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UvoD

Tématem této bakalarské prace je Analyza finan¢niho zdravi zdravotnické organizace.
JFinancéni analyza je rozbor udajii o podniku, jejichz hlavnim zdrojem je ucetnictvi.“! Tato
metoda vyuzivd razné vzorce a vyro¢ni zpravy firmy k tomu, abychom mohli vypocitat
jednotlivé ukazatele. Dle vysledkl ze vzorct zjistime, zda je firma schopna napiiklad splacet
své dluhy, nebo zda by méla do né¢eho investovat. Cilem této bakalarské prace je posoudit
financni zdravi podniku, které posuzuji v obdobi péti let. Zamé&iuji se na rentabilitu,
aktivitu, zadluzenost a likviditu. Dale pak na predikéni modely. V ptipadég, Ze bych narazila
na néjakou problematickou oblast, je mym tukolem zjistit pfi¢inu problému a nasledné
doporucit feSeni odpovidajici konkrétni situaci.

V teoretické ¢asti popisuji, co to je financni analyza. Seznamuji ¢tenafe s tim, v ¢em
jednotlivé ukazatele spocivaji a jak interpretovat jejich hodnoty. Kapitoly ¢islo 2—6 jsou
vénovany pomérovym ukazatelim. Konkrétn¢ ukazatelim rentability, aktivity, zadluzenosti a
likvidity. Dale se budu v kapitole ¢islo 7 vénovat takzvanym predikénim modelim. Ty jsou
pro finanéni analyzu velmi dulezité, témet zdsadni.

V praktické ¢asti se zabyvam finan¢nim zdravim podniku zdravotnické organizace Moje
Ambulance. S ohledem na finan¢ni konstituci firmy nevyuziji v praktické casti ukazatele
kapitalového trhu. A to z jednoho prostého divodu, na spole¢nost se kterou budu v praktické
Casti pracovat, se tyto ukazatele nedaji aplikovat. Dale se v mé teoretické ¢asti muzete docCist
zékladni informace o tzv. Benchmarkingu. Benchmarking v praktické ¢asti této bakalaiské
prace také nevyuZiji, ale je to proces velmi Casto spojovan prave s financni analyzou. Proces
Benchmarking souvisi s predikénimi modely, proto jsem je zminila ve spole¢né kapitole.

Na zavér veskeré vypocitané hodnoty jednotlivych ukazateltit vyhodnotim jako celek. A
pokusim se o posouzeni komplexniho finanéniho zdravi podniku, s vyuzitim znalosti

uvedenych v teoretické ¢asti.

1 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firem. 1. vydan.
Praha : C.H. Beck, 2015. 368 s. ISBN 978-80-7400-538-1, str. 3
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1 FINANCNI ANALYZA YV RIZENI FIRMY

Finan¢ni analyza se zabyva, jak jsem jiz v ivodu zminila, finanénim zdravim podniku.
Hledame zptsob, jak systematicky hospodatit s financemi firmy. Diky analyze mtzeme zjistit
kam az se podnik ve financ¢nim fizeni dostal, zdali jsme stanovené cile dokazali naplnit, ale
také co bychom m¢li vylepsit. Jednim z hlavnich divoda, pro¢ by si firma méla ud¢lat
finan¢ni analyzu, je, aby zjistila, co vedlo K jejich stavajici finan¢ni situaci, ve které se
nachdzeji. Analyza ovSem neslouzi pouze pro samotnou firmu, je to kliCové pro vnéjsi
pozorovatele, které by zajimala financni stabilita firmy. Vné&jS$i neboli tzv. externi

pozorovatelé mohou byt stat a jeho organy, investofi, banky, obchodni partneti, konkurence a

podobné. Vnitinimi uzivateli neboli internimi uzivateli jsou manaZzefi, zaméstnanci a

odborafi.> 2

zalezitostech tykajicich se financi je analyza velice dulezita. Doporucuje se, aby se finan¢ni
zdravi podniku, jinymi slovy tzv. finan¢ni kondice, kontrolovala a propocitavala pravidelné.
Ma to kladny dopad na to, abychom si uvédomili, jak se podnik prezentuje pro lidi zvenci,
kteti nemaji zdjem o firmu. MiiZeme také objevit problémové oblasti nebo nase slabiny, a to
diive, nez zpusobi Skodu. Toho docilime tim, Ze odhalime mozné nasledky vlastnich
finan¢nich rozhodnuti. Pravidelnost analyze dale napomuze ke srovnani naseho planovaného
vysledku hospodaieni s dosazenym. Samoziejmé nam to dopomuize také k ziskani informaci a
podkladii k vylepSeni finan¢niho fizeni podniku. Finan¢ni analyza poslouZi i ke kontrole a
hodnoceni minulych aktiv. Je diilezit¢ posoudit vychozi finan¢ni situaci se soucasnou a najit

divody, pro¢ se firma nachazi tam, kde je.*

1.1 Vyuziti finan¢ni analyzy

Jak jsem jiz v Gvodu zminila, finan¢ni analyza mé za tkol pfijit na problematické oblasti
a finanéni analytik dale musi vymyslet doporuceni, jak pomoct organizaci dostat se
Z problémd, ve kterych se ptipadné nachazi. Dale potom je analyza ndpomocna pro tzv. treti

subjekty. Zminiuji to v mé praci Castéji. Jednd se o to, Ze na analyzu se mohou podivat

2 Ing. MAREK VOCHOZKA, MBA, Ph.D. ,2011
3 Financéni analyza podniku v praxi [online]. 2012 [cit. 2018-28-01]

4 Financni analyza podniku v praxi [online]. 2012 [cit. 2018-28-01]



ptipadni investofi, statni organy, véfitelé a jini. Paklize se firma vyskytne v situaci, kdy musi
pozadat o podnikatelsky uvér, ukazatele financni analyzy jsou nejpodstatnéjsi Casti
v rozhodovani banky, zda ptjc¢i, nebo nepiij¢i penize. Pokud je firma vyhodnocena jako
stabilni, poté pfirozené¢ plisobi na véfitele s vétsi divérou a ovlivni to zdsadné vysi Groka.
Velmi Casto se s finan¢ni analyzou setkdvame, pokud nékdo zada o dotaci z fondi Evropské

unie. ®

1.2 Proces finan¢ni analyzy

Pro uskute¢néni finan¢ni analyzy je zapotiebi, aby podnik mél vetejné dostupné ucetni
vykazy. Samotnou analyzu tvofi pevné stanoveny postup. Zaprvé vybér vhodnych ukazateli a
jejich spravné vycisleni. To nemusime nijak konkrétné pocitat. Nalezneme vSe v ucetnich
vykazech. Zadruhé porovnani ziskanych dat s konkuren¢nim prostfedim. Stanovit si, jak moc
se podniku dafi. Zda patii spiSe mezi primérné podniky, nebo jestli nema vzhledem
K uspésnosti zadnou konkurenci. Zatfeti data porovname s vysledky ptedchozich let pro
spole¢nost. Podivime se na nés plan, zda ho dodrzujeme. Pokud se jedna o vétsi spolecnost,
muzeme srovnat, jak se vede jednotlivym oddélenim. Nesmime zapomenout ani na to, ze
jednotlivi ukazatelé se navzajem ovliviiuji. Pokud zde narazime na problém, je zapotiebi
navrhnout a provést kroky k vylepseni situace. Jak jsem jiz v Uvodu zminila, zavérem finanéni
analyzy by mélo byt vyhodnoceni vysledkli pfijatych opatfeni v ramci financniho fizeni

firmy.8

1.3 Finan¢ni analyza pomérovych ukazateli

U financ¢ni analyzy pomérovych ukazatelll jsou hlavni uzivatelé hlavné podnikatelé. Jsou
K tomu zapotiebi tzv. pomérové ukazatele. Pomérové ukazatelé tvoii Ciselny vztah mezi
dvéma ukazateli. Tato analyza dava do poméru polozky vzajemné mezi sebou. TakZe se ndm
ukazuji 1 dalsi souvislosti, jak se firma dostala do konkrétni finan¢ni situace. Mezi veli¢inami,
které davame do poméru, musi vzdy existovat n&jaky vztah. K zapotiebi je mit k dispozici
rozvahu a vykaz zisku a ztrat. Nejvice pouzivanymi skupinami pomérovych ukazateli jsou
tyto: ukazatelé rentability (neboli vynosnosti), aktivity(informuje nds o fizeni aktiv),
zadluZenosti (finan¢ni zdroje firmy) a likvidity (schopnosti splacet dluhy). Déle se u finan¢ni

analyzy pomérovych ukazatelli pocitaji tzv. ukazatelé kapitalového trhu.Podnik musi byt

5 Financni analyza podniku v praxi [online]. 2012 [cit. 2018-28-01]

8 Financni analyza podniku v praxi [online]. 2012 [cit. 2018-28-01]
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pfinosny jak uzivatelim, s ¢imz souvisi rentabilita, tak také likvidni a pfiméfené zadluzeny.
Eva Kislingerova ve své publikaci uvadi, ze jediné tak je splnén piedpoklad going koncern
principu.” 8

Pomérovym ukazatelim vénuji v teoretické casti kapitoly 2-6. Prvni skupinou

pomérovych ukazatell, které se v této praci vénuji, je rentabilita.

7 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J, 2005

8 Financni analyza podniku v praxi [online]. 2012 [cit. 2018-28-01]
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2 UKAZATELE RENTABILITY

»Rentabilita resp. vynosnost viozeného kapitdilu, je méritkem schopnosti dosahovat zisku
pouzitim investovaného Kkapitalu, tj. schopnost podniku vytviret nové zdroje.°. Diky
vyslednym hodnotam muzeme posoudit GspéSnost podnikatelské Cinnosti. Proto se jedna o
ukazatel ktery velice zajimé akcionafe a potencidlni investory. Ukazatel kazdého druhu
rentability by se mél v casovém obdobi vzdy zvySovat.Ke spravnému vypocitani rentability
je zapotiebi znat hodnotu zisku, coZ se povazuje za tzv. vystup, a dale rizné polozky, které
nahradi v rovnici tzv. vstup. Vstupy jsou hodnoty veli¢iny, kterou aktualné chceme spoditat,
tvoii vlozeny kapital.Z tohoto divodu je rentabilita rozdélend na nékolik druhti. Ja jsem ve
svoji finan¢ni analyze vypocitala rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu aktiv a rentabilitu

trzeb.Obecné ale plati, ze ukazatelé rentability uréuji efektivnost dané ¢innosti.1011:12

2.1 Rentabilita vlastniho kapitalu
,,Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) reprezentuje zajem
viastnikii: se ziskem je porovndvin pouze viastni kapital“ **Vzorec pro vypodet tohoto

ukazatele je nasledujici:
ROE=221 % 100
VK

Zisk se v této rovnici dosazuje v hodnotdch EAT neboli Earning after Taxes, Cesky
tedy tzv. Cisty zisk. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu poukazuje hlavné na to, zda je
kapital investorti, ktefi ho vlozili do spolecnosti, zhodnocovan a reprodukovén a také jestli
riziko investice nepfevysuje vynos, ktery je tvofen vloZzenym kapitadlem investord. ZvySeni
anebo naopak snizeni rentability vlastniho kapitalu ovlivni nasledujici faktory: zisk

spolecnosti (pokud se zvysi zisk, navySi se samoziejmé¢ hodnota rentability vlastniho

kapitalu), sniZzeni podilu vlastniho kapitalu na celkovém objemu zdroji(paklize snizime podil

9 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K., 2013, str. 98
10 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, , 2015

11 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K. , 2013

12 Ing. PETRA RUCKOVA,2011

13 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015. , str. 122
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kapitalu, vede to k mensimu piijmu), pokles Urokové miry ciziho kapitalu, nebo kombinaci

vsech téchto faktort,141°

2.2 Rentabilita aktiv
~Mérenim rentability celkového vioZeného kapitalu ROA (return on assets) nebo také ROI
(return on investments) vyjadrujeme celkovou efektivnost firmy, jeji vydelecnou schopnost

nebo také produkcni silu. “*® Rentabilitu aktiv vypo¢itame nasledujicim zptsobem:

_ EBIT
ROA——AKTIVA *100

EBIT je v cestiné zndm pod pojmem zisk pted uroky a zdanénim neboli hruby zisk.
Zkratka EBIT v anglictiné doslova znamend Earnings before Interest and Taxes. Rentabilita
aktiv nebere na védomi, z jakych zdroji byly podnikatelské Cinnosti financovany. Finan¢ni
struktura neni podstatnd, u rentability aktiv se zaméfujeme na Kkapital a jeho reprodukci.
Hodnota rentability aktiv by se méla pohybovat v nizs§ich hodnotach nez rentabilita vlastniho

kapitalu. Tento druh rentability Ize méfit i jako tzv. zdanénou rentabilitu.’

