byt vypracovana na kazdé urovni Fizeni, jelikoz

jednotlivi pracovnici znaji svij provoz nejlépe a dokazi proto rychle odhalit

pFi¢iny problémi a doporudit kroky potifebné k napravé;
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- vyuzivani osobnich podcitald a programového vybaveni, spojovani
ekonomickych a ostatnich symptoml, pochopeni souvislosti mezi

dosahovanymi vysledky apod.

> FA jako zdroj pro dalSi rozhodovani a posuzovani potifebuji nejen samotni
manazefi, ale i investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zahraniéni
instituce, zaméstnanci, auditofi, konkurenti, burzovni makléfi a v neposledni
fadé i odbornad vefejnost. Je dllezité peclivé zvazit pro koho je FA
zpracovavana, protoze kazda zajmova skupina preferuje jiné informace.

(Knadpkova, Pavelkova, Stekr, s. 15)
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Kontrolni otazky:

1) Popiste historicky vyvoj finanéni analyzy.

2) Charakterizujte finan¢ni analyzu z hlediska uzivatelského.
3
4

5) Uvedte a stru¢né charakterizujte specializované instituce, které se zabyvaji

)

) Charakterizujte finan¢ni analyzu z hlediska ¢asového.

) Charakterizujte finan¢ni analyzu z hlediska objektu zkoumani -mezinarodni.

)

ratingem jednotlivych ekonomik nebo firem.

6) Charakterizujte finanéni analyzu z hlediska objektu zkoumani -narodniho
hospodarstvi.

7) Charakterizujte finan¢ni analyzu z hlediska objektu zkoumani -odvétvi.

8) Charakterizujte finanéni analyzu z hlediska objektu zkoumani - podniku.

9) Uvedte nej¢astéji pouzivanou definici finanéni analyzy.

10) Uvedte postaveni finanéni analyzy v fizeni podnikatelského subjektu.
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