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Uvod

Hodnoceni finanéni situace instituce je dnes jiz prakticky béZznou soucasti jejiho
fizeni a slouzi nejen manazerim, ale i vlastnikim, bankovnim institucim, pfipadnym
investorim, a ptipadné téz i obchodnim partnerim ke zjisténi finanéniho zdravi dané
organizace. Vysledky finan¢ni analyzy byvaji podkladem pro investi¢ni rozhodovani
managementu, podkladem pro ziskani uvéru a mohou poslouzit jako zdroj informaci
dal$im subjekttim. Cilem fizeni u nepodnikatelskych subjekti by méla byt predevsim
efektivita danych aktivit, tedy dosazeni cile za vyuziti optimalniho mnozstvi zdroju.
V oblasti komerénich firem je tim pak mysSlena schopnost rozsifené reprodukce
kapitdlovych  zdroji, tedy produkce zisku Vv dlouhodobém horizontu a
dale maximalizace trzni hodnoty podniku.

Jak jsem jiz uvedl, finan¢ni analyzu lze vyuzit i u neziskovych instituci, mezi
které patii i vyznamna Cast poskytovatelll zdravotnickych sluzeb. U téchto instituci
neni primarnim cilem maximalizace zisku, ale efektivni poskytovani diagnostiky,
prevence a terapie onemocnéni. Toto by se vSak mélo dit ruku v ruce s nakladovou
efektivitou, tj. s absenci plytvani resp. s optimalnim vyuzivanim zdroja.

Pro praktickou aplikaci finan¢ni analyzy ke zhodnoceni ekonomicko-finan¢ni
situace zdravotnického zafizeni jsem si vybral spoleénost Uherskohradist'ska
nemocnice a.s., jejimz ziizovatelem a jedinym vlastnikem akcii je Zlinsky kraj. Zdroje
pro zpracovani finan¢ni analyzy jsem cerpal z vyro¢nich zprav z let 2007 az 2010
(aktualni informace za rok 2011 nebyly v dobé zpracovani diplomové prace
k dispozici). Tato nemocnice je zajimava jednak tim, Ze je z pohledu dlouhodobé
ekonomické prosperity hodnocena ve Zlinském kraji jako nejlepsi, coz bylo potvrzeno
3.mistem Vv celostatnim srovnani nemocnic dané kategorie dle finan¢niho zdravi
(provedeno Health Care Institutem v roce 2009).! ? Vedle toho je to 1 investiéni zdméer
nemocnice, a to jiz prakticky schvéleny projekt centralni budovy chirurgickych obort,
ktery ma byt vétSinové financovan z internich zdroji nemocnice. Urcitou roli ve
vybéru nemocnice sehrala 1 skuteCnost, Ze jsem v této nemocnici zaméstnan, takze

vysledky finan¢ni analyzy budou pro mne o to vic zajimavé.

1~x77 .
Vice viz.
http://www.nemuh.cz/Data/files/boxiky/kategoriefin%20zdrav%C3%AD%20%C4%8CR_toto.pdf
? Metodika hodnoceni finanéniho zdravi zdravotnickych zafizeni viz. http://www.hc-
institute.org/userfiles/file/2009/zebricek-nemocnic-2009-dle-financniho-zdravi.pdf
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Samotna prace je koncipovana do dvou c¢asti. Prvni je teoreticka ¢ast, ve které
jsou ve tiech kapitolach popsany zakladni principy finan¢ni analyzy, pfedmét jejiho
zkoumani a zdroje informaci pro jeji provedeni. Druha ¢ast, uvedena ve ¢tvrté kapitole,
je praktickou aplikaci horizontalni a vertikalni analyzy ucetnich vykazii a vybranych
pomérovych ukazatell. V diskuzi je pak shrnut vysledek finan¢ni analyzy a jeji

porovnani se zav€ry publikovanymi organizaci Health Care Institut.



1. Specifika hodnoceni ekonomické situace ve

zdravotnictvi

Jednim z nutnych ptfedpokladi moderni spolecnosti je fungujici zdravotnicky
systém. Zasadnim problémem prakticky vSech zdravotnickych systémt je otazka jeho
financovani, respektive miry jeho financovéni, alokace finan¢nich prostfedkli a rovnéz
jejich smysluplné vyuziti. Smysluplnym vyuzitim resp. efektivitou je v obecném
principu minén stav, kdy jsou pfi danych vstupech maximalizovany vystupy. Aplikace
ekonomickych principti na zdravotnicky sektor narazi na omezeni v jeho specifickych
neekonomickych cilech a rovnéz na specifi¢nost jeho postaveni na trhu. Zasadnim
problémem se tak stava fakt do jaké miry je zdravotnictvi vetejna sluzba® a kde jiz jeho
role v tomto smyslu kon¢i a dostava se do role firmy na béZzném trhu vyrobku a sluzeb.
V tomto ohledu je pak existence firmy postavena na generovani zisku a uspésnost
pocinani firmy lze hodnotit ekonomickymi ukazateli a podrobné&ji pak s jejich pomoci

formou ekonomické analyzy.

V teoretickém modelu trhu klasické ekonomie je jednou z podminek efektivnosti
systému dokonala konkurence, ta by v idealnim pfipadé méla zajistit pomoci trznich
mechanisml optimalni alokaci zdrojt. K bliz§imu pochopeni trhu s dokonalou
konkurenci s jeho zakladnimi charakteristikami a jejich rozdily oproti trhu

zdravotnickych sluzeb prikladam nize uvedenou tabulku 1.

Pochopitelné jde o idealizovanou situaci, ktera selhava i na bézném trhu vyrobkt
a sluzeb, ovSem ve zdravotnictvi s jeho specifiky se ptidruzuji dalsi faktory, které se na
tomto selhani podileji. Zakladni odliSnosti zdravotnich sluZeb oproti béZnym
komoditdm na trhu uvedl ve svém ¢lanku ,,Uncertainity and the Welfare Economics of
Medical Care* americky ekonom Kenneth J. Arrow jiz v roce 1963. Mezi zakladni

. % rq7.4
specifika trhu zdravotni péce uvadi:

3 Vetejna sluzba je chapana jako sluzba produkujici vefejné statky a je poskytovana ob&antim vladou a
dals$imi slozkami vefejné spravy. Vetejny statek je pak charakteristicky nedélitelnosti spotieby
(potencionalni spotfebitelé spotiebovavaji statek spolecn¢ a urovein spotieby jednoho spotiebitele
nesnizuje spotiebu dalsiho spotiebitele), nevyloucitelnosti ze spotieby (spotfeba jednoho spotiebitele
nesnizuje spotiebu dalSich spottebitelll) a nezvySovanim nékladi na dany statek pii dalsi spotiebé.

* Nikorjak M.: Arrowova ekonomicka specifika zdravotni pé&e a informaéni spolenost, Acta
academica karviniensia, <http://www.opf.slu.cz/aak/2011/03/nikorjak.pdf >


http://www.opf.slu.cz/aak/2011/03/nikorjak.pdf

Dokonale konkurencni trh

Trh zdravotnickych sluzeb

Mnoistvi nabizejicich

existuje velky pocet subjektl a
Zadny z nich nema dominantni

postaveni

omezeny pocet nabizejicich

Podstata existence firmy

firmy usiluji o maximalizaci
zisku, spotrebitelé o

maximalizaci uzitku

vétsina poskytovatelll neexistuje

primarné kvali zisku

Druh komodity

vSechny komodity jsou

homogenni

heterogenni komodity

Informovanost spotrebitele

kazdy subjekt ma dokonalé a

stejné dostupné informace

nedostatecné informovani

spotrebitelé

Platba za zbozi

pfima platba za zbozi

spotrebitelé vétsinou neplati

pfimo a v plné vysi

Tabulka 1: Rozdily trhu zdravotnickych sluZeb a dokonale konkurené¢niho trhu

Zdroj: Kiizova, E. Zdravotnické systémy v mezindrodnim srovnani.

- povahu poptavky — poptavka po zdravotni péci je svou podstatou nestala,
zdravotni sluZzby jsou poptavany, s vyjimkou prevence, pouze v piipadé
nemoci nebo odchylky od normalniho stavu. Navic poptadvka po zdravotni
péci je prakticky vzdy vysoce propojena s utokem na integritu Clovéka.
Neposkytnuti nebo nemoznost zdravotni péce je tak spojena s vysokym
rizikem ohrozeni zdravi.