2.3 Rentabilita trzeb
Rentabilita trzeb se ve finan¢ni analyze vyskytuje pod zkratkou ROS. ,,ROS poméruje
cisty zisk spolecnosti s celkovymi trzbami. Vysledek nam indikuje, kolik korun zisku prinesla

ucetni jednotce jedna koruna trzeb.“'® Vzorec pro tento vypocet je:

ROS=220 270 % 100
TRZBY

Vypocet nam ukazuje, zda je spolecnost schopné provadét vykony s niz§imi ndklady, nez
je jeji cenové postaveni na trhu, nebo jestli dokaze prodavat za vysokou cenu. Jak jsem jiz
v uvodu podkapitoly zminila, rentabilita trZzeb se pocitd pomérem zisku a trzeb, n€kdy se ale
které nejsou financni. Za polozku zisk lze dosadit hned tfi rGzné varianty, a to: zisk pied
uroky a danémi (EBIT) nebo zisk pfed zdanénim (EBIT) nebo ukazatel zisku po zdanéni

(EAT). Hodnota zisku by se méla porovnavat se spolecnostmi,které jsou podobné, a mélo by

14 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, 2015.

15 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K. 2013
18 Ing. PETRA RUCKOVA, Ph.D., 2011, str. 53

17 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena. , 2015

1BMACE, M. , 2005, str.33
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se pocitat s polozkami EBIT, a to z toho divodu, protoZze to eliminuje pouziti paky cizich
zdroji. Na misto, kde dosazujeme trzby, se da pouzit trzby za vlastni vykony a zbozi, anebo
celkové vynosy. Ziskany vypocet nam udava ziskovou marzi, ktera je velice dilezita, pokud
se snazime posoudit uspéSnost podnikani firmy. Vysledné hodnoty miizeme pouzit pro rizné

Gdely, 1020

19 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015,

20 MACE, M. , 2005
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3 UKAZATELEAKTIVITY

Ukazatele aktivity se soustiedi na zdroje a jejich rychlost obratu jednotlivych polozek
rozvahy, tyto vypocty nam poskytnou nahled na to, jak efektivni je podnikatelskd Cinnost
firmy. Tedy jak moc je management podniku UspéSny ve vyuzivani aktiv.Vypocty se
soustiedi pfedevS§im na obé&zna aktiva a kratkodobé zavazky, analyzujeme dobu obratu zasob,
krat§i nez doba obratu zavazkl. Jelikoz doba obratu pohleddvek vypovidd o schopnosti
splacet své zavazky v€as. Musime si ale dat pozor na to, o jakou firmu se jedna. U malych
firem prilis velkd doba obratu pohledavek vede k tomu, Ze se firma dostane do finan¢nich
obtizi az k uplnému bankrotu. Pokud tedy v analyze uvedeme ukazatele aktivity, je nezbytné
se sezndmit s firmou a v&dét hlavni podnikatelskou ¢innost a velikost firmy.Paklize chceme
tyto ukazatele uzit pro vzdjemné porovnani jednotlivych spole¢nosti, musime si najit takové
firmy, které podnikaji se stejnymi vyrobky nebo sluzbami a se stejnymi firmami. V ptipadé ze
by tomu tak nebylo, tak by ukazatele aktivity mohly mit zavadéjici vyznam pro srovnani

spole¢nosti.?H?2

3.1 Doba obratu zasob
,Doba obratu zasob predstavuje primeérnou dobu, kterd uplyne mezi nakupem materialu a

prodejem vyrobku.*“? Pro docileni tohoto vypoétu je zapotiebi nasledujici vzorec:

Z850bYx 360 (ve dnech)
triby

Doba obratu zasob se udava ve dnech. Pokud pojem zéasoba vyjadiuje hotovy vyrobek
nebo zbozi, je doba obratu zasob zaroven ukazatelem likvidity. Dosahli bychom poctu dni,
které se vynaloZily k pfeméné zasob na hotovost nebo pohledavku. Za polozku zéasoby
muzeme dosadit bud’ zasoby, které mame k dispozici z vlastni vyroby, to znamena naptiklad
hotové vyrobky, nebo produkty, které jesté nejsou dokon¢ené. Také mizeme za tuto polozku
dosadit zasoby, které jsme si nakoupili, jako napiiklad z&soby tvofené materidlem nebo
zbozim. Dale musime znat primérné denni trzby. Nékdy je misto trzeb uzivana ve vzorci

celkova vyse nakladi. Celkovou vysi nakladit miZzeme byt na mysli: naklady na prodané

21 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, 2015.
22 K|SLINGEROVA, E., HNILICA, J, 2005

ZMACE, M. , 2005. str. 36
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zbozi v ptipadé obratovosti zasob zbozi, nebo néklady v podobé spotieby materidlii v pripade
obratovosti zasob materidlu, anebo celkové ndklady (to mohou tvofit nakupované i vlastni
vyrobky). Trzby samotné nejsou vhodné pro dosazovani, jelikoz obsahuji zisk, ktery nespada
do hodnot zasob.?*>

Vyslednd hodnota doby obratu zisob udavd primérny pocet dni, béhem kterych
spadaji obézné prostiedky pod zasoby. Vypovida to o tom, za jak dlouho se zasoby preméni

vvvvvvv

Rychlost obratu zasob udava, jak dlouho jsou obézn4 aktiva vazana ve formé zasob.?®

3.2 Doba obratu pohledavek
,Doba obratu pohledavek vypovida o intervalu, za néjz se pohlediavky preméni na formu
penéznich prostredkii, resp. o prumérné dobé, po kterou se majetek podniku v daném roce

vyskytoval ve formé pohledavek.“?" VVzorec jej nasledujici:

prumérné pohledévky*360 d
n
trzby ( y)

Tato doba ndm udéava, kolik dni uplyne mezi vystavenim faktury za prodej zbozi ¢i
hotovych vyrobkll a momentem, kdy se na ucet pfipiSi penézni prostiedky. JelikoZ se jedna o
pohledavky, coz znamen4, Ze firma je v pozici dluznika, je pro firmu pochopitelné vyhodné,
aby hodnota tohoto ukazatele, byla co nejnizsi. Idedlni stav je, kdyZ doba obratu pohledavek
trva tak, jako béZzna doba splaceni faktur. Kazda vystavena faktura musi mit datum splatnosti,
dojde-li k situaci, kdy doba obratu pohledavek je delsi nez primérna doba splatnosti faktur,
dochazi k poruseni obchodné—uvérové politiky ze strany partnerti. Podnik potiebuje ziskat
hotovost zpét co nejdiive, aby ji mohl vyuzit k jeho dal$im nutnym vydajim. Firma se
nachazi v situaci, kdy ¢eka na splaceni pohledévek od svych odbératelt.?82°30
Tento ukazatel muzeme vypocitat pro pohledavky z obchodniho styku, celkové

pohledavky, uhrazené pohledavky. Stav pohledavek k rozvahovému dni ovlivituji vné&jsi

24 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena. ,2015

% MACE, M. , 2005

26 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
2IKUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015, str. 155
28 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
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30 Ing. MAREK VOCHOZKA ,MBA, Ph.D, 2011
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vlivy, jako napfiklad tim, zda je sezona pro nas sortiment. Velikost trzeb tvoii vSechny trzby
za prodané zbozi, vlastni vykony, nékdy také za majetek a material. U tohoto ukazatele
finan¢ni analyzy je zcela na misté zohlednit velikost firmy, pro kterou analyzu tvoiime. Velké
firmy mohou bez problému zvladnout i o néco delsi dobu obratu pohledavek, pro malé firmy
to miize vést k upadku do dluhi a nasledné i k uplnému ukonéeni podnikani.31:32

Jestlize pocitadme tento ukazatel u dvou firem pro srovnani jejich financni situace, je zcela
na misté, abychom si ovéfili, Ze obé firmy podnikaly ve stejném oboru a ve stejném
geografickém a Casovém prostoru. Geograficky prostor zohlednujeme z diivodu rtznych
podnikatelskych podminek. Casovym prostorem je minén rok, na ktery se divame ve

finan¢nich vykazech. 3334

3.3 Doba obratu zavazkii
Je to doba reprezentujici obdobi mezi vznikem zé&vazku a jeho splacenim. Doba obratu
zavazkl by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek, ale pokud se na finan¢ni vykazy diva

potencialni vétitel, mize to mit Spatny efekt.Vzorec pro dobu obratu zédvazk je nasledujici:

kritkodobé zdvazky 360

triby

Pocitame s kratkodobymi zavazky, ty tvoii v rozvaze n€kolik parametri (kratkodobé
zavazky, kratkodobé uvéry a dalsi).Ukazatel nam sdéluje, jak dlouhy ¢asovy usek firmé trva
splacet jeji zavazky. Pokud doba obratu zavazkt pievySuje dobu obratu zasob a pohledavek,
uveéry financuji pohledavky 1 zasoby. To je pro spole¢nost vyhodné. Na druhou stranu to ma
za pii¢inu nizké hodnoty likvidity. 353

Je to velmi podstatna hodnota pro stavajici i potencialni vétitele. Ti si mohou touto cestou
zjistit, jak moc je firma spolehliva v ohledu spléaceni jejich vlastnich dluhti. Pochopitelné doba
obratu zavazkl udava jisté povédomi o spolehlivosti firmy. A o jejim pfistupu k partnerskym

spoleénostem.®’

31 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
32 Ing. PETRA RUCKOVA,2011

3 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

3 Ing. PETRA RUCKOVA,2011

% KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

% KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K., 2013

3 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

17



4 UKAZATELE ZADLUZENOSTI

,Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pri daném
poméru a strukture viastniho kapitalu a cizich zdrojii.**>® Pro odvozeni téchto ukazatelfl
musime uzit pasiva z rozvahy spole¢nosti, které vzajemné stanovime do specifickych
podilovych vztaht, nebo k néjaké spole¢né veli¢ing bilanéni sumy. Firma si musi dat pozor na
to, aby méla dostate¢n¢ vysoké zdroje vzhledem k jeji zadluzenosti. To znamena, Ze ¢im vyssi
je zadluZenost, tim vys$8i musi mit zdroje financovani.3*4°

U spole¢nosti dochéazi k tomu, Ze podnik nikdy nefinancuje veskera sva aktiva pouze
vlastnimi, nebo pouze cizimi zdroji.Pokud bychom pouzili pouze vlastni zdroje, doSlo by
Kk tomu, Ze bychom snizili celkovou vynosnost vlozeného kapitalu. Financovani pouze cizimi
zdroji neni mozné uz jen z toho divodu, Ze to nepovoluje zédkon. Tady tedy vidime, Ze u
finan¢ni stability podniku neni dilezitd pouze celkova vyse kapitalu,ale také urceni idealniho
financovani kapitalu. Lze tedy fici, Ze ukazatele zadluzenosti pozoruji vztah mezi vlastnimi a
cizimi zdroji.*4?

U téchto ukazatelll je zapotiebi zjistit, zda ma firma néjaky majetek potfizen na leasing,
aktiva z leasingu se neobjevuji v rozvaze, muzeme je nalézt pouze ve vykazu zisku a  ztrat.
Proto zdéanlivé nezadluzend firma milZe byt ve finan¢nich problémech v disledku
,heleasingovaného® maj etku.*®

ZadluZenost ale nenese pouze negativni vyznam, prekvapivé v ni Ize najit také pozitivum.
Jedna se o tzv. daovy efekt neboli jinak fe¢eno datiovy §tit. Urok z ciziho kapitalu totiz
snizuje danové zatizeni firmy, tento Urok se fadi pod ndklady a tim sniZi zisk. Tahle situace

nastava, pakliZe si firma vezme bankovni ptjcku.**

¥ KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K., 2013, str. 84
3 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

% Ing. PETRA RUCKOVA,2011

4 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
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43 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J, 2005

4 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015.
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4.1 Ukazatel véritelského rizika
Ukazatel véritelského rizika mizeme najit také pod pojmem ukazatel celkové zadluzenosti
nebo Debt Ratio. Cim vys$i je tento ukazatel, tim vy$si je riziko véfiteld. Musime ale
ptihlédnout k vynosnosti firmy a ke struktufe ciziho kapitalu. Stejné jako u ptedeslych
ukazateli muZzeme hodnoty pro vypocet ziskat v rozvaze. Ukazatel véritelského rizika
vypocitame jako podil ciziho kapitadlu a celkovych aktiv, vysledek nakonec pfevedeme na
procenta. Cizi kapitdl tvoii dlouhodobé a kratkodobé zavazky, vcetné nesplacenych

bankovnich uvéri. Vzorec je nasledujici :
Cizi kapital

*100 (V%)

Celkova aktiva

Idealni pomér by mél byt obecné 50%. Pokud nam vysledek vyjde vySs$i nez 50%,
znamena to pro nds, ze mame velky pocet cizich zdroji a s tim souvisi 1 zvySujici se
zadluzenost. Jestlize ale mame vysledek, kdy nam podil vySel méné nez 50%, pak nam to
vypovida o nizké zadluzenosti a nizkém vyuziti finan¢ni paky. Jelikoz se ale na trhu nachézi
tolik riznych druhl spolecnosti, tak se mize vyskytnout situace, kdy by mél byt ukazatel
vétitelského rizika vy$si nez 50%. Opét to zaleZi na druhu primyslového odvétvi, ve kterém
se firma nachazi. Pokud se firma vyskytuje ve stabilnim primyslovém odvétvi, miize byt
vétitelské riziko vyssi nez 50%, protoze ma stabilni cash flow. Cash flow je mozné definovat
jako pohyb penéZnich prostfedki podniku (jejich narGst nebo pokles) za urcité obdobi
v souvislosti s jeho ekonomickou ¢innosti. Ukazuje nam to zménu stavu penéznich prostredkil
podniku a divody této zmény za urcité obdobi, nefadi se pod penézni prostiedky.Literatura
upozoriiuje na ¢asté zaménéni téchto pojmi. >0
4.2 ZadluZenost vlastniho kapitalu

ZadluZenost vlastniho kapitalu lze popsat jako pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim
kapitalem. Jak jiz z nazvu ukazatele vyplyva, tento vypocet nas seznamuje se zatizenim
vlastniho kapitalu dlouhodobymi dluhy. Pod cizi kapital, nebo jinak feeno cizi zdroje,
spadaji takové polozky, jejichZ doba splatnosti je delsi nez jedno obdobi. Z toho vyplyva, Ze
se jedna o dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni Givéry a rezervy. Firma by méla docilit
toho,aby jejich hodnota vysSla nanejvys Cislo jedna, tedy 100%. Jestlize by zadluzenost

vlastniho kapitalu byla vyssi, znamenalo by to vétsi vétitelské riziko. Pokud by firma byla

4 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

% Ing. PETRA RUCKOVA,2011
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nucena splacet vSechny dlouhodobé dluhy, neméla by na to prostiedky. Jak jsem jiz zminila u
predeslych ukazateli, veskeré udaje lze ziskat z ucetnich udaji, obCas ale ucetni hodnota
muze byt odlisna od realné. V odborné literatufe se muZzeme setkat s nazvy jako ukazatel
celkové zadluZenosti nebo ukazatel finan¢ni paky. Tyto ukazatele vychdzeji z trznich hodnot

vlastniho kapitalu a trzni hodnoty ciziho kapitalu. Pro vypocet je zapotiebi uZit tento vzorec.*’

DZ ¥ KZu1 36 y90)
VK

4.3 Finanéni samostatnost firmy

Finanéni samostatnost firmy, pod timto pojmem si ziejmé¢ kazdy muze predstavit
ptibliznou pfedstavu toho, co vlastné madme vypocitat. Kdyz ale feSime financni samostatnost
firmy pro finan¢ni analyzu, je to vlastné obracena hodnota ukazatele zadluzenosti vlastniho
kapitalu. Pro to, abychom mohli provést vypocet finan¢ni samostatnosti firmy, je zapotiebi
znat vlastni a cizi kapitél, jelikoZ financni samostatnost firmy je tvofena pomérem téchto dvou
kapitalf, dale se vysledek pfevede na procenta.*®

Vzorec je nasledujici:

Z=%100 (v %)

Tento ukazatel nas informuje o tom, jak velka ¢ast vlastniho kapitélu, resp. kolik korun
tvoticich vlastni kapital, mize byt pouzito na thradu jedné koruny dluhid (cizich zdroju).
Vysledek je zavisly na tom, z ¢eho se skladaji aktiva firmy. U vyhodnocovani vysledki
tohoto ukazatele si musime dat obzvlast’ pozor na polozky uvedené v rozvaze. Napiiklad na

rezervy, které se fadi pod cizi kapital.*®

4.4 Urokové kryti
LUrokové kryti charakterizuje vy$i zadluZenosti pomoci schopnosti podniku spldcet
troky.“.5° Urokové kryti se da zjistit, pokud pouzijeme nésledujici vzorec:
EBIT
uroky

47 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Trena, 2015.
48 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
49 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015.
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Pro tento vzorec uzijeme hruby zisk (EBIT). U arokového kryti chceme zjistit, 0 kolik je
zisk vys$i nez nakladové uroky. Pro verejnost, konkrétné akcionaie, je to dilezit¢ hlavné
z hlediska investovani. Zjisti si tim, zda firma dokaze splatit své uroky. V¢fitelé se mohou
informovat o tom, jak jsou jejich z&vazky z uvéri a pijcek zajistény. Je velmi dileZzité
s velkou pozornosti sledovat vyvoj urokového kryti. Divéryhodnost narlsta s nartistajicim
urokovym krytim. S nardstajici hodnotou stoupa i divéryhodnost firmy, jelikoZ tim vyssi je
schopnost splacet dluhy a uvéry.5>2

Pokud ma ukazatel hodnotu 1, je spolecnost schopna splatit veskeré uroky vétitelim, ale
na dané a Cisty zisk jiz nic nezbude. Pfi takové situaci cely zisk podniku bude pouzit k Uhradé
urokd. V odbornych textech se doporucuje, aby hodnota byla vyssi nez 5. V zahranici je
doporucovano, aby trokové kryti tvofilo trojnasobek. A to proto, aby nam po zaplaceni dluhd
jesté zbyl dostatek penéz. Spolecnosti, které maji vysoky rust trzeb, vyuzivaji cizi kapital ve
velkém rozsahu, jelikoz mohou platit fixni ¢astku tiroku.>® ,,Neschopnost platit tirokové platby
ze zisku miize byt znakem bliZiciho se vipadku.*>*>

Miroslav Méce ve své knize uvadi, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim je vyssi
stabilita podniku.®

V soucasné dob¢ se vySe popsany postup neuziva, ale setkavame se s pojmem debt couver
racio (DSCR). Je to tzv. ukazatel kryti dluhové sluzby. Vyhodnocuje podil cash -flow, ktery

se vypocitd ze zisku po zdanéni, sledovaného obdobi na vSech budoucich splatkach avéru a

pujéek véetné tirokovych plateb.>’

51 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

52 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K., 2013
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5 UKAZATELE LIKVIDITY

Nejjednodussim vysvétlenim, co znamena slovo likvidita, je schopnost firmy uhrazovat
splatné zavazky. Ale nemusi se to tykat pouze celé spolecnosti, likvidnost 1ze posoudit také u
urcité slozky majetku. Pokud chceme znat likviditu slozky, odpovidame si tim na otazku, jak
rychle jde danou slozku pfeménit na penézni hotovost. Tomuto procesu se fika likvidnost.
Likvidnost miize byt vysoka i nizka. Nedostatek likvidity miaze vést k bankrotu. Dojde k tomu
tim, Ze firma neni schopna hradit své zavazky nebo nevyuziva ziskové piilezitosti. Aby byl
podnik schopen likvidity, musi mit vazany ur¢ité finan¢ni prostfedky v pohledavkach, na

iétech, v ob&znych aktivech a zasobach. Toto jsou prostiedky, které na sebe vazou kapital %

59

Likvidita velice Uzce souvisi s pojmem solventnost. Solventnost vypovida o schopnosti
splacet finan¢ni zédvazky ve sjednanych lhiutach. Zde vidime jasnou souvislost, paklize jsou
finanéni zavazky likvidni, jsou také solventni.®

U hodnoceni likvidity, jako u hodnoceni kazdého jiného finan¢niho ukazatele, je velice
dilezité uvédomit si, pro koho analyzu zpracovavame. Kazdy k ni ma jiny pfistup. Vlastnik
firmy upfednostiiuje niz§i hodnoty, kratkodoby majetek reprezentuje neefektivni vazanost
finan¢nich prostredki. VEfitelé si o nizké likvidité budou myslet, ze souvisi s odkladem
inkasovani trokd. U dodavatell a zékaznikl je nizkd hodnota likvidity velky problém. Vede
ke ztraté obchodnich vztaht, protoze nelze plnit smlouvy. Management podniku nahlizi na
nedostatek likvidity také negativné. V jejich piipadé nizka likvidita vede k nevyuziti
prilezitosti, ztraté kontroly nad podnikem, ztraté kapitalovych investic. Vidime tedy, ze
likviditu nelze jednoznac¢né posoudit jako Spatnou nebo dobrou. Firma si musi pohlidat, zda je
podnik dostatecné likvidni, ale nesmi dopustit, aby byla likvidita pfili§ vysokd. Proto je
zapotiebi vyvazena likvidita, ta zajisti jak dostatecné zhodnoceni prostiedkil, tak schopnost

uhradit své zavazky.®

58 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
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Analyzu likvidity lze vypocitat dvéma zplsoby. Prvni je ten, ze zhodnocujeme vyvoj
objemu jednotlivych fondl finan¢nich prostiedkii v case. Druhy, ktery je mnohem vice
uzivanéjsi, poméfuje disponibilni fondy v sektoru, kde jsou pouzivany. Disponibilni fondy
jsou takové fondy, které obsahuji finanéni prostiedky v hrubé vysi.®?