- ofekavané chovani lékaie —piedpokladem je davéra Kk poskytovatelim
zdravotni péce, ktera plyne pfedevsim z nemoznosti otestovat sluzbu piredem.
Ptedpoklada se, ze chovani poskytovatele zdravotni péce se tidi obavou o
blahobyt zakaznika, navrhovana 1é¢ba vychazi z objektivnich potfeb daného
jedince a neni ovlivnéna finan¢ni situaci jedince, 1ékat ¢asto vystupuje jako
autorita a piedpoklada se u néj zajem vydat korektni informace, rovnéz je
predpoklad oddé€leni vlastnich zajmt Iékafe od doporuceni pokracovat
s 1é¢bou u jiného odbornika. V tomto bod¢ v soucasnosti dochazi ke vzestupu

informovanosti ve prospéch konzumentli zdravotni péce a to jednak cestou
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pacientli samotnych (hodnoceni I€kari prostfednictvim webovych portall),
cestou zdravotnickych zatizeni (propagace jejich prace v médiich), a cestou
statnich regulaci (napf. povinnost zdravotnickych zafizeni zvetejnit cenik u
nejistotu  spojenou s produktem — ktera je spojena s faktem
nepfedvidatelnosti vysledku terapie a vyskytu nemoci. U vétSiny komodit je
mozno se poucit z vlastnich zkuSenosti s nimi nebo ze zkusenosti ostatnich,
protoze je moznost velkého mnozstvi pokusl, u nemoci toto obecné platné
neni. Rovnéz u vétSiny produktl je zdkaznik schopen posoudit uZzitek
produktu téméf stejné tak dobie jako je tomu schopen jeho vyrobce, na trhu
zdravotnich sluzeb je vSak vyraznd informacni nerovnovaha. Uroven
vyznamu tohoto faktoru je v posledni dobé nékterymi zdravotnickymi
ekonomy s nartstajici informovanosti spotiebiteltt zpochybiovan.
podminky na strané nabidky — témi je obecné mysleno omezeni nabidky
vzhledem Kk omezeni vstupu poskytovateli na trh nutnosti patii¢ného
vzdélani, licence apod. poskytovatele zdravotni péce. Zde je tireba
podotknout, ze mezeni vstupu na trh se tyka i fady jinych profesi. V ¢eském
prostiedi je pak 1 omezeni ze strany smluvnich partnert poskytovatell
zdravotni péce, tedy pojiStoven, jejich smluvnimi ujednanimi s prisluSnymi
poskytovateli.

praxi tvorby cen — tim je myslena administrativné stanovena vyse cen za

poskytovani zdravotnich sluzeb a tudiZ vyrazné oslabeni pruznosti nabidky.

V podminkach CR existuji dalsi specifické problémy zdravotnické ekonomiky

dané historickym, pravnim a ekonomicko-politickym vyvojem ovliviiujicim zadsadnim

zpiisobem trh se zdravotnimi sluzbami:

pravo na zdravi je povazovano za jedno ze zakladnich lidskych prav, je
garantovano Ustavou CR a v ni zahrnuté Listing zakladnich prav a svobod a
z toho vyplyva i narok jednotlivce na poskytnuti zdravotnickych sluzeb®

financovani zdravotnickych sluzeb je zaloZeno na principu solidarity, ktery je

uplatiovan systémem pierozdélovani ziskané sumy financnich prostifedkil

> Listina zakladnich prav a svobod, ¢lanek 31: Kazdy ma pravo na ochranu zdravi. Ob&ané maji na
zéaklade veiejného pojisténi pravo na bezplatnou zdravotni péci a na zdravotni pomicky za
podminek, které stanovi zakon.
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cestou zdravotnich pojistoven. Z velké miry tak dochazi k vylouceni
spottebitele od hrazeni velké vétSiny ndklada za zdravotni péci. Konzument tak
V podstaté neni limitovan a omezovan cenou zdravotnickych vykoni a sluzeb
(vyjimkou je pak oblast 1€kd, nékterych zdravotnickych pomiicek a
nadstandardnich sluzeb)

- ceny za vykony zdravotnickych sluZeb jsou pod pfisnou regulaci. Systém
financovani zdravotnickych zafizeni cestou povinného zdravotniho pojisténi je
zalozen na néakladovych kalkulacich vykont v kombinaci s pevnymi platbami,
které jsou stanoveny administrativné. Tyto ceny jsou pak aktualizovany dle
vyvoje ekonomickych podminek, nicméné jde prakticky vzdy o aktualizaci
opozdénou, pevné danou

- rozhodujici objem zdravotnich vykonu je zajiStovan zdravotnickymi
zafizenimi ve vefejném vlastnictvi existujici v omezeném mnozstvi. V ptipadé
naléhavé potreby konzumenta vyhledat zdravotni sluzby tak nema dostatek
¢asu a informaci k porovnavani jednotlivych konkurentt

- je vyrazn¢ sniZzen efekt konkurence diky nedostatku informaci na strané

spottebitele jak jiz bylo probrano V}'/ée.6

Existuje tfada faktorti etickych, socidlnich, psychologickych, ale i politickych,
které vstupuji do reality fizeni a béhu zdravotnického zatizeni. I ptes toto vSak plati, Ze
v zékladnich ekonomickych principech se zdravotnické zatizeni vyznamné nelisi od
principt jinych firem. Vzhledem k vysokému naroku na etiku je shoda v tom, ze Cisté
trzni mechanismy nelze v béhu zdravotnictvi jako celku pfiipustit. V zdkladnich
ekonomickych charakteristikach a parametrech je mozné zdravotnicka zafizeni
porovnavat, je vSak nutné byt v tomto ohledu komplexnégjsi a brat na zietel i dalsi
hlediska. Vzhledem kvyse uvedenym duvodim specifik zdravotnickych sluzeb
existuje k ekonomické analyze zdravotnickych instituci fada namitek. Etické namitky
se tykaji stanoviska, ze zdravi je tak dileZitou hodnotou, ze by nemélo byt posuzovano
ekonomickymi kritérii. Spolecnost by tedy neméla litovat zadnych vynalozenych
nakladii spojenych s nakupem zdravotnickych sluzeb. Kritikové vychazejici z etického

hlediska napadaji mySlenku, Ze by spole¢nost m¢la v jistém smyslu stanovit napt. cenu

® Vice k vlivu informaci na trh zdravotnich sluzeb viz s.10-11
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lidského zivota nebo zdravi. Dalsim druhem namitek jsou technické namitky. Ty se
tykaji pfedevSim problematiky definovani vysledného produktu odvétvi tj. zdravi.
Zdravi je samo o sob& velmi t&Zko definovatelny stav’, zdravi se d4 t&Zko méfit,
nehledé na to, Ze mezi poskytovanim zdravotnickych sluzeb a zlepSenim zdravotniho
stavu je vztah dosti Voln}'/.8 Ptesto je vSak nutno zachovévat zakladni principy
ekonomické integrity i pro oblast zdravotnictvi. Gladkij uvadi ,nelze stale jen
prohlubovat ztratu, nebot’ i kdyz je ztrata pouze matematickym rozdilem, skryva se za
ni adekvatni ubytek aktiv, tedy snizeni majetkové podstaty ekonomického subjektu.
Toto snizovani miiZze trvat i nékolik let, avSak prohlubujici se ztrata mize piekrocit
mez, za kterou jiZ neni navratu a cely proces postupného ,,projidani podstaty* pak
definitivng kondi bankrotem.*® P¥inos ekonomického pohledu na b&h zdravotnického
zatizeni lze vidét predev§im v nalézani alternativnich feSeni a vypocitava jejich
nakladd, ptipadné odhadech jejich pfinosi.

Na posuzovani ekonomické situace zdravotnického zatizeni ma vyrazny vliv
predevsim pravni forma subjektu, ktera pak urcuje i zptisob vedeni tcetnictvi, danovou
oblast, povinnost vytvareni rezerv atd. Je nutno tedy upozornit na to, Ze fada velkych
zdravotnickych instituci si nemtize zcela dobrovolné zvolit pravni formu ,,svého*
zdravotnického zafizeni a je tak zcela zavisla na vili a rozhodnuti svého zfizovatele.
Zdravotnické zarizeni tak mtize z pravniho hlediska existovat jako:

- fyzicka osoba — v tomto rezimu dnes pracuje velka ¢ast soukromych lékara.
Tyto subjekty pracuji na bazi samofinancovani. Ridi se Zdkonem o uéetnictvi
€.563/1991Sb. ve znéni pozdéjsich predpist, dle kterého vedou jednoduché
ucetnictvi a platbu dané z ptijm0 fyzickych osob. Pii podnikéani jako fyzicka
osoba odpovida tento subjekt za zdvazky veSkerym svym majetkem. Rozdé€leni

¢istého piijmu fyzické osoby je pak jeho vyhradni zaleZitosti.