Protoze u mnou zpracované finan¢ni analyzy uzivdm pomérové ukazatele likvidity, je
doporucovano, aby se vypocitaly pro delsi obdobi. Abych mohla vytvofit srovnani v pribéhu
let. O srovnani v mé praci mluvim castéji, je totiZz nejvétsi podstatou praktické Casti této

bakalatské prace.5

5.1 Okamzita (penézni) likvidita

Okamzita likvidita je to nejuzsi vymezeni likvidity. Mizeme se setkat s ndzvy likvidita
prvniho stupné, nebo cash ratio. V nadpisu mam uvedeny dva nazvy,protoze tuto likviditu lze
vypocitat dvéma zpusoby. Penézni likvidita, nazyvana také likviditou prvniho stupné€ nebo
tzv. nejprisnéjsi likviditou, udava do poméru nejlikvidnéj$i slozky obéznych aktiv a
kratkodobé zavazky. Vypocet vypada takto:

finantnimajetek

*100

kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky, jako u kazdého vypoctu, vyhleddme v rozvaze spolecnosti. Musime
do nich zahrnout penize v hotovosti a na veSkerych bankovnich uctech. Dale se do nich
zahrnuji penize v pokladné, seky, sménky, cenné papiry s dobou splatnosti do jednoho roku.
Lze fici, Ze se jedna o finan¢ni majetek, jenomzZe nékteré studie doporucuji do Citatele
dosazovat pouze penize v hotovosti a na bankovnim G¢tu. Kratkodobé finanéni vypomoci a
bézné bankovni uvéry jsou také soucasti kratkodobych zavazkii, prestoze je muzeme
VvV rozvaze nalézt jako soucasti bankovnich véri a vypomoci. Pro vypocet okamzité likvidity
se nepouzivaji, protoze podnik si piij¢uje u banky nebo jiného penézniho tstavu kratkodobé
zdroje proto, aby zlepSil svou okamzZitou penéZni likviditu.Likvidita prvniho stupné vétSinou
nepracuje s udajem asového rozliseni.®
Ukazatel by mél dle ministerstva pramyslu a obchodu dosahovat v Ceské republice

hodnoty  vrozmezi  0,2-0,5.Z psychologického  hlediska  je  dolni  hranice

0,2 povazovana za kritickou.Americka literatura ma doporucujici hodnoty v rozmezi
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0,9-1,1. Pokud spolecnost nevyuzivd své financni prostiedky efektivné, hodnoty likvidity
dosahuji vysokych ¢isel.To, Ze nedodrzime predepsané hodnoty, jesté nemusi vést k tomu, ze
se spolecnost dostane do financ¢ni tisné, mohou se vyskytovat Gcetni operace, které zkreslu;ji
ucetni stav. Pokud u podnikli s holdingovym uspoiaddnim (skupina spoleCnosti, kterd se
sklada z jedné hlavni a dalsich dcefinych spoléenosti) dojde ke kratkému finan¢nimu
nedostatku, pouziji podniky tzv. cash pooling. Cash pooling se pouziva v ptipadé, kdy se
jedna o spolecnosti v holdingovém uspotadani nebo o sptiznéné spolecnosti. V tomto piipadé
muze firma, kterd ma prebytek nevyuzitych finan¢nich prostredkii, poskytnout tyto prostredky
spole¢nostem, které je v tuto dobu nemaji. Podminkou cash poolingu je spolecny akcionaf.
Pokud se firma rozhodne poskytnout finanéni prostiedky sptiznéné spoleénosti, je zapotiebi

podrobna analyza kratkodobych finan¢nich prostiedki.®* %6

5.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je oznacovdna za likviditu druhého stupné. U vypocti pohotové
likvidity je zapotiebi dat do poméru pohledavky, které tvoii ob&zna aktiva bez zésob, a
kratkodobé zavazky. Diky nezahrnuti zasob do Citatele vyjadiuje pohotova likvidita presnéji
schopnost dostat svym kratkodobym zavazkiim.Dale lze pohotova likvidita vypocitat jako
pomér kratkodobych zavazkl se souctem kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych
pohledavek s, kdy ve jmenovateli se nachazi zavazky." 8

Vzorec je nasledujici:

OA -zasob
M* 100
kratk.zav.

Pokud pocitame s penézné-pohledavkovymi fondy, je zapotfebi odecist nelikvidni
pohledavky. Kratkodobé z&vazky zahrnuji také kratkodobé bankovni Gvéry a finanéni
vypomoci. Kazdd zuvedenych polozek mé& samostatny vyvoj nezavisle na sobé&.Stav
pohledéavek ovliviiuje objem prodaného zbozi, cena, za kterou bylo prodano, dale pak platebni
schopnost a platebni kézen odbératelti. Na stav kratkodobych zavazkli mé vyznam cena,

objem nakoupenych vyrobki, obchodni politika a finan¢ni strategie. VSe vySe uvedené

8 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
86 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, 2013
67 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

& Ing. MAREK VOCHOZKA, MBA, Ph.D, 2011
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ovliviiuje vyslednou hodnotu ukazatele a jeho Casové rozliSeni. Nemusi to ale ptfimo
vyjadfovat Cinnost firmy. Nedoporucuje se srovnavat hodnoty pohotové likvidity s jinymi
hodnotami, ale je lepsi sledovat ji v konkrétnim ¢asovém useku.%® 7

Doporuc¢ené hodnoty pohotové likvidity se pohybuji vrozmezi 0,5-1,5 (dle
doporuceni pani Ing. Kubi¢kové a pani doc. Jindfichovské). V nékterych zdrojich se setkdme
s rozmezim 0,7-1,0 (to doporucuje konkrétn¢ pan Ing. Marek Vochozka). Pan inZenyr ve své
literatuie odkazuje na fakt, ze je-li hodnota 1, spolecnost mize dostat svym zavazkiim bez
nutnosti prodeje svych zasob. Prili§ vysoka hodnota zna¢i o tom, Ze podnik ma mnoho aktiv
ve form¢ pohotovych prostiedkt, ty pfinaseji minimalni Grok.Obcas se setkame s rozmezim
1-1,5. Za mezni hodnotu je povazovana hodnota 1, proto by dosahovana hodnota méla byt
vys$8i nez 1. Davod je prosty, kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek musi byt schopny
pokryt stavajici kratkodobé zavazky. Na ukazatel ma jednoznaéné vliv postaveni firmy na

trhu, obor, ve kterém podnika, strategie, kterou uziva, a dalsi.”* 72

5.3 Bézna likvidita
Bézna likvidita je oznaCovana jako likvidita tfetiho stupné. Vzorec je tvofen pomérem

obéznych aktiv vcetné zasob a kratkodobych zavazka.

—22—*100 (%)

Vyjadiuje, kolik jednotek obéZznych aktiv je vynalozeno k pokryti jedné jednotky
kratkodobych zavazkl. To znamena, kolikrat by podnik mohl vyplatit véfitele, kdyby vSechna
ob¢zna aktiva proménil na hotovost.Od obé&znych aktiv se doporucuje odecist dlouhodobé
pohledavky, zahrneme vSak tu ¢ast dlouhodobych pohledéavek, ktera je splatna do 1 roku. Je
vSak vhodné zahrnout cCasové rozliSeni. K ob&Znym aktivim se mohou zapocitat také
pohledavky za upsany vlastni kapital. Kratkodobé zavazky se v rozvaze vyjadiuji hned tfemi
polozkami: kratkodobymi zavazky, kratkodobymi bankovnimi Givéry a - V neposledni fad¢ -

kratkodobou finanéni vypomoci.”® 4 >

8 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
70 Ing. MAREK VOCHOZKA, MBA, Ph.D, 2011
I KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
72 Ing. MAREK VOCHOZKA, MBA, Ph.D, 2011
8 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

4 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K., 2013
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Cim vys§i je ukazatel bézné likvidity, tim vy33i je schopnost zachovani splaceni zavazka .
Toto tvrzeni ma ale sva omezeni. A to hned n€kolik. Hodnota tohoto ukazatele nezohlediuje
likvidnost aktiv ani splatnost kratkodobych pasiv. Ukazatel dale zavisi na rizicich a
pravdépodobnostnim charakteru budoucich penéznich toka. Veli¢iny, které jsou udavany do
pomeéru, spolu vzdjemné nesouvisi. Dale je velmi dulezité uvédomit si, ze hodnoty jsou
udavany ve formé¢, v jaké jsou na konci ucetniho obdobi, tudiz nezname jejich pribézny
vyvoj. Nesmime zapomenout, Ze také my sami ovliviiujeme vysledek.”® Jestlize se na
vysledné hodnoty ukazatele bézné likvidity divame z pohledu spolecnosti, je pro nds
ptihodné, aby se pohybovaly v nizkych hodnotach. Znamenalo by to pro nas, ze produktivné
dokazeme vést provozni cyklus firmy. Paklize dojde k hospodatskému poklesu, dochdzi
k prodluzovani doby, po kterou podniky uhrazuji pohledavky, dochazi k navySeni zasob
vyrobkli a zbozi, snizuji se zavazky. Ukazatel je v takovéto situaci ve vysSich c¢islech.
K poklesu likvidity dojde, paklize se firma nachazi v obdobi konjunktury. Obdobi
konjunktury u firmy znamend, Ze se nachazi ve velmi pifiznivych podminkach, které maji za
nasledek hospodaisky rust podniku. Na druhou stranu pokud se na béznou likviditu divame
Z hlediska vériteli a bank, pak tedy preferujeme vysoké hodnoty ukazatele. Znaci to o
schopnosti hrazeni zdvazki spoleénostmi.”’

Teorie finan¢niho fizeni doporucuji, aby se hodnoty bézné likvidity pohybovaly
v rozmezi 1,5-2,5. Nikdy by neméla klesnout pod hodnotu 1. Musime ale vzdy brat ohled na
obor ¢innosti, ve kterém firma puasobi, dale potom na situaci na trhu, finan¢ni strategii
managementu a V neposledni tfadé hospodaisky cyklus. Posouzeni firmy dale zavisi na

predchozim vyvoji firmy.’87%80

75 Ing. MAREK VOCHOZKA, MBA, Ph.D, 2011

6 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015
" KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, 2015

8 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, 20151

" KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, 2013

8 Ing. MAREK VOCHOZKA, MBA, Ph.D, 2011
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6 UKAZATELE KAPITALOVEHO TRHU

K finan¢ni analyze pomérovych ukazatelli rozhodné patii také tzv. ukazatele kapitadlového
trhu. Tyto ukazatele vyuZzivaji informace (jak jiz nazev napovidd) z kapitalového trhu. Jsou
vyznamné pro stavajici i potencialni investory. Zjisti si tim, zda dosahnou pfi investovani do
firmy pozadovanou odpovidajici ndvratnost. Navratnost se u investorti projevuje bud’ formou
dividend, nebo tim, Zze se zvysi cena akcii. Pro spole¢nost maji ukazatele smysl pouze
Vv piipadé, pokud ma zajem ziskat zdroje financovani na kapitalovém trhu. Cilem je posoudit
cenu podniku. 8 &

Pro vypocet ukazatelti kapitdlového trhu ve finanéni analyze pomérovych ukazatell je
zapotiebi srovnat cenu akcie s hospodaiskymi vysledky spolecnosti. Jde o tzv. posouzeni
valuaci. Posouzeni valuace znamena posouzeni né¢eho, co ma financni hodnotu nebo uzitek.
Nejznaméjsi a také nejpouzivanéjsi pomérové ukazatele kapitalového trhu jsou: trailing P/ E
(jinymi slovy bézné P/E) — tento ukazatel je nejcastéji pouzivany ukazatel pro ptehled valuace
akcii. Déale forward P/E - ukazatel poméfuje trzni cenu akcii k oéekdvanému Cistému zisku
pfipadajici na jednu akcii. Vice se pfizplisobuje vyvoji. P/S dadva do poméru trzni cenu akcii a
trzby spolecnosti pripadajici na jednu akcii. Tento ukazatel lze vyuzit i u ptipadné
hospodatské ztraté spolecnosti. P/B pocita s trzni cenou akcie a vlastnim kapitdlem. P/FCF
dava do poméru trzni cenu akcie a volny cash flow. Déle jesté lze vypocitat PEG. PEG
pométuje relativni cenu akcie, tedy P/E, s ocekdvanym primérnym ziskem spolecnosti
v piistich letech.®

Jednotlivé ukazatele se nazyvaji podle toho, co zjist'uji. A sice: u€etni hodnota akcie, Cisty
zisk na akcii, dividendovy vynos, vyplatni pomér, dividendové kryti, aktivacni pomér, pomér
trzni ceny akcil. ,,Pomérové ukazatele kapitalového trhu srovndvaji cenu akcie

s hospodariskymi vysledky spolecnosti.“8*

8 Ing. MAREK VOCHOZKA, MBA, Ph.D. ,2011

82 sage Fin burzovni specialista [online]. [cit. 2018-19-03]. Dostupné z: http:/www:.sagefin.cz/clanky/fundamentalni-
analyza-akcii/pomerove-ukazatele-kapitaloveho-trhu/

83 Sage Fin burzovni specialista [online]. [cit. 2018-19-03]. Dostupné z: http:/www:.sagefin.cz/clanky/fundamentalni-
analyza-akcii/pomerove-ukazatele-kapitaloveho-trhu/

8 Sage Fin burzovni specialista [online]. [cit. 2018-19-03]. Dostupné z:
http://www.sagefin.cz/clanky/fundamentalni-analyza-akcii/pomerove-ukazatele-kapitaloveho-trhu/
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Z dtivodu nedostupnosti potifebnych dat k provedeni téchto vypocti se v praktické casti

mé bakalarské prace témto ukazatelim nevénuji.
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7 PREDIKCNI MODELY A BENCHMARKING

Abychom firmu mohli posoudit jako celek, vyuzijeme k tomu predikéni modely, protoze
posoudit finanéni situace pouze na zdkladé¢ vysledki pomérovych ukazatelii je skoro
nemozné. Vysledky jednotlivych skupin nemusi byt vSechny pozitivni, nebo negativni.
V jedné oblasti se mizeme dozvédeét o vyborné financni situaci, ale u stejné firmy pouze
V jiné oblasti se miizeme dopocitat k opaku. Z tohoto divodu byly vytvofeny souhrnné indexy
hodnoceni podniku.%®

V literatufe se miizeme setkat s pojmem bankrotni modely, a to proto, ze kazda firma pied
stavem bankrotu vykazuje typické znaky pro bankrot samotny. Jsou to napiiklad problémy
s béznou likviditou, s vysi Cistého kapitalu nebo s rentabilitou celkového vlozeného
kapitalu.®

Bankovni modely tvofili a dodnes tvoii ekonomové pievazné ze zapadnich zemi, USA,
Velké Britanie, Némecka, Australie, Ciny a arabskych zemi. Bylo vytvofeno nesetné
mnozstvi bankovnich modeltl, ale uzivaji se pouze dva. Cilem téchto modelu je zjistit, zda
v blizké budoucnosti hrozi podniku bankrot.” 88

Predikéni modely vychazeji z pfedpokladu, Ze podnik ma problémy s likviditou,

rrrrr

patii Altmantiv model déivéryhodnosti, Index déivéryhodnosti, Taffleriv model.®

Predikéni modely si davaji za cil vyjadfit finan¢né—ekonomickou situaci a vykonnost

podniku.®

7.1 Altmaniiv model divéryhodnosti — Z — score
Altmantiv model davéryhodnosti, jinymi slovy Altmanliv index finan¢niho zdravi
podniku, patii k nejznaméjsim a nejpouzivanéjSim modeltiim. Informuje nas, jako kazdy

predikéni model, o financni situaci podniku. Vychazi z indext celkového hodnoceni.

8 MACE, M. ,2005

8 Ing. PETRA RUCKOVA,2011

87 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, Irena, 2015

8 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K, 2013
8 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K., 2013

% MACE, M., 2005
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Cilem firmy je, aby jeji Z-score dosahovalo hodnoty vy$si nez 2,99. Pokud se hodnota
nachazi mezi ¢isly 2,99-1,88, podnik nemé zcela stabilni finan¢ni situaci. A jestlize dojde
k situaci, kdy Z-score je mens$i nez 1,81,je to zndmkou finan¢nich problémut. Pavodnim
zamérem tohoto modelu bylo jednoduse zjistit, zda firma bankrotuje, nebo ne. Radi se mezi
technicky jednoduché finanéni analyzy.%! %2

Tento model je velice popularni v Ceské republice, pravdépodobné z diivodu jeho
jednoduchosti. OvSem pozor, vypovidajici schopnost je v hasem prostfedi velmi diskutabilni.
Model je tvofen souctem hodnot péti béznych pomérovych ukazatell, ty maji riiznou vahu,
nejvyssi vahu ma rentabilita celkového kapitalu. U vypoctu tohoto modelu uzivame
diskrimina¢ni metodu. Je to statistickd metoda, kdy pozorované objekty délime do
jednotlivych skupin podle urcitych charakteristik. Podle toho je urcend vaha jednotlivych
pomérovych ukazateli. Model se uziva k odhaleni nepfimétenych uvérovych rizik, proto se
pocita u pomérové financni analyzy. Pouziva se ale pouze u firem stiedni velikosti,velkym
firmdm vétSinou bankrot nehrozi a malé nds na druhou stranu dostate¢né neinformuji o
veskerych potiebnych udajich, které pro tuto analyzu potiebujeme. Tento model se musel
gasem prizplisobovat proménlivé ekonomické situaci ve svéts. %

Altmantv model se rozliSuje pro burzovni veiejné-obchodovatelné spolecnosti a pro na
burze neobchodovatelné spolecnosti. Zde jsou stanoveny odliSné vahy danych pomérovych
ukazateli i vyslednych limitd hodnoty Z. Hodnota Z slouzi k posouzeni aktualni a budouci
finanéni stability a vykonnosti spole¢nosti.®*

Pro pouziti tohoto modelu u podniku nachazejiciho se v Ceské republice je lepsi zvolit

verzi pro rozvojové trhy. Neni zde kladen velky diiraz na kapitalovy trh.

7.2 Index duvéryhodnosti IN05

Index dlvéryhodnosti INO5 je jedna =z variant indexu dive€ryhodnosti manZzell
Neumaierovych. Vynalezli ho v roce 2005. V Ceské republice se tento index povazuje za
nejvhodnéj§i pro naSe prostiedi na trhu. Index ma pro nas informacéni funkci. Dokaze

upozornit na finanéni problémy, a zdali firma vydé&lava.®

%1 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K, 2013
% Ing. PETRA RUCKOVA, 2011

% Ing. PETRA RUCKOVA, 2011

% Ing. TOMAS PETRIK, 2007

95 KUBICKOVA, Dana; JINDRICHOVSKA, 2015
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IN indexy vSeobecné jsou odvozeny z vyznamnych bankrotnich indikatord, pokud se ale
zabyvame konkrétn¢ indexem INOS, musime si uvédomit, ze se odliSuje tim, Ze byl vytvoren
specificky pro ¢eské podminky a Ze bere ohled také na vlastnika a jeho pozici. Jakmile
dospéjeme k néjakému vysledku, posouzeni spolecnosti udélime dle pevné stanovenych
rozmezi pro tento index. Konkrétn¢ se jedna o tyto: paklize je INO5 < 0,9, tak podnik
s pravdépodobnosti 86 % podstoupi bankrot, pokud se na$ index nachazi v této roviné
0,9 < INO5 < 1,6, nachazime se v tzv. Sedé zoné. Jak se jiz da piedpokladat, pokud se Index
davéryhodnosti pohybuje na urovni vyssi nez 1,6, tzn. INO5 > 1,6, potom tvoiime hodnotu
s pravdépodobnosti 67 %. Pokud pocitdme financni analyzu firmé, kterd nemd problémy
s dluhy, tzn. Ze je nezadluZend, nebo jen velmi malo, a ukazatel ndkladového kryti je vysoké
Cislo, naskytne se problém. Doporucuje se tedy v tomto piipadé omezit hodnotu EBIT /
Grokové kryti na 9.%

7.3 Benchmarking

Benchmarking je metoda porovnavajici udaje dvou podniki podobného zaméteni. Tato
poskytnout kroky k vylepseni jeho soucasného statusu.

Heslem benchmarkingu je: ,,U¢te se od ostatnich“.Benchmarking se da vyuzit
v mnoha podnikovych odvétvich. Je pouzivan pro zdokonaleni finan¢niho zdravi podniku.
Pro kvalitni srovnani je klicové mit kvalitni informace a vhodného benchmarkingového
partnera.®’

Pro benchmarking plati, Ze se rozd€luje na 2 typy: procesni benchmarking a
benchmarking vysledkt. Procesni benchmarking porovnavé procesy a hleda zptlisob vylepSeni
procesi ve vlastni spolecnosti. Benchmarking vysledki porovnava vysledky podnika
S konkuren¢nimi spole¢nostmi.