" Svétova zdravotnicka organizace (WHO, 1946) definuje zdravi jako ,,stav kompletni fyzické, mentalni

a socialni pohody, a nesestava se jen z absence nemoci nebo vady*. V roce 1984 WHO zveiejnila
poupravenou definic zdravi: ,,Zdravi je stav, ktery na jedné strané umoziuje jednotlivetim i skupinam
lidi poznat vlastni cile a uspokojovat potieby a na druhé strané reagovat na zmeény a vyrovnavat se
svym prostiedim. Zdravi se chape jako zdroj kazdodenniho Zivota, a ne jako cil zivota.*
Zdravi je ovliviiovano fadou dal$ich, pfedevsim socioekonomickych determinant. V roce 1976
vytvoftil Lalonde teorii ,,zdravotniho pole,“ podle niZ se na formovani zdravotniho stavu podileji
nejvice 4 druhy faktorui: zivotni styl ( 50-60% ), zivotni prostiedi (15-20%), genetika ( 15-20%) a
systém zdravotnich sluzeb ( 10-20%).

% Gladkij, 1. Management ve zdravotnictvi. s. 146
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- pravnicka osoba — v tomto rezimu firma funguje jako obchodni spoleénost10 a
jako takovd musi byt zapsdna v obchodnim rejstiiku, musi vést podvojné
ucetnictvi s piislusnymi ucetnimi zdvérkami a s daiovymi pfiznanimi z piijmu
pravnickych osob finanénimu ufadu. Podléha tak Zakonu o uéetnictvi, Ceskym
ucetnim standardim a vyhlaSce 500/2002 Sb. Majetek, ktery si spole¢nost
pronajimé (financni nebo operativni leasing) nemusi vykazovat (vyjimkou je
akontace u finan¢niho leasingu). Odpisy majetku spole¢nost zahrnuje do svych
nakladii a di se odpisy dle Zakona o dani z pijmu.'' Rozdéleni zisku resp.
uhrada ztraty u pravnické osoby probiha dle Obchodniho zékoniku'® a stanov
spole¢nosti. Rezim obchodnich spolecnosti tak umoziiuje lepsi nastaveni
kontrolnich mechanismti nad hospodafenim organizace a nakladanim
s majetkem. Spolec¢nost k vlastni Cinnosti vyuziva jak vlastni zdroje (tj.
zakladni kapital a vysledek hospodateni resp. zisk) tak i1 zdroje cizi. NA strané
nakladl je mozné vyrazné ovlivnit polozku mezd, protoze organizace neni
vazéana vladnimi nafizenimi tykajicimi se jejich vySe. Naopak ma vétsi prostor
pro motivac¢ni a odménovy systém. Na rozdil od ptispévkové organizace je
nutné pii finan¢nim fizeni obchodni spolecnosti sledovat bedlivé strukturu
cizich zdroji z hlediska jejiho ptredluZeni, které pak mizZe zapticinit nemoZznost
ziskani dalSiho uvéru.

- prispévkova organizace — princip prispévkové organizace je zaloZzen na
vyrovnani rozdilu mezi néklady a vynosy z vlastni ¢innosti formou pfispévku
od zfizovatele, kterym jsou organizacni slozky statu a Gzemni samospravné
celky. Dal$imi moznymi zdroji finan¢nich prostfedki pak jsou krom prostiedki
ziskanych z vlastni ¢innosti prostfedky ziskané formou dart, fondi a grantt
apod. V Ceské republice jsou zaklady pravniho postaveni piispévkovych
organizaci upraveny v zédkoné o rozpoCtovych pravidlech statu a zakoné o
rozpo&tovych pravidlech tzemnich odbori.*® Prisp&vkové organizace eviduji a
uctuji oddélené majetek, ktery je jim svéfen do uzivani a majetkem vlastnim

(ziskanym v pribéhu vlastni ¢innosti). Piispévkova organizace majetek ucetné

1% Obchodni spolegnosti se dale déli na osobni (vefejna obchodni spoleénost a komanditni spole¢nost) a
kapitalové(spole¢nost s ru¢enim omezenym a akciova spolec¢nost)

11 74kon ¢.586/1992 Sb., o danich z piijmai, ve znéni pozd&jsich predpisi

12 74kon &.513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozd&jsich predpisi

13 7akon &. 218/2000 Sb. o rozpo&tovych pravidlech a zékon ¢.250/200 Sb. o rozpo&tovych pravidlech
uzemnich rozpocta
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odepisuje a odpisy jsou soucasti nakladli organizace a zaroven jsou i zdrojem
investi¢niho fondu organizace, ktery financuje jeji investicni potieby. Pokud
ptispévkova organizace skonci se ziskem musi jej vyuzit ve prospéch hlavni

¢innosti organizace, pokud zfizovatel nerozhodne jinak.

U firem zaloZzenych na komer¢ni bazi je Casto jejich ekonomicky vysledek
posuzovan podle zisku. Nemusi tomu tak byt ovSem vzdy a efektivnost jejich
ekonomické Cinnosti se muze zaméfit spiSe na generovani cash flow. Pro vyjadieni
efektivnosti je pak tento ukazatel pométfovan s kapitdlem, naklady apod. Mnohdy tak
dochazi ke zcela uelové ztrats instituce za utelem vyhybani se odvodu dani. ** *° Jiz
tento fakt tykajici se problemati¢nosti posuzovani zisku jakozto hlavniho parametru
uspésnosti firmy v komer¢ni sféfe napovida o jeho jest¢ problematictéjsim vyuziti jako
hlavniho parametru v oblasti posuzovani ekonomické uspéSnosti zdravotnického
zafizeni. U zdravotnického zafizeni se tak Casto dostava do stietu ekonomicka logika a
prinos dan¢ho vysSetfeni, terapie apod. pro pacienta z hlediska efektivity dané metody.
Naopak muze byt vyhodné z hlediska zajmu o zvysSeni zisku provadét zdravotnickym
zafizenim vySetfeni a zakroky, které jsou pro né&j vyrazné ziskové, byt u pacienta
z hlediska diagnostického ¢i terapeutického pfinosu maji jen minimalni podil
(ptikladem mohou byt nadbytecna vySetfeni zobrazovacimi metodami). U posuzovani
finan¢ni analyzy zdravotnického zafizeni je tedy potieba kromé multikriteridlnich
ekonomickych charakteristik posuzovat i kriteria neekonomicka a teprve vzajemnym
srovnanim obou skupin ziskdme dostate¢né mnoZstvi informaci k porovnavani. Pti
hodnoceni neekonomickych kriterii je mozno pouzit nasledujicich piistupt: 1617

1. Metoda nakladové minimalizace (cost minimalization analysis - CMA)

Jde o nejjednodussi metodu, ov§em se znacné¢ omezenymi moZnostmi vyuZiti.
Metoda ptedpokldda v Case konstantni nebo mirn€ se zvysujici vykon hodnoceného

zdravotnického zafizeni. DalSim ptfedpokladem je fakt, Ze jsou znamy veskeré néklady

a je znadm vysledek. Samotny vykon zdravotnického zafizeni se nijak neméti a

Y vavrova H., dkciové spolecnosti a prispévkové organizace ve zdravotnictvi,
<http.:http://www.ekonomikaamanagement.cz/cz//clanek-akciove-spolecnosti-a-prispevkove-
organizace-ve-zdravotnictvi.html>
> Srov. Gladkij, I. Management ve zdravotnictvi. s. 127-137
18 Srov. Valenéik R.: Riizné pristupy a techniky oceiiovani hodnoty lidského Zivota v souvislosti
S uplatiiovanim cost-benefit analyz, 5.18-30
Y Srov. Vrana L.: Financni analyza, $.17-18
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soustied'uje se na financni analyzu ndkladi a jejich naslednou minimalizaci.
Vysledkem pak miize byt dosazeni stejného efektu pii nizSich nakladech.

2. Metoda nakladové efektivity (cost efficiency analysis - CEA)

Metoda porovnava vstupy a vystupy systému z hlediska nakladi a jejich
efektivity na neekonomické ukazatele. Naklady jsou méfeny v penéZnich jednotkach a
efekt nédklad nepenézné v ,,efektech®, tedy rtiznych neekonomickych jednotkach napi.
lizkodnech, poctech pacientil, mortalité, dobé hospitalizace apod. Pti hodnoceni je pak
porovnavéana vyse nékladl oproti mnozstvi ziskanych efektii. Pfi pevné stanovenych
nakladech je vysledkem pocet ,,efekti za dané naklady. Pti pfedem nedefinovanych
nakladech zjistime kolik finan¢nich prostfedkl si vyzada zvyseni vystupu o jednotku.
Metoda je dobfe vyuzitelnd pro zavadéni novych projektd, napt. zdravotnich
standardii, dale pro srovnavaci analyzu v prostoru mezi rdznymi zdravotnickymi
zafizenimi nebo v €ase u jednoho zdravotnického zafizeni. Je vhodna k ekonomickému
porovnani uvnitf celku, napt. srovnani jednotlivych oddé€leni, ambulantnich pracovist’
apod. Pro ekonomické zhodnoceni jako celku vSak neni ptili§ vhodna.