Informace, které firma ziska, muze vyuzit k planovani strategie nebo stanoveni cilovych
hodnot. %

% Doc. RNDr. Ing. SCHOLLEOVA, Hana, 2012
%7 KNAPKOVA; A. PAVELKOVA, D., STEKER, K., 2013

% Benchmarking [online]. 2009 — 2018 [cit. 2018 — 29-02]. Dostupné z : http://www.csg.cz/benchmarking
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II. PRAKTICKA CAST

32



8 VYMEZENI ZKOUMANE PROBLEMATIKY

V této kapitole bych rada poukézala na samotnou firmu. V podkapitole 8.1 kratce
ptredstavuji firmu, na které zkoumam finanéni zdravi podniku. V podkapitole 8.2 se zabyvam

metodologii finan¢ni analyzy pomérovych ukazatelt.

8.1 Predstaveni firmy

Zdravotnicka organizace, ktera je analyzovana, se nazyva Moje Ambulance. Jedna se
o akciovou spolecnost, kterd poskytuje zdravotnické sluzby ve formé praktickych 1ékata pro
dospé€lé. Firma byla zaloZzena vroce 2007, coz znamend, Ze ma za sebou pies 10 let
pusobnosti na ¢eském trhu. PoCet zaméstnanci pracujicich pro tuto organizaci je 240.
Spoleénost Moje Ambulance pokryva téméi celou Ceskou republiku. Pobocky lze nalézt
nejen v Praze, Brn¢, Ostravé, Plzni, Olomouci a Pardubicich, ale také v Liberci, Karlovych
Varech, Mladé Boleslavi, Opavé, Havifové, Zliné a Ustni nad Labem. D4 se tedy fici, Ze se
firma vyskytuje pfedeviim ve velkych méstech Ceské republiky.

Firma je pro financni analyzu velice zajimava piedevsim proto, ze je naprosto jedinecna
na Ceském trhu. Po celém tizemi nadi republiky nenalezneme firmu, kterd by fungovala na
zékladé stejné nebo podobné strategie. Lisi se pfedev§im piistupem K jejich zakaznikdm,
coz jsou V tomto piipadé samotni pacienti. Moje Ambulance poskytuje
dvanactihodinovou ordina¢ni dobu, online objedndvaci systém k 1ékafi. Lze se zaregistrovat
také pfes internet. Dale miZe spoustu lidi zaujmout jejich pfistup ke studentim, kdy nékteré z
bézn¢ zpoplatnénych sluzeb nabizeji této klientele zdarma. Pravé tyto druhy vyhod jsou
vhodné predevsim pro pracujici populaci Ceské republiky a pro mladé lidi.

Firma je aktivni také na socidlnich sitich, néco takového neni nic inovativniho. V dnesni
dob¢ je na socialnich sitich témét kazdéa Gspésna firma. OvSem za zajimavé se da povazovat,
ze opravdu reaguji na pfipominky a na ptipadnou veiejnou kritiku. Tento zpiisob komunikace
s klienty mlze piilakat spoustu novych klientii. Také to o firmé vypovida, Ze se firma neboji
vefejné prijmout nazory, kritiku nebo pfipominky a reagovat na né.

Odlisnost této firmy lze vypozorovat také na vysledcich analyzy. To, jakym zptisobem
uplatituje své penézni prostiedky, se samozfejmé odrazi na vyslednych hodnotich

jednotlivych ukazateld.
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8.2 Vymezeni metodologie

V praktické Casti byla uzita vétSina metod, které jsem popsala v teoretické casti prace
Vv kapitolach 2, 3, 4, 5, 7. Vyuziti vzorct financni analyzy spoc¢ivd v tom, ze hodnoty, které
dosadime do vzorct uvedenych v teoretické ¢asti, mizeme posoudit dle stanovenych norem.
Timto posoudime finanéni zdravi podniku. Podle toho, kde ndm vysledky vyjdou negativné,
pozname, kde ma firma slabiny. Muzeme se poté pokusit o napravu situace pomoci
doporuceni. VEtSina vzorcl se doporucuje pocitat v Sir§Sim ¢asovém rozpéti, abychom mohli
porovnat vyvoj ukazatelti v ¢ase. To znamend, ze kazdy ukazatel spoc¢itame pro vice let po
sobé. V této bakalaiské praci je v praktické ¢asti pocitano s hodnotami v rozmezi péti let, a to
konkrétné v letech 2012-2016.

Potfebné ciselné tdaje do vzorcii jsou vefejné dostupné ve zvefejnénych ucetnich a
finan¢nich vykazech spole¢nosti. Pro finan¢ni analyzu pomérovych ukazateli je dulezité
zejména vykaz zisku a ztrat a rozvaha v plném rozsahu. Ta je vefejné dostupna ke staZeni na
internetovych strankach https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik.V prubéhu analyzy jsou dosazované
hodnoty prizpisobeny tomu, o jakou firmu se konkrétné jedna. Neni to spole¢nost, kde by
se obchodovalo se zbozim. Tudiz nékteré ukazatele finan¢ni analyzy, jako naptiklad doba
obratu zéasob (kterou popisuji v kapitole 3.1), které se fadi pod ukazatele aktivity, nelze
vypocitat. Dale jsem musela pfizplsobit dosazované hodnoty pii pocitani doby obratu
zavazkl. Opét divodem zmény ve vzorci, kde jsem za trzby dosadila spotfebu zboZi materialu

a energie, je to, ze firma Moje Ambulance je zcela netypicka.
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9 INTERPRETACE UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

Predmétem této kapitoly je jiz samotné provedeni finan¢ni analyzy pomérovych ukazateli
na firmé¢ Moje Ambulance. K interpretaci ukazatelii finan¢ni analyzy jsou zapotiebi udaje

dostupné ve finan¢nich vykazech firmy. Jedna se totiz o podrobny rozbor téchto udajt.

9.1 Ukazatelé rentability
Jako prvni jsou ukazatele rentability. Konkrétné rentabilita vlastniho kapitélu, rentabilita

aktiv a rentabilita trzeb.

9.1.1 Rentabilita vlastniho kapitalu

Pro vypocet tohoto ukazatele aplikuji vzorec uvedeny v teoretické ¢asti v kapitole 2.1.
Z ucetnich vykazi jsem si vyhledala hodnoty ¢istého zisku v jednotlivych obdobich a hodnoty

vlastniho kapitalu. Ty jsem dala do poméru a vysledné hodnoty jsem pievedla na procenta.

2012 2013 2014 2015 2016

ROE (%) 30,56 20,16 19,07 56,36 42,63

EAT 25795 19 756 19 895 28 805 34 146
(tis. K&)

VK 84 401 98 006 104 301 51 106 80 100
(tis. K&)

Tabulka 1. Rentabilita vlastniho kapitalu, zdroj: vlastni

Jak mizeme vidét na tuéné zvyraznénych, vypocitanych hodnotach, hodnota ukazatele v
letech 2012 az 2014 klesla. V roce 2015 tato hodnota rapidné stoupla. Vysoka rentabilita je
dana konkuren¢ni vyhodou spole¢nosti. I pies pokles je vySe rentability podniku ve velmi
dobrych hodnotach. Firma si mize dovolit samofinancovat investi¢ni projekty, dale muze
rozhodovat o mife riistu podniku souvisejici s ristem vlastniho kapitalu. Moje Ambulance a.s.
se nachazi ve velmi ziskovém odvétvi, coz je dalsi z faktort ovlivnujicich jeji rentabilitu. Ve
zdravotnictvi typu praktickych 1ékait je velice nizka konkurence, to je dano vysokymi

bariérami pro vstup novych poskytovatelti do odvétvi.
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9.1.2 Rentabilita aktiv

Rentabilitu aktiv jsem popsala v kapitole 2.2. Opét jsem pro vypocet uzila vzorec uvedeny

V teoretické ¢asti.

2012 2013 2014 2015 2016
ROA (%) 24,27 17,57 16,33 24,32 25,05
EBIT 27 665 24 437 24712 35 754 42578
(tis. K&)
AKTIVA | 114003 139 111 151 321 146 988 169 958
(tis. K&)

Tabulka 2. Rentabilita aktiv, zdroj: vlastni

Muzeme pozorovat, Ze hodnoty rentability aktiv se pohybuji v niz§ich hodnotach nez
rentabilita vlastniho kapitalu. V prib&hu let méla firma Moje Ambulance a.s. velice kolisavou
rentabilitu aktiv. Od roku 2012 aZ po rok 2014 miiZeme pozorovat pokles, miize to byt dano
poklesem zisku pied zdanénim. Cim je hodnota vyssi, tim je to lepsi. Tim vice totiZ investofi
ziskaji z vloZeného majetku. MiZeme pozorovat, Ze od roku 2015 to vypad4, Ze se rentabilita

op¢t navysuje.
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9.1.3 Rentabilita trzeb

Pro vypocitani rentability trzeb jsem uzila vzorec davajici do poméru zisk pied zdanénim

a trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. O tomto vzorci se zminuji v teoretické ¢asti v kapitole 2.3.

2012 2013 2014 2015 2016
ROS (%) 19,95 15,02 13,64 17,24 18,93
EBIT 27 665 24 437 24712 35754 42 578
(tis.K¢)
Trzby z prodeje
vyrobkd a 138 668 162 704 181 216 207 445 224 902
sluzeb
(tis. K<)

Tabulka 3. Rentabilita trzeb, zdroj: vlastni

Rentabilita se vyskytuje v pomérné vysokych hodnotach. To pro firmu znamena vysokou
konkurenéni vyhodu. Nizk4 konkurence souvisi s tim, Ze ve zdravotnictvi jsou vysoké bariéry
pro vstup novych poskytovatelt, to je zminéno také u podkapitoly 9.1.1 rentabilita vlastniho
kapitalu. Dale zdravotnictvi jako takové je velice ziskové odvétvi, coz také ptispiva k vysoké
rentabilité trzeb. V teoretické casti jsem uvedla, ze hodnota zisku by se méla porovnavat
s takovymi firmami, které jsou firmé podobné. Moje Ambulance a.s. ale nem4 momentalné na
¢eském trhu Zadnou konkurenci, kterd by fungovala na stejném nebo podobném principu.
Vysledné hodnoty ndm jednozna¢né dokazuji GspéSnost spolecnosti. Trzby z prodeje vyrobki
a sluzeb se vyskytuji v opravdu vysokych cislech. Je to zptsobeno jedine¢nosti firmy a jeji
specifi¢nosti. Tim mam na mysli, Ze firma neuplatiiuje své penézeni prostiedky. Tento fakt se

nam zobrazuje velice ¢asto u kazdého z ukazateld.

9.2 Ukazatele aktivity

Piedmétem této podkapitoly je analyza doby obratu zasob, pohledavek a zavazku.

9.2.1 Doba obratu zasob

Spole¢nost neobchoduje s zddnymi zasobami, tudiz nelze ukazatel doby obratu zésob
vypocitat.
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9.2.2 Doba obratu pohledavek

Pro vypocitani doby obratu pohledavek jsem pouzila vzorec z kapitoly 3.2. S tim, Z¢ za
trzby jsem rovnou dosadila denni trzby, tudiz jsem vysledek nemusela nasobit 360 (toto Cislo

reprezentuje pocet dni v roce).