3. Metoda nakladové uZitkova (cost utility analysis - CUA)

Tato metoda byla vyvinuta z ptedchozi metody nakladové efektivity a snazi se
eliminovat jeji nedostatky, mezi které patii zejména pifedpokladand homogenita
jednotlivych efekt. Metoda jednotlivym efektim pfifazuje 1 kvalitativni
charakteristiku. Metoda CUA vyuziva k méfeni ptinost uzitky pro jednotlivé osoby,
které jsou projektem doteny. Nevyhodou této metody je pravé samotné méfeni
veli¢iny uzitku, kterd je ze své podstaty ekonomicky neméfitelna. Ve zdravotnictvi je
pak znama v aplikované form¢ jako tzv. QUALY (quality-adjusted life years — tedy
kvalitativné ptizplisobené roky Zzivota) a predstavuje rok Zzivota standardizovany
vzhledem ke kvalit€ resp. ziskané roky Zivota vyvazované koeficientem kvality Zivota.

4. Metoda nakladové vynosova (cost benefit analysis - CBA)

U této metody jsou jak naklady, tak vynosy méfeny v penéznich jednotkach,
tudiZz z ekonomického hlediska jde o optimalni situaci, kdy lze pouzit klasickych
metod financni analyzy na bazi porovnani nakladd a vynosu. Vzhledem Kk tomu, ze
nekdy nebyvaji ndklady a vynosy trzn€ ocenény je nutno je predem ocenit. Pfistup
dava moznost porovnat rozdilné varianty dosazeni jednoho cile, kvalitativni porovnani
jednotlivych variant mezi sebou a porovnani téchto variant s tzv. nulovou variantou,

tedy neuskutecnénim zadného projektu.
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2. Finan¢ni analyza

Pod pojmem rozbor ¢i analyza rozumime vSeobecnou metodu zkoumdéni
jednotlivych slozek a vlastnosti n¢jakého predmétu, jevu, ¢innosti; mySlenkové nebo
faktické rozkladani jednoho na mnohé, celku na C&asti, déje na akt. Pod pojmem
ekonomickd analyza je pak chapano zkoumani stavu a vyvoje urcitého ekonomického
systému, jeho casti, okoli nebo urcitého ekonomického jevuls. Rovnéz se lze
v literatuie setkat s rozsitenou formou analyzy, ktera je pak oznacovana jako rozbor,
Vtomto pfipad¢ je pak zahrnuta i Cinnost pfesahujici vlastni analyzu ve smyslu
rozkladu dil¢ich jevi a procest.

Ekonomicka analyza je podle Synka chapana jako sledovani urcitého
ekonomického celku, jevu nebo procesu, jeho rozklad na dil¢i slozky a jejich
podrobnéjsi zkoumani a hodnoceni za i¢elem stanoveni zptsobu jejich zlepSeni, dale
jejich opétovnou skladbu do upraveného celku, a to s cilem zlepseni jeho fungovani a
zvySeni vykonnosti. Tento postup pak zahrnuje i dal$i Cinnosti vCetné syntézy,
specifickych matematicko-statistickych metod, metod hodnoceni aj B

Funkci kazdého podniku je pfeménovat vstupy ve vystupy a to s co nejmensim
mnozstvim zdroji. Efektivita podniku je pak vyjadifenim schopnosti podniku
dosahovat zisku a to nejen z hlediska kratkodobého, ale piedev§im z dlouhodobého,
které je vyjadieno maximalizaci trzni hodnoty podniku. Finan¢ni analyza ndm pomaha
K posouzeni finan¢ni situace podniku, slouzi k rozhodovani a k tizeni. Existuje fada
definic rGznych autorfi, které se li§i predevSim v Sifi pojeti finan¢ni analyzy, tedy
Vv chapani toho, co vSe je do finan¢ni analyzy zahrnuto. Podle Kislingerové je finan¢ni
analyza definovana jako ,soubor C¢innosti, jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit

komplexné¢ finan¢ni situaci podniku.“20

Ucelenou definici pojmu finan¢ni analyza pak
poskytuje Zden¢k Sid Blaha, ktery uvadi: ,,Finan¢ni analyza ptedstavuje ohodnoceni
minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti finan¢niho hospodatfeni firmy.
Jejim cilem je poznat financni zdravi, identifikovat slabiny, které by mohly

V budoucnosti vést k problémiim, a determinovat silné stranky, na kterych by firma

18 PetraCkova, V., Kraus J. Akademicky slovnik cizich slov.
¥ Srov. Synek, M. Ekonomickd analyza. s. 4.
2 Kislingerova, E. ManaZerské finance. s.31.
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mohla stavét.«? Z vyse uvedeného vyplyva, ze finan¢ni analyza by ndm méla dat
informaci o tom jaka je finanéni situace podniku. Pokud je stav dobry, pak mluvime o

finan¢né zdravém podniku, vV opacném piipad¢ se pak podnik nachéazi ve finan¢ni tisni.

2.1 Siie pojeti finanéni analyzy

Jak bylo zminéno vySe, finan¢ni analyza ma rdznou S§ifi pojeti, které je

zndzornéno na obrazku 1.

1. Nejuzsi pojeti finan¢ni analyzy

udaje z icetnictvi > rozbor
2. Sirsi pojeti finanéni analyzy

idaje 7 tetnictvi | — rozbor + | hoanoceni |
3 Nejsirsi pojeti finan¢ni analyzy

udaje z icetnictvi \

oOstatni > b
podnikové tdaje L0200 +

iidaje z okoli /

podniku

Obrazek 1 RozliSeni pojeti financni analyzy z obsahového hlediska

Zdroj: Suvova, H. a kol. Financni analyza v iizeni podniku, v bance a na pocitaci. 5.15-16.

V nejuzs§im pojeti je finanCni analyza chapana jako pouhy rozbor udaji
Z Gcetnictvi. Vzhledem k tomu, Ze podkladem pro tuto analyzu jsou finan¢ni vykazy je
toto pojeti také oznacovano jako analyza finan¢nich vykazu.

Sirsi pojeti k rozboru Gdajii z uéetnictvi pridava také hodnotici proces. Ziskavaji
se tak rychle, snadné a relativné objektivné informace o finan¢nim stavu podniku.
Nevyhodou vSak muze byt nevhodné stanovend norma nebo povrchni interpretace

vysledkd.

?! Blaha, Zdenek Sid. - Jindiichovska, I. Jak posoudit financni zdravi firmy.s.12
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NejsirSi pojeti, které K rozboru krom¢ tdaju z ucetnictvi vyuziva i dalSich
finan¢nich i nefinan¢nich zdroji uvnitt podniku i mimo néj a snazi se krom¢ analyzy

dat z minulosti a soucasnosti predikovat i budoucnost.

2.2 Pristupy k finan¢ni analyze

Podle casového hlediska délime finan¢ni analyzu na:

o zkoumani soucasné situace
o zkoumani soucasné a minulé situace (tzv. analyza ex post)
. zkoumani soucasné a minulé situace a odhad situace budouci (odhad

budouci situace oznacujeme také jako tzv. analyzu ex ante).

Podle pouzitych dat a metod lze finan¢ni analyzu rozdélit na technickou neboli
kvantitavivni a funtamentalni neboli kvalitativni. Schematické rozdéleni
jednotlivych metod finan¢ni analyzy je patrné na obrazku 2.

Technicka analyza zpracovava kvantitativni data a pomoci matematickych,
statistickych a ekonometrickych metod poskytuje kvalitativni posouzeni vysledki.
Metody technické analyzy délime na elementdrni (pracuji s ukazateli a pfi vypoctech
vyuzivaji zakladni aritmetiku a procentni vypocty) a vyssi (vyuzivaji slozitéjsich metod
matematické statistiky a logiky a nestatistickych metod).

Fundamentalni anal)"za22 vyuziva mimo dat kvantitativnich i data kvalitativni,
ktera jsou do zna¢né miry zavisla na znalostech a zkuSenostech odbornikd, jsou
vyjadienim jejich citu pro danou situaci a vychodiskem je identifikace prostredi.
Analyzuje tak vlivy vnitfniho 1 vnéj$iho ekonomického prostiedi. Mezi tyto vlivy se
tadi: makroekonomické prostredi (fiskalni a monetarni politika a jeji dopady,
zameéstnanost, devizové kurzy, urokové miry a inflace), mikroekonomické prostiedi
(vliv oboru, postaveni na trhu, okamzita vladni hospodaiska politika a politika na trhu
prace, monopola apod.), faze Zivota podniku (vznik, rist, dospélost, starnuti a event.
zanik, ktery lze vhodnymi opatfenimi prevést do faze ristu), podnikové cile (zpravidla
je jim zvySovani trzni hodnoty).