2012 2013 2014 2015 2016

Doba
obratu 60 51 72 62 71
pohledavek
(dny)
Primérna 23230 23 230 36 107 35 646 44 642
vyse
pohledavek
Denni trzby 385,24 451,95 503,37 576,23 624,73
z prodeje
vyrobkd a
sluzeb
(tis.K¢)
Tabulka 4. Doba obratu pohledavek, zdroj: vlastni

V této tabulce vysledné hodnoty piedstavuji pocet dni, které uplynou mezi vystavenim
faktury za prodej sluzeb a momentem, kdy na Ucet ptijdou penézni prostiedky. MuzZeme
pozorovat, Ze primérnd doba obratu pohledavek se pohybuje v rozmezi 50 az 70 dnd, coz je
velice slusné Cislo.

V teoretické Casti je zminéno, Ze tento ukazatel mlZe ovlivnit napiiklad sezona pro
sortiment a podobng. U spolecnosti Moje Ambulance to neplati ze zfejmého diavodu. Je to
zdravotnické organizace. Neni to firma, ktera by byla zdsadné ovlivnéna sezonou.

Firma ma natolik Siroké pole piisobnosti, Ze pfestoze doba obratu pohledavek ptesahuje

dva mésice, firmu to nijak neposkozuje.

38



9.2.3 Doba obratu zavazku

V teoretické ¢asti v podkapitole 3.3 mam uveden vzorec, ktery dava do podilu kratkodobé
zavazky a trzby (a nasledné to vynasobi poctem dni v roce). Pti aplikaci tohoto vzorce pro
spole¢nost Moje Ambulance jsem musela udélat zménu.

Pro vypoCty jsem musela uzit zavazky z obchodnich vztaht, jelikoz vSechny ostatni
zavazky se nevztahovaly ke spotiebé materialti nakupu spole¢nosti. V opa¢ném piipadé pti
zapocteni vSech kratkodobych zavazkii dojde ke znacnému zkresleni z divodu zavazku se

zameéstnanci, kratkodobymi avéry, danovym zavazkim a dohadnym aétim.

2012 2013 2014 2015 2016

Doba obratu
zavazku 161 136 47 59 78

(dny)

Primérna 3690 4 000 1514 2 255 3437
vyse zadvazkl
(tis.K¢)
Spotieba 8 369 10 759 11 747 13919 16 350
zboZi,
mater.,energie
a sluzeb
Tabulka 5. Doba obratu zavazk, zdroj: vlastni

Jak jsem jiz v teoretické Casti zminila, doba obratu zavazki by méla byt delsi neZ doba
obratu pohledavek. Mizeme ale pozorovat, ze v roce 2014 a 2015 tomu tak neni.

V roce 2012 a 2013 byla doba obratu zavazku velice vysoka. Z roku 2013 na rok 2014
muzeme sledovat prudky pokles. To mize souviset s poklesem vySe zavazkl a narstem
spotieby zbozi, materidlu, energie a sluzeb.

Déle mizeme vidét, ze vroce 2012 a 2013 tato doba znacné pievysSuje dobu obratu
pohledavek, to nam vypovida o tom, ze uvery spolecnosti financuji pohledavky i zasoby coz
je velice ptihodné.

Pokud bychom se na tuto tabulku divali z pohledu potencialniho véfitele, myslim, Ze
obzvlasté rok 2014, 2015 a 2016 nam vypovidd o spolehlivosti firmy, jelikoz se doba
pohybuje v rozmezi 50 — 80 dn.
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9.3 Ukazatele zadluZenosti
Obsahem nasledujicich ¢tyt podkapitol je rozbor ukazatelii zadluzenosti firmy s vyuzitim

vzorcu uvedenych v teoretické ¢asti prace v kapitole 4.
9.3.1 Ukazatel véritelského rizika

Ukazatel veéftitelského rizika se mezi lety 2012 az 2014 zobrazuje jako hodnota
nepiesahujici 50 %. Dle mého nazoru to je déno tim, Ze celkové zdvazky se pohybuji

Vv pomérné nizkych hodnotéch.

2012 2013 2014 2015 2016
Ukazatel véritelského
rizika (%) 25,96 29,55 30,45 62,23 52,87
Celkové zavazky
(tis.K¢) 29 600 41102 46 082 95 882 89 858
Aktiva (tis. K<) 114 003 139 111 151 321 146 988 169 958

Tabulka 6. Ukazatel véfitelského rizika, zdroj: vlastni

V letech 2015 a 2016 Ize vidét, ze vétitelské riziko presadhlo 50 %. To vypovida o tom, ze
firma méla velky pocet cizich zdrojl, a s tim paralelné souvisi 1 naristajici zadluZenost. Jak
jsem jiz zminovala V teoretické Casti v kapitole 4.1, zasadni faktor, ktery ovliviiuje tento
ukazatel (a nejen tento), je odvétvi, ve kterém firma pusobi. Zdravotnictvi je v Ceské
republice povazovano za velice stabilni primyslové odvétvi, proto miizeme pozorovat, ze
v roce 2015 a 2016 jsou hodnoty vyssi nez 50 %, souvisi to se stabilnim cash flow. Moje
ambulance neni vazana na ro¢ni obdobi ani na jiné podminky, které by plsobeni podniku
svazovaly jen pro urcit¢ obdobi. Zdravotnictvi, a konkrétn¢ praktické lékare, lidé vyuzivaji

celorocné. To zajistuje stabilni pfisun a pohyb penéznich prostiedki.
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9.3.2 Zadluzenost vlastniho kapitalu

Zadluzenost vlastniho kapitalu jsem teoreticky zminila v kapitole 4.2. Do pomeéru se

davaji hodnoty celkovych zavazki a vlastniho kapitalu.

2012 2013 2014 2015 2016
ZadluZenost
VK (%)
35,07 41,94 44,18 187,60 112,18
Celkové 29 600 41102 46 082 95 882 89 858
zavazky
(tis. K<)
VK (tis. K¢) 84 401 98 006 104 30 51 106 80 100

Tabulka 7. Zadluzenost vlastniho kapitalu, zdroj: vlastni

V tabulce mizeme pozorovat, ze zadluzenost vlastniho kapitalu firmy Moje ambulance od
roku 2012 po rok 2014 stoupal pomérné plynule jen o malé hodnoty. V roce 2015 zadluZenost
presahuje 100 %, konkrétné tedy hodnoty vychazeji 187,60 %. To znamena, Ze véfitelské
riziko rapidné stouplo. Mlze to znamenat, ze vtomto roce by firma nemohla splatit

dlouhodobé dluhy, jelikoZ pro to nema potiebné prostredky.
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9.3.3 Finan¢ni samostatnost firmy

K finan¢ni samostatnosti firmy je zapotiebi vydélit vlastni kapital a aktiva. Na zakladé
mych vypocti mohu tvrdit, ze spole¢nost Moje ambulance je po financni strdnce velice

samostatnd. V letech 2012-2014 byl vlastni kapital schopen pokryt okolo 70 % cizich zdroju.

2012 2013 2014 2015 2016
Finanéni
samostatnost
74,03 % 70,45 % 68,92 % 34,77 % 4712 %
VK 84 401 98 006 104 301 51 106 80 100
(tis. K¢)

AKTIVA 114 003 139 111 151 321 146 988 169 958
(tis. K&)

Tabulka 8. Finan¢ni samostatnost firmy, zdroj: vlastni

Bohuzel v roce 2015 mlZeme pozorovat prudky pokles o polovinu. Dle mého nézoru to

vlastniho kapitalu bylo schopno pokryt dluhy.
I ptes pokles financni samostatnosti firmy si nemyslim, Ze je na misté kritizovat.
K poklesu mohly byt riizné divody. A jelikoz firma ve vSech jinych hodnotach prosperuje,

nemyslim si, Ze ji to néjak zavazné poskodilo.
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9.3.4 Urokové kryti

Jak jsem jiz v teoretické Casti v kapitole 4.4 zminila, pan Miroslav Mace ve své publikaci
uvedl, ze stabilita podniku stoupa s vysi ukazatele trokového kryti. Podivame-li se na
tabulku, mohu na zakladé jeho literatury tvrdit, ze v letech 2012 a 2013 byla finanéni stabilita

podniku na vzestupu. Poté mohlo dojit k néjakému naruseni financ¢ni stability.

2012 2013 2014 2015 2016
Urokové
kryti
40,71 52,31 39,02 18,82 29,19
EBIT 31061 29031 31134 43 016 48 594
(tis. K&)
UROKY 763 555 798 2 286 1 665
(tis. K&)

Tabulka 9. Urokové kryti, zdroj: vlastni

Jelikoz jsou hodnoty urokového kryti v maximalni vysi 52,31, domnivam se, Ze firma
nema problém s Grokovym krytim. Pro akcionafe to je znamenim, Ze firma je schopna splatit
své uroky. Pro véfitele zase to, Ze jejich zdvazky z Gvérli a pljcek jsou pevné zajistény.
V letech 2015 a 2016 mizeme sledovat rapidni pokles (obzvlasté v roce 2015). To mohlo
vrhnout na potencialni vétitele Spatné svétlo, protoze divéryhodnost firmy se timto poklesem
mohla zna¢né poskodit. OvSem ne v piipadé firmy Moje Ambulance, a to z prostého divodu.
Hodnoty jsou vSeobecné tak vysoké, Ze 1 tento nepatrny pokles vykazuje stale velmi dobré

vysledky.
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9.4 Ukazatele likvidity

V kapitole 9.4 jsou uvedeny ukazatele likvidity, které jsem v teoretické ¢asti popsala
Vv kapitole 5. Konkrétné zde vyuziji dva stupné likvidity, a to ukazatel okamzité likvidity a
bézné likvidity.
9.4.1 Okamzita (penézni) likvidita

Vypocitanim okamzité likvidity bylo potvrzeno, Ze spoleCnost ma velké mnozstvi

neinvestovanych penéznich prostredkd.

2012 2013 2014 2015 2016

Okamzita 106,69 96,57 96,24 56,51 91,89
likvidita

Penize + 22 699 32543 21 681 18 726 33895
penézni
ekvivalenty
(tis.K¢)
Kratkodobé 21275 33 698 22 529 33135 36 885
zavazky
(tis.K¢)
Tabulka 10. Okamzita (penézni) likvidita, zdroj: vlastni

Miizeme vidét, Ze ukazatel okamzité likvidity je enormné vysoky. Opét to souvisi
s jedineCnosti firmy. Ale také stim, ze firma neinvestuje finanéni prostiedky efektivné.
V tomto piipadé, by firmé mélo byt doporuceno uZiti cash poolingu, ktery jsem zminila
v podkapitole 5.1. Podminkou je, aby firma méla dcefiné spolecnosti, coz tato firma ma. Od
roku 2017 plisobi na naSem trhu spolecnost Malé zdravi. Jako doporuceni se tedy nabizi to,
aby prebytek financnich prostfedkii firma poskytla spole¢nosti Malé zdravi, jelikoZ spliuji

podminku spole¢ného akcionafte.