Metody fundamentélni analyzy zpravidla spocivaji ve verbalnim hodnoceni

pfipadné na jeho kombinaci s ¢iselnym hodnocenim. Mezi zastupce fundamentalni

22 7pracovéno dle: Sedlacek, J. Financni analyza podniku. s.7
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analyzy patii napiiklad SWOT analyza, Metoda kritickych faktorti ispéSnosti,

Argentiho model, BCG matice nebo Balanced Scorecard metoda.

Metody finan¢ni Fundamentalni

analyzy analyza Matematicko-

statistické
Vyssi metody — Polozky aktiv

Technicka

analyza - Stavové H

Nestatistické
metody L. Polozky pasiv

Elementarni | Extenzivni ] | Cisty pracovni

metody (objemové) kapital

Cisty pracovni

- Rozdilové i -
majetek

Cisté pohotové
prostiedky

Penézni toky
(Cash flow)

Polozky
vykazu zisku a
ztrat

- Tokové P

Trendy
L~ extenzivnich
ukazatell

M Nefinan¢ni
Procentni
Stejnorodé ~|:
Vztahové

Doby obratu

Intenzivni
(relativni)

Nestejnorodé
Rychlostni

Ostatni

Obrazek 2: Metody finan¢ni analyzy
Zdroj: Kovanicova, D., Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi. Dil 2, Financni analyza ucetnich

dokladhi. s.21(upraveno).
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2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Podle Vebera je vychozi otazkou kazdého hodnoceni uréeni komu a jakému

Y vr 23 v s r v 7 ’ .7 v v v 7
ucelu slouzi.” VSichni uzivatelé finan¢ni analyzy maji spolecny podnét pro financni

analyzu podniku a tim je podklad pro dalsi rozhodovani, nicméné pozadavky na

jednotlivé vystupy se mohou lisit. Mezi hlavni zdjemce patii management podniku,

jeho vlastnici a véfitelé, mezi které patii zejména banky.

Uzivatele finan¢ni analyzy tak Ize rozd€lit na externi a interni:

1)  Externi uZivatelé — ke zhodnoceni finan¢ni situace podniku vyuZzivaji

pfedevs§im zvetejiiovanych tcetnich vykazi a jinych vetejn¢ dostupnych zdrojh.

Patii mezi né:

a)

b)

Investo¥i — mezi investory patii akcionafi, spole¢nici, majitelé ivérovych
cennych papirdi, potenciondlni investofi a jiné osoby podilejici se na
vlastnictvi firmy. Tyto subjekty vkladaji do firem kapitél za ucelem jeho
zhodnoceni. Vystupni informace finan¢ni analyzy vyuzivaji jak
z hlediska investicniho (vyuziti informaci pro rozhodovani o budoucich
investicich do dané¢ho podniku, posouzeni rizika investice, kapitalového
zhodnoceni, dividendové vynosnosti, likvidity apod.), tak z hlediska
kontrolniho (investoii kontroluji plnéni funkci stavajicim managementem
- k tomu se vyuziva zhodnoceni likvidity podniku, disponibilniho zisku a
perspektiv podniku).

Banky a jini véFitelé — zajimaji je informace tykajici se bonity jejich
potencidlniho zakaznika. Tato je stanovena na zakladé¢ analyzy
finanéniho hospodafeni podniku. StéZejnim ukazatelem je v tomto
ptipad¢ rentabilita podniku. U kratkodobych uvért je prioritou likvidita a
u dlouhodobych je kromé financni situace zohlediiovdn i samotny
projekt, na ktery je Gvér poskytovan.

Obchodni partnefi — patii mezi né dodavatelé a odbératelé. Dodavatele
zajima likvidita a solventnost klienta, tudiZz schopnost klienta splatit své
zavazky. Odbératele zase zajima financni situace podniku kviili zavislosti

na dodavkach spojené s vlastni vyrobni aktivitou.

2 \feber, J. Management. Zdklady, prosperita, globalizace. 5.370
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d) Konkurence - srovnava vlastni ekonomické vysledky s ostatnimi
podniky a to v parametrech velikosti trzeb, ziskové marze, rentability,
solventnosti a vysi a doby obratu zasob.

e) Stat a jeho organy — stat a jeho kontrolni organy vyuzivaji informace
Z finan¢nich analyz pro kontrolu podnika s vlastni majetkovou ucasti,
dale pro statistick¢é ucely, pro potfeby danové kontroly, pro potieby
kontrol podnikli Cerpajicich dotace nebo ucastnicich se vefejnych
vybérovych fizeni.

2) Interni uZivatelé — tito uzivatelé maji snadngjsi piistup k podrobné&jsim
internim informacim o firmé€ =z oblasti finanéniho, manazerského a
podnikového ucetnictvi. Analyza je zpravidla provadéna internimi
podnikovymi ttvary, auditory nebo ratingovymi agenturami.

a) Management — manazefi vyuZivaji vystupy finanéni analyzy pro
operativni a dlouhodobé fizeni podniku. Rozhoduji tak o skladbé a vysi
majetku a zdroji, alokaci finan¢nich prostiedkt, rozdéleni zisku a
ocenéni podniku.

b) Zaméstnanci — zajima je predevS$im prosperita a stabilita firmy
z hlediska jistoty pracovnich mist, odpovidajicich mzdovych a socidlnich
podminkach. Mnohdy byvaji zaméstnanci tak jako manazefi
zainteresovani ve form¢ odmeén na hospodaiském vysledku firmy.

C) Ostatni uzivatelé (analytici, danovi poradci, burzovni makléFi,
odbory, novinafi, vefejnost) — tyto skupiny uzivatelii se zajimaji o co
nejSirsi aspekty finanéniho hospodateni, aby mohli spravné identifikovat

nedostatky a doporuéit postupy k jejich napravé.?*

2.4 Zdroje informaci pro financni analyzu

Zpracovani financni analyzy vyZaduje kvalitni, komplexni a ovéfitelna vstupni
data. K zékladnim zdrojim informaci pro zpracovani finan¢ni analyzy patii vykazy

v o Py .y ;oo N o Jn 25 Y1 4or roow
financniho ucetnictvi, které jsou soucasti ucetni uzavérky.” Ucetni uzavérku podle

zakona o ucetnictvi tvofi povinné rozvaha (bilance), vykaz zisku a ztraty (vysledovka)

* Holeckova, J., Financni analyza firmy. s.17.
% V/iz. § 18 novely zékona o Gcetnictvi &.410/2010Sb., kterym se méni zikon &.563/1991 Sb. o
ucetnictvi

22



a priloha k tcetni uzéavérce, ktera vysvétluje a doplituje informace obou piedchozich
vykazli. Financni G€etni vykazy jsou externimi vykazy, poskytuji informace predevsim
externim uZivatelim.”® Nepovinnymi vykazy jsou piehled o pen&znich tocich (cash
flow) a prehled o zménach vlastniho kapitalu. Tyto piehledy jsou vystupy z firemniho
ucetnictvi a podle zékona by mély byt vérnym obrazem majetku firmy, jeho nabyti,
zmény a zdroje financovani a vysledku hospodateni firmy. Kromé ucetni uzavérky
muze byt zdrojem informaci i vyro¢ni zprava, tuto zpracovavaji spolecnosti podléhajici
auditu.”’

Dal$im zdrojem informaci k finanéni analyze mohou byt vnitropodnikové ucetni
vykazy. Tyto nemaji pravné zdvaznou formu a vychazeji z internich potieb firmy, jejich
vyuzitim se dosdhne zpiesnéni vysledkil financni analyzy diky castéjsi frekvenci
sestavovani a umoZiuji vytvakeni podrobn&jsich asovych fad.”® K zdrojim téchto dat
patii napf. interni statistiky, smérnice, zpravy jednotlivych odd¢€leni apod.

K dal$im typu dat, kterd se vyuzivaji pti finan¢ni analyze patii nefinancni data,
tato jsou evidovana mimo ucéetni systém a mohou byt vyjadiovana v nefinancnich
jednotkach. Jde naptiklad o pocty zaméstnanci, objem zasob, informace o produktivité

prace, spotieb¢ energii apod.

2.4.1 Rozvaha

Rozvaha (bilance) zachycuje stav majetku (aktiva) a zdrojt na jeho kryti (pasiva)
v penéznich jednotkach k uréitému okamziku. Na rozdil od jinych ucetnich vykazt
(naptiklad vykazu zisku a ztrat), které zobrazuji hodnoty platné za urcité obdobi
(tokové veli¢iny), se tak jedna o stavové ukazatele.

Aktiva a pasiva se v rozvaze zobrazuji bud’ horizontdlné ve dvou sloupcich (tzv.
T-forma), kdy jsou aktiva zobrazena na levé strané a pasiva na pravé, nebo jsou
polozky zobrazeny jednoduse pod sebou. Struktura a ndzvy polozek rozvahy zavisi na

druhu spolecnosti a zemi, ve které pusobi. Napiiklad pro stitni a vefejné prospésné

% Vice k externim uZivatelim viz s.21

2" Tuto povinnost maji dle § 20 zékona &. 563/1991 Sb., o GiGetnictvi, viechny spole¢nosti s aktivy v
hodnoté vyssi nez 40 mil. K¢ nebo s ro¢nim thrnem ¢istého obratu nad 80 mil. K& nebo pokud jejich
pramérny prepocteny stav zameéstnanct presahl 50.

“8 Ragkova, P., Financni analyza. 5.21.
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podniky jsou aplikovana jinad pravidla nez pro ostatni soukromé spoleénosti.29 %0

V rozvaze vzdy plati princip bilan¢ni rovnosti — aktiva se museji rovnat pasivim.

V tabulce 2 je patrna struktura rozvahy.

Aktiva celkem Pasiva celkem
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Kapitalové fondy
Financni majetek Rezervni fondy, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku
Obézna aktiva Vysledek hospodareni z minulych let
Zasoby Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi
Dlouhodobé pohleddvky Cizi zdroje (dluhy)
Kratkodobé pohledavky Rezervy
Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodobé zavazky
Dlouhodobé zavazky
Bankovni Uvéry a vypomoci

Tabulka 2: Rozvaha

Zdroj: Kislingerova, E. a kol. Manazerské finance. 2.ptepracované a doplnéné vydani. s.37.

Aktiva jsou v rozvaze uvedena vlevo a predstavuji majetek, ktery podnik vlastni
a to co mu jiné ekonomické subjekty dluzi. Struktura a vySe majetku je ddna minulymi
investi¢énimi rozhodnutimi podniku. Zakladnim hlediskem ¢lenéni aktiv je pfedevsim
doba jejich upotiebitelnosti, ptipadné rychlost a obtiznost jejich smény v penézni
prostiedky (likvidnost), aby bylo mozno uhradit splatné zavazky. Jsou tak v rozvaze
fazena od nejméné likvidnich po nejvice likvidni. Majetek je pro firmu zdrojem jak
ptimého tak nepiimého ekonomického prospéchu. Piimo se tak déje sménou aktiv za
hotovost a nepfimo zapojenim majetku do vyrobniho procesu s naslednou produkci

vyrobkl a sluZeb, které se pfeménuji na penize. Jednotlivé polozky aktiv a pasiv jsou

% Blize ke struktuie rozvahy viz vyhlagka ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadgji n&ktera ustanoveni &.
563/1991 Sb., zékona o ucetnictvi, ve znéni pozdéejsich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou
podnikateli u¢tujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi, ve znéni pozde€jsich predpisti. Tato
vyhlaska byla k datu 1.ledna 2011 novelizovana.

% Blize rovn&z viz Summaries of International Financial Reporting Standards[online],
<http://www.iasplus.com/standard/ias01.htm>
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specifikovany v ptislusSném zakon¢ a upravujicich vyhlaskach Ministerstva financi.

32

31

Aktiva se dale d¢li na:

1) Dlouhodoby majetek je majetkem dlouhodobé povahy u néjz je doba
vyuzitelnosti delsi nez jeden rok a v pribéhu nékolika ucetnich obdobi se
neméni, jen dochazi kjeho opotiebovani. Opotiebovani dlouhodobého
majetku je v ucetnictvi zachyceno formou tzv. odpisti. Dlouhodoby majetek
se z ucetniho hlediska cleni na dlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby
nehmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek.

Dlouhodoby hmotny majetek piedstavuji samostatné¢ movité véci,
pripadné jejich soubory se samostatnym technicko-ekonomickym urc¢enim,
jejichz vstupni cena je vyssi nez 40000K ¢ a maji provozné technické funkce
delsi nez jeden rok.

Dlouhodoby nehmotny majetek jsou predméty z prav primyslového
vlastnictvi, projekty a programové vybaveni a jiné technické nebo hospodatsky
vyuzitelné znalosti, pokud je vstupni cena jednotlivého majetku vyssi nez
60000K¢ a jeho doba pouzitelnosti delsi nez jeden rok.

Financ¢ni majetek (dlouhodoby finanéni majetek) zde se fadi
dlouhodobé investicni cenné papiry, dlouhodobé ptijcky, terminované vklady s
vypovédni lhiitou delsi nez 1 rok. Také sem patii nemovitosti, umélecka dila
vlastnéna za ucelem obchodovani s nimi, nebo k uloZeni volnych penéZnich
prostiedkd do majetku. Dlouhodoby finan¢ni majetek se neodepisuje a to z toho
divodu, ze u n¢j casem nedochézi k opotiebeni.

2) Obézna aktiva predstavuji kratkodoby majetek, ktery je v podniku
V neustalém pohybu a vyskytuje se v riiznych formach a je spotfebovan ve
vyrobnim ¢i obchodnim procesu podniku v dobé kratSi nez jeden rok.
Zpravidla ¢im rychleji se obézny majetek obraci, tim vetsi zisk pfinasi. Patii
zde:

Zasoby tvoii vyznamnou ¢ast obéznych aktiv a vétSinou se jednordzove

spotiebuji.

31 Viz Zakon &. 563/1991 Sb., o ugetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisi (tj. novelizace Zakona o
ucetnictvi ¢.410/20108b.), pro tcetni jednotky, které jsou podnikateli uctujicimi v soustave
podvojného ucetnictvi

%2 Viz Vyhlagka Ministerstva financi & 500/2002 Sb., v platném zn&ni
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Dlouhodobé pohledavky u nichz je splatnost delsi nez 1 rok.

Kratkodobé pohledavky splatné do 1 roku.

Kratkodoby finanéni majetek predstavuje obvykle kratkodobé
obchodovatelné cenné papiry (napf. statni obligace, vkladové certifikaty) slouzici
k uloZeni volnych penéznich prostiedka.

Casové rozliSeni zachycuje predevsim zistatky G&td Casového rozlideni

(pfijmy a ndklady ptistich obdobi) a dohadnych Gcth aktivnich.

Pasiva jsou v rozvaze uvedena vpravo, ptedstavuji zdroje financovani aktiv
podniku. Dé&li se podle druhu jejich vlastnictvi na vlastni zdroje resp. vlastni kapital a
cizi zdroje. Podle Casového hlediska se pak déli na kratkodoba pasiva(tj. zavazky
splatnosti do jednoho roku) a dlouhodoba pasiva(zavazky se splatnosti nad jeden rok) a
pasiva bez zavazkového charakteru(rezervy).

1) Vlastni kapital pfedstavuje vlastni finan¢ni zdroje podnikatelského subjektu.

Tvoii jej:

Zikladni kapital je tvofen penéznimi i nepenéznimi vklady spolecnikti do
podniku. Ve spolecnostech s ru¢enim omezenym a v akciovych spole¢nostech se
vytvaii povinné a jeho vysSe se zapisuje do obchodniho rejstiiku. U akciovych
spole€nosti vznika vydanim akcii. ZvySeni zakladniho kapitalu lze zajistit
novymi penéZznimi 1 nepenéZznimi vklady spole¢nikl, ziskanim nového
spolecnika (napf. vstupem soukromého investora), pifip. vydanim nebo
navySenim hodnoty akcii. Snizeni vlastniho kapitalu lze provést jen do vysSe
zékladniho kapitalu.

Kapitalové fondy jsou tvofeny kapitalem, ktery podnik ziskal zvnéjsku,
patii sem napf. emisni azio(rozdil mezi trzni a nominalni cenou akcie pii jeji
emisi akcie), dary, dotace, ale také ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a z
kapitalovych ucasti.

Fondy ze zisku jsou tvofeny interné ze zisku, patfi sem zakonem dany
rezervni fond ke kryti ztrat a pfekonani neptiznivého pribéhu hospodareni firmy,
ptipadné ostatni fondy, které¢ jsou pak dany stanovami spolec¢nosti.

Nerozdéleny zisk, jde o0 ¢ast zisku po odvodu dani, ktery se nerozdé€luje
majitelim, ale slouzi k financovani dal$iho podnikdni. Mize se jednat i o

neuhrazenou ztratu.
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2) Cizi zdroje piedstavuji zavazky a rezervy firmy.

ZavazKky jsou Clenény z hlediska Casu na kratkodobé, splatné do jednoho
roku a dlouhodobé, se splatnosti delsi nez jeden rok. Subjekty vic¢i kterym
zavazky vznikaji, jsou riizné statni a finanéni instituce, obchodni partnefi a
zamé&stnanci. Vzhledem k faktu, Ze jde o prostiedky pijcené je nutno za né platit
cenu, kterou je arok.

Rezervy mohou byt vytvéaieny na pfedem stanoveny ucel nebo na
nespecifikované potieby. Pokud jsou rezervy vytvareny dle specialni zdkonné
upravy, projevi se v ucetnictvi snizenim zakladu dané o jejich vysi, avSak ostatni
rezervy vznikajici z rozhodnuti ucetni jednotky nelze uplatnit jako nakladové
polozky.