9.4.2 Pohotova likvidita

Dalsim druhem likvidity, ktera je zminéna v podkapitole 5.2 je tzv. pohotova likvidita.
Jelikoz Moje Ambulance neobchoduje se zbozim a nema zadné zasoby, Udaje pohotové

likvidity a bézné likvidity jsou totozné.
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9.4.3 Bézna likvidita
Pro béznou likviditu jsme dali do poméru obézna aktiva a kratkodobé zavazky. Tato

likvidita je popséna v kapitole 5.3. Z tabulky jde rozpoznat, Ze hodnoty b&zné likvidity jsou

opravdu az pftili§ vysoké. Schopnost splacet dluhy je velmi vysoka, jelikoz bézna likvidita je

vysoka.

2012

2013

2014

2015

2016

BéZna
likvidita

218,75

165,51

256,5

164,28

213,81

Obégzna
aktiva
(tis. K¢&)

46 541

55773

57 788

54 534

78 862

Kratkodohé

21 275

33 698

22 529

33135

36 885

zavazky
(tis. K¢&)
Tabulka 11. Bézna likvidita, zdroj: vlastni

Pokud bychom zkoumaly tyto hodnoty jako pozorovatelé, ktefi maji v zajmu jen to

nejlepsi pro firmu, mohli bychom tyto hodnoty povazovat za alarmujici.

Banky a véfitelé se pfi pohledu na tato ¢isla musi divit. Je to pro né velice pfiznivé.

Vypovida to o naprosté schopnosti splacet zavazky, které si firma vytvofi.
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9.5 Altmaniiv model diivéryhodnosti Z-score

V této kapitole je uplatnén Altmantv model duvéryhodnosti neboli Z-score na konkrétni
spolecnosti. V teoretické ¢asti je tento model popsan v kapitole 7.1 jako jeden z predikénich
modell. Vzorec ktery je zde uplatnén je konkrétné¢ Altmantiv model divéryhodnosti pro

nevyrobni spole¢nosti.

X1 = Cisty pracovni kapital/ celkova aktiva X2 = zadrzené vydélky / celkova aktiva

X1=41977 /169 958 X2 =51561/169 958

X1= 41,98 X2 =0,30

X3 = EBIT / celkova aktiva X4 = trzni hodnota akcii / cizi kapital
X3 =48594 /169 958 X4 =80 100/ 89 858

X3=0,29 X4 =0,89

U hodnoty X4 jsem namisto trzni hodnoty akcii dosadila vlastni kapital, jelikoz trzni

hodnoty akcii nebyli zptistupnény.

Z-skore =6,56 * X1+ 3,26 * X2+ 6,72 * X3+ 1,05 * X4
Z-skoére = 6,56 * 41,98 + 3,26 * 0,30 + 6,72 * 0,29 + 1,05 * 0,89
Z-skore = 279,2501

Dle vysledku je mozno usoudit, Zze je firma zcela stabilni. Jak jsem jiz v teorii 0
Altmanové modelu zminila, cilem je, aby Z-score bylo vyssi nez 2,99. Firmé rozhodné
nehrozi zadny bankrot ani jiny Upadek. Déle mohu tvrdit, ze firma se nepotyka se zddnymi
urokovymi riziky. Moje Ambulance se da povazovat za velkou firmu, proto vySlo tak vysoké
¢islo a nehrozi zZadny bankrot. Tento model se rGzné€ pocitd pro firmy obchodovatelné a
neobchodovatelné na burze a pro nevyrobni spolecnosti. Moje ambulance se na burze

nenachazi, z tohoto divodu jsem pouzila model pro nevyrobni spole¢nosti.
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9.6 Index duvéryhodnosti IN0OS
V této podkapitole jsou vypoCty zaméieny na Index divéryhodnosti a opét k tomu
vyuzivam spole¢nost Moje Ambulance. Index divéryhodnosti je teoreticky popsan v kapitole

7.2 a stejné jako Altmantiv model se fadi k predikénim modeltim .

A = Aktiva / Cizi kapital B = EBIT / Nakladové aroky

A =169 958 / 89 858 B =48594/1 665

A=1,89 B =29,19

C = EBIT / Celkova aktiva D = Celkové vynosy / Celkova aktiva
C =48594 /169 958 D =224 902/ 169 958

C=0,29 D=1,32

E = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky + Gvéry
E =78862/ (36 885 + 70 524)
E =0,73

INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+021*D+0,09*E
INO5 =0,13*1,89 + 0,04*25,19 + 3,97*0,29+ 0,21*1,32 + 0,09 * 0,73
INOS =2,7475

Jelikoz index vysel vyssi nez 1,6 tak zde vidime jen dal$i dikaz prosperity firmy. Navic
jak jsem jiz v teoretické casti uvedla, diky tomuto vysledku by se firmé¢ Moje Ambulance
mélo dafit zejména na ¢eském trhu. Dle manzelti Neuimarovych by s timto vysledek indexu,
konkrétné€ 2,7475, nemél byt problém tvofit hodnotu.

Dle teoretické casti této prace v kapitole 7.2 miZzu fici, ze firma tvoii hodnotu
s pravdépodobnosti 67%. O tom jsme se piesvédcili naprosto vSude, ve vSech ukazatelich této

finan¢ni analyzy.
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10 SHRNUTI A DISKUZE VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY

Ze vsech popist jednotlivych vysledkd, ke kterym jsem v pribéhu této bakalarské
prace dosla, je zfejmé, ze akciova spolecnost Moje Ambulance si po finan¢ni strance vede
velice dobfe.

Nekolikrat je upozoriiovano, ze jednotlivé vypocty v analyze vysly pro tuto spole¢nost ve
velkych ¢islech. To ale nic neménilo na tom, ze finan¢ni zdravi podniku je velmi dobie
zajisténo. Dalo by se tvrdit, Ze tato spolecnost se nemusi obavat zadnych hrozeb. Ma velice
stabilni finan¢ni strukturu. To je dano zejména polem pusobnosti. Zdravotnictvi poskytuje
firmé Moje Ambulance stabilni zisk. Spole¢nost neni pfili§ zavisla, podle mého minéni je
pfimo nezavisla na jinych dodavatelich. Dalsi z vyhod této spole¢nosti je, jak jsem jiz zminila
v podkapitole 8.1, jeji jedinecnost na nasem trhu. To také velice ovlivnilo vysledné hodnoty.

Z celkoveého shrnuti hodnot rentability nam vyplyva, ze firma ma obrovskou konkurenéni
vyhodu. Aktivita se nam projevuje v ¢islech, které jsou nazornou ukazkou spolehlivosti
firmy. U ukazatelt zadluZenosti, konkrétné¢ u finan¢ni samostatnosti firmy a ukazatele
vétitelského rizika, pozorujeme, Ze firma nemé zadny problém se zadluZenosti. U ukazatele
zadluzenosti vlastniho kapitalu miizeme pozorovat zvlastni jev, kdy se hodnoty v poslednich
dvou letech vyskytuji ve velice vysokych Ccislech. Na firm¢ se to ale nijak negativné
neprojevuje. U vSech ukazatelti likvidity miZeme pozorovat vysoké hodnoty, je to dano
velkym mnoZstvim neinvestovanych finan¢nich prostiedki.

Vyhodnoceni predikénich modelt povazuji za uzitecné nejen pro pracovniky se
zamé&fenim na financni analyzu, ale také pro ostatni uZivatele mimo finan¢ni sféru. Modely
nas obezndmily s tim, ze firma ma do budoucna pozitivni vyhlidky, tudiz z hlediska finan¢ni
analyzy nehrozi Zadny Gpadek spolecnosti, nebo néjaka jina krizova situace.

Jediné, co by se nabizelo jako doporuceni pro firmu je, aby investovala ptrebytek svych
finan¢nich prostiedkti. Zminila jsem to v analyze nékolikrat. Konkrétn¢ naptiklad v kapitole
12.1 u okamzité likvidity. Doporucila bych najit novou investici, aby spolecnost mohla

produktivné vyuzit své nadbytecné finan¢ni prostiedky.
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Cilem této bakalaiské prace bylo piiblizeni smyslu a popisu jednotlivych pomérovych
ukazatelll pro finan¢ni analyzu pomérovych ukazateld. Dilezité je zminit, ze jednotlivé
ukazatele spolu velice ¢asto souviseji a navzajem se jejich hodnoty ovliviuji. Prakticky kazdy
muze analyzu pomérovych ukazateli uzit pro svij vlastni podnik. Napomuze to
k vyhodnoceni finan¢ni situace a k nalezeni fesenti, jak ji vylepsit.

Tato prace mi dala rozhodn¢ unikatni pohled na samotnou problematiku finan¢ni analyzy.
Piestoze jsou dané vzorce, a Ukolem bylo pouze dosazovat udaje, firma Moje Ambulance
mohla piesveédcit, Ze na trhu se vyskytuji i spole¢nosti, na které nejde uzit pomérové ukazatele
jen dle ucebnic. V tom se nachéazi unikéatnost firmy. Ukdzalo ndm to, ze pfestoze existuji
stanovené normy, které nam tvrdi, co firma vykazuje za ¢isla, aby prosperovala, nebo naopak
co o firm¢ prozrazuje, Ze se ji z finan¢niho hlediska nedafi, tak neplati na kazdou spolecnost.
V pribéhu této prace si Ize uvédomit, jak dilezité je nejen znat teorii a potiebné normy, ale
také uzit tzv. selsky rozum. Pokud lze vidét, ze firm¢ se daii, ma po republice nckolik
pobocek, otevira dcefinou spolecnost, mize se pozorovatel domnivat, ze na tom také
z finanéniho hlediska musi byt dobte. PiestoZze nckteré ukazatele mohly vykazovat az
zarazejici Cisla. Zdravotnictvi samo o sob¢ je naprosto jedine¢nym odvétvim, uz to, Ze firma
v tomto odvétvi piisobi, mohlo vést k obdas tak zarazejicim hodnotam. Casto je v této préci
zminovana jedinecnost firmy, s tim taktéZ souvisi, Ze pokud je firma v nécem specifickd a
jedine¢nd, nemize na ni platit tak fikajic ,,stejny metr”. Tim je mysSleno, Ze neni divu, Ze
hodnoty byly tak extravagantni, protoze firma, ktera je posuzovana, je z velice stabilniho a
velice prosperujiciho odvétvi. Nelze se snad ani podivovat, ze jeji financni analyza bude
vykazovat tak nadprimérné dobré hodnoty.

Tato prace pro m¢ byla pfinosem zejména z toho diivodu, Ze jsem si uvédomila, Ze mé
oblast finan¢ni analyzy opravdu bavi. A také jsem se mohla vice zaméfit na smysl

jednotlivych ukazatelti.
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Seznam pouzitych zkratek

DZ
EAT
EBIT
INO5
KZ
OA
ROA
ROE
ROS
VK
Z-score

tis.

Aktiva

Dlouhodobé zavazky

Cisty zisk (Earning after Taxes)
Zisk pted uroky a zdanénim (Earnings before Interest and Taxes)
Index davéryhodnosti
Kratkodobé z&vazky

Obézna aktiva

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Vlastni kapitél

Altmaniv index divéryhodnosti

tisic
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