Bankovni uvéry a vypomoci jsou zavazky vii¢i bankovnim institucim a
mohou byt dlouhodobé nebo kratkodobé.

Casové rozliSeni zachycuje vydaje a vynosy piistich obdobi a dohadnych

uctl pasivnich.

Problémy p¥i pouZiti rozvahy p¥i zpracovani finan¢ni analyzy: *
je fakt, ze popisovani stavu firmy se uskuteciiuje na zaklad¢ historickych cen.

2. Rozvaha zobrazuje stav hodnot k danému okamziku a nedava tak informace o
dynamice spole¢nosti. Tento problém se ¢aste¢né eliminuje, pokud jsou data fazena
do casové fady.

3. Nepracuje s ¢asovou hodnotou penéz a nepostihuje souc¢asnou hodnotu

aktiv a pasiv, protoZe v udajich nejsou zapracovany vnéjsi faktory ovliviujici
polozky rozvahy.

4. Ur¢eni realné hodnoty nékterych polozek musi byt stanoveno odhadem.

Napiiklad:
- u stalych aktiv koliduje uc€etni hodnota a jejich aktudlni hodnota,
- zmeény urovné zasob mezi jednotlivymi obdobimi a cenami, kterymi jsou
zasoby ocenény. Zajimava je i struktura a hodnota zasob ve vztahu
k dosahovanym vykonim,

- pro cenné papiry je doporucena analyza jednotlivych sloZek portfolia a na

3 Zpracovano dle: Ruckova P., Financni analyza, $.30-31
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misté€ je 1 opatrnost ve vztahu k mélo likvidnim cennym papiram,
- unadhodnocenych pohledavek je doporuc¢eno provéieni jejich bonity,

- podhodnocené zavazky.

K minimalizaci vySe uvedenych vlivii je tieba Gcetni vykazy pted jejich

zpracovanim k finan¢ni analyze upravit: 3

vyloucit vSechny sezonni a mimofadné vlivy, které zkreslily vysledky

n¢kterych polozek ve sledovaném obdobi,

- Vrozvaze je vhodné upravit aktiva z hlediska jejich likvidity, to znamena od
nejvice likvidnich(penize) az po nejméné likvidni,

- zavazky je tieba sefadit dle jejich doby splatnosti, od nejkratsi doby splatnosti
po nejdelsi,

- pohleddvky musi byt ociStény o nedobytné pohledavky, které pro firmu

prakticky nepfedstavuji Zadny redlny majetek,

.....

2.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) je prehled o vynosech a ndkladech a vysledku
hospodareni za urcité obdobi a je povinnou souc¢asti ucetni zaveérky. Zachycuje vlastné
pohyb vynost a nakladi, jakozto tokovych veli¢in. Odectenim nékladt od vynost
ziskavame vysledek hospodateni béZzného obdobi, ktery je také uveden v rozvaze
podniku, av§ak zde mame moznost blize zjistit, které ¢innosti se nejvice podilely na
tvorbé& zisku nebo ztraty.

Je dulezité si uvédomit, Ze vynosy a nadklady nemusi a také obvykle casové
nesouhlasi s pfijmy a vydaji a z tohoto diivodu vysledek hospodateni neni totozny s
penéznim plnénim. Na tomto misté je tedy tfeba se zminit prave o rozdilu mezi vynosy
a piijmy respektive vydaji a ndklady. Vynosy jsou penéznim vyjadienim vykonii
podniku (kam patii vyrobky, polotovary, prace a sluzby poskytované jinym
subjektlim), prijmy jsou jakymkoliv hmatatelnym piiriistkem penézniho nebo jiného

charakteru. Za ndklady jsou povazovany takové ubytky majetkovych slozek firmy,

3 Zpracovéno dle: Bellova J., Zlamal J.: Zdklady vicetnictvi pro management zdravotnictvi, $.180
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které byly ucelové vynalozeny na ¢innost firmy, naopak za vydaje jsou povazovany
ubytky penéznich prostiedkt, piicemz ucel jejich vynalozeni neni dulezity.

Vykaz zisku a ztraty se rozdé€luje do tiech oblasti: provozni (souviseji s prodejem
a vyrobou zbozi), financni (souviseji s ndkupem a prodejem investicniho majetku) a
mimorddné (zahrnuji veSkeré operace tykajici se operaci s cennymi papiry, vyplatou
dividend aj.).

Podle zptisobu ¢lenéni nakladd v provozni oblasti mize mit vysledovka podobu:

Druhovou, ktera popisuje jaké naklady byly v podniku vynalozeny. Nakladové
druhy jsou napft. ndklady na prodané vyrobky, mzdové ndklady, odpisy, sluzby,
spotfeba materialu.

Ucelovou, kdy &lenéni ndkladi popisuje v jakém tutvaru byly vynaloZeny, jde tak
napt. o naklady na prodané vyrobky a sluzby, ndklady na odbyt, ndklady na
administrativu apod.

Forma a obsah vysledovky je stanoven Ministerstvem financi CR a vychazi ze 4.
direktivy EU, ktera p¥ipousti 4 varianty.*® Zjednodusena struktura vysledovky vypada

nasledovné:

1. OBCHODNI CINNOST

+ trzby z prodeje zboZi
- naklady na prodané zbozi
= OBCHODNI MARZE

II. VYROBNI CINNOST
+ trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb
+/- zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby
+ aktivace (materidlu, zboZi a dlouhodobého majetku, vyrobenych ve vlastni
reZii, a vnitropodnikovych sluzeb)
- vykonova spotfeba (material, energie, sluzby)
= PRIDANA HODNOTA
- osobni naklady (mzdy, odmény, socidlni zabezpeceni)
- dané a poplatky (krom¢ dané z piijmu)
- odpisy nehmotného a hmotného investi¢niho majetku
- ostatni provozni naklady
= PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{

I11. FINANCNI CINNOST

+ vynosy z finan¢nich operaci

% Ctvrta smérnice rady(78/660/EHS) a jeji uprava 2009/49/ES z 18.&ervna 2009, o roénich ugetnich
zaveérkach nékterych forem spolecnosti
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- ndaklady finan¢nich operaci o
= FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI]

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI]
+/- FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENT{
- dan z pfijmu za béznou ¢innosti
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

IV. MIMORADNA CINNOST
+ mimofadné vynosy
- mimoradné naklady
- dan z ptijmd z mimoradné ¢innosti )
= MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
+ MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI*®
Tabulka 3: Vysledovka

Problémy analyzy vykazu zisku a ztraty:

1. Vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové veli€iny, jejichz zmény nemuseji byt v Case
rovnomérné a tak vynosy dosazené za urcité obdobi a naklady spojené s jejich
realizaci nemuseji byt vynalozeny ve stejném obdobi.

2. Naklady a vynosy nejsou podloZeny redlnymi penéznimi toky. Vysledkem pak
muze byt situace, kdy vysledny cisty zisk neobsahuje skute¢nou dosazenou
hotovost ziskanou hospodafenim v daném obdobi.

2. Ve vynosech dan¢ho obdobi nejsou zahrnuty ptijaté platby z prodeje
uskutecnéného na avér v predeslém obdobi.

4. Ne¢které ndklady uvedené ve vykazu za dané obdobi nemuseji byt v tomto obdobi

redln¢ zaplaceny, jiné neptfedstavuji viibec vydaj hotovosti (napf. odpisy).37

% Upraveno podle: Holetkova J.: Financni analyza firmy, 5.33-34
37 Srov. Ruckova P., Financ¢ni analyza, $.33
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2.4.3 Vykaz o penéznich tocich

Vykaz o penéznich tocich neboli cash flow je pomérné¢ mladym vykazem, jehoz
vznik se datuje od 50.let minulého stoleti, pochazi z USA, odkud se pomérné rychle
rozsifil do ostatnich zemi. Jeho vyhodou je ptehled o skutecnych pfesunech (tocich)
penéznich prostiedkt ve firmé za urcité obdobi a piestoze neni povinnou soucasti
ucetni zaveérky (vyjimkou jsou podniky zvetejiujici vysledky hospodateni ve vyro¢ni
zprévé)ss, stava se vhodnym doplitkkem obou piedchozich V}'Ikazﬁ.39

Vykaz cash flow se déli na tii zékladni ¢asti:

Cinnost provozni, predstavuje viechny finanéni operace spjaté s vlastnim
fungovanim firmy a jeji hlavni naplni. Finan¢ni tok je zde tvoten piijmy z trzeb,
pronajmt, odprodeje apod., vydaje jsou pak tvofeny mzdami, splatkami, danémi,
uroky, platbami dodavateld apod.

Investicni ¢innost tvori vydaje tykajici se potizeni investicniho majetku, ale také
ptijmy plynouci z jeho prodeje.

Financni ¢innost souvisi s finanénimi operacemi — tj. ndkupy a prodeje cennych
papird, pijcky, emise akcii a dotace a jiné finan¢ni piijmy a vydaj e. 0

Vyhody sestavovani vykazu o penéZnich tocich:

- neni ovlivnén odepisovanim majetku, protoze pii rovnomérném |
zrychleném odepisovani tcetni jednotka vykaze stejné penézni toky, ale
vysledek hospodafeni se mize liSit, ucetni odpisy tak nejsou spojeny
S pohybem penéznich prostredkd,

- vykaz cash flow neni zkreslen systémem a vysi ¢asového rozliSeni, které
ovliviiuje zejména oblast ndkladii a vynosi, ale nemusi mit vliv na

pen&zni toky.**

% Blize viz § 20 odst. 1 pism. a) body 1 a 2 Zékona &. 563/1991 Sb., o G&etnictvi ve znéni pozdgjsich
predpist.

% Penéznimi prostiedky jsou zde mysleny nejen penize v hotovosti, ale i na bankovnim Gétu, véetng
piipadného pasivniho zlstatku bézného uctu, penize na cesté, dale ceniny a penézni ekvivalenty tj.
kratkodoby likvidni majetek.

0 Srov. Bellova J., Zlamal J.: Zdklady vicetnictvi pro management zdravotnictvi, 5.161

4 Srov. Riickova P., Financ¢ni analyza, $.36
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2.4.4 Priloha Kk ucetni uzavérce

Ptiloha k ucetni uzavérce je jeji nedilnou soucasti a jejim cilem je objasnéni
pouzitych ucetnich metod, leasingu jakozto polozky bilance, zastavnich pravech
vztahujicich se k avértiim, opravnych polozkach, dlouhodobém finan¢nim majetku,
¢lenéni pohledavek a zavazki, zda a kolik dni jsou po splatnosti, emitovanych
dluhopisech, bankovnich uvérech, rezervach, fondech ze zisku, Clenéni trzeb, struktuie
0sobnich nékladi, finanénim vysledku hospodateni, nakladech na vyzkum a vyvoj,
finan¢nich derivatech, dani z ptijmi, akvizicich, transakcich mezi spojenymi osobami,

udalostech, které nastaly po datu ucetni uzavérky.

2.4.5 Vzajemna propojenost ucetnich vykazii

Vsechny vyse uvedené ucetni vykazy jsou vzéjemné propojeny vazbami
jednotlivych polozek. Provazanost jednotlivych polozek je uvedena v tabulce 2.
Centralnim vykazem je rozvaha, vykaz cash flow a vykaz zisku a ztraty jsou bilancemi
od ni odvozené. Rozvaha sleduje stav majetku, tedy zdroji jeho financovani a
strukturu majetku potiebného k podnikatelské ¢innosti. Vykaz zisku a ztraty sleduje
vysledek hospodateni a vysvétluje proces tvorby zisku jako pfirtistku vlastniho
kapitalu tvoficiho soucast pasiv a slouZiciho k hodnoceni schopnosti firmy
zhodnocovat do ni vlozeny kapital. Vykaz cash flow umozZnuje vysvétleni zmény
penéZnich prostiedkl jako soucast aktiv, umoziuje provedeni analyzy penéznich

prostredkii.*?

Vykaz o penéinich tocich Rozvaha (Bilance) Vykaz ziskd a ztrat
Poéatatnistav
e _r ¥ ] Stélé
penéinich prostredko ' Vlastnikapita'l
aktiva
Vydaje PFijmy Naklady Vynosy

Zisk/ztrata

Obéing aktiva

Konecny stav Konetny stav Cizi ZdrO]e

penéinich prostiedkl > penéinich prostiedkd TFisk/ztrata

Obrazek 3: Provazanost ucetnich vykazi

Zdroj: Pefan, J.: Financni analyza podniku, $.17

2 Srov. Riickova P., Financni analyza, 5.38
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3. Ukazatele

Zéakladem rtznych metod financni analyzy je analyza za pomoci ekonomickych
ukazatelt. Ukazatele nam pomahaji sledovat, méfit a hodnotit ekonomické jevy.
Zpravidla jsou ukazatele stanoveny jako formalizované zobrazeni hospodaiskych
procesi ve firm¢ jakozto c¢iselna charakteristika ekonomické cinnosti podniku.
Ukazatele piimo vybrané z ucetnich vykaza jsou vyjadieny v penéznich jednotkach,
ale matematickymi operacemi mizeme ziskat vysledky i v jinych, nejcastéji relativnich
jednotkach (poméry, procenta). Volba typu jednotlivych ukazateli je dana ucelem
ekonomické analyzy. Jak jiz bylo zminéno vySe, ve finan¢ni analyze jde predevSim o
zjisténi silnych a slabych stranek firmy z hlediska jejiho financniho zdravi. 43 44

Pojem ukazatel je v odborné literatuie prezentovan ve dvou pojetich:

1. pojmy ukazatel a tdaj jsou brany jako synonyma s identickym obsahovym

pojetim,

2. ukazatel je obecné oznaceni urcit¢ho jevu a jeho Ciselnd velikost je jeho

hodnotou (pojem ukazatel a hodnota ukazatele).

Obecné je pak ve finan¢ni analyze pojem ukazatel chapan ve druhém uvedeném
pojeti, jinymi slovy jde o kvantitativni obraz skutecnosti a jde tudiz jen o
zprostfedkovany obraz reality. Ekonomické a zdravotnické jevy se musi pojmenovat,
oznacit a ty pak transformovat do podoby ukazatelti, jak je patrné z nasledujiciho

vztahu:

Jev — Pojem — Ukazatel

Z hlediska statistiky je ukazatel proménnou veli¢inou a jeji konkrétni rozmér vznika
vymezenim ¢asu a prostoru. Pfi vypoctu a ndsledném hodnoceni ukazatelli se nelze
tidit obecné stanovenymi optimalnimi hodnotami. Bohuzel neni k dispozici univerzalni
sada ukazatelii k hodnoceni podnikti a o jejichZ dosazeni by se méli podniky snazit.
Podniky z raznych odvétvi se lisi majetkovou a kapitalovou strukturou, tudiz jejich

ekonomické ukazatele se mohou znaéné lisit.

* Vice k pojmu finanéni analyza viz s.17
% Srov. Rickova P., Financni analyza, $.40-41
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Pro ucely ekonomické analyzy je potfeba vybrat takové ukazatele, které by méli
odpovidat nasledujicim pozadavkim:

- maji potfebnou vypovidaci schopnost a méli by byt v souladu s métenymi

jevy,

- uptrednostiiujeme kvantitativni pred kvalitativnimi,

- vybrané ukazatele musi odpovidat moznostem a potiebam zatizeni,

- ukazatele musi byt po urcité obdobi stabilni

- méla by existovat dostupnost tdaji pro vypocet pouzivanych ukazateld,

- pouzivame pfiméfeny pocet ukazateld,

- strategické, obchodni, finan¢ni, technické a persondlni fizeni.

Pro méfeni hodnot ukazateld jsou uréeny jednotky v jejichz hodnot€ je intenzita
ukazatele vyjadiena, tyto jednotky mohou byt:

Naturalni — jsou vyjadieny v mnozstevnich(pocet kust, zaméstnanct, akcii) a
fyzikalnich jednotkach (napt. kilogramy, hektolitry apod.). Tyto druhy ukazateld jsou
snadno dostupné a stabilni, nepodléhaji inflaci ani zméndm a kolisani cen.

Hodnotové — vyjadieny v penéZnich jednotkach (koruny, euro, dolary apod.).
Umozinuji porovnat a agregovat veli¢iny rizného ptvodu.

Dale tzv. zvlastni skupina jednotek ukazateli - jednotky ¢asové (rok, mésic,
den), procenta danového zakladu (irokové naklady z celkovych nakladt), jednotky
smiSené (K¢ za den, pocet vyrobkil na pracovnika) a bezrozmérné (obézna aktiva

Kk celkovym aktiviim).

3.1 Déleni ukazatela®

Ukazatele 1ze délit z nékolika hledisek:

Podle méficich jednotek - byly prakticky zmineny vyse.

Dle zplisobu stanoveni hodnoty ukazatele:

*® Déleni ukazatelt prevzato z publikace Synek, M. Ekonomickd analyza. s.9-11
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1. Primarni — hodnoty téchto ukazateli stanovujeme piimo méfenim (napf. odpracovana
doba, pocet pracovniki k urcitému datu, stav zasob atd.).

2. Sekundarni — vypocitaji se z hodnot primamich ukazatelti a to jako rozdil nebo pomer
riznych primarnich ukazatehi (zisk = vynosy - naklady, rentabilita podniku = zisk / suma
aktiv podniku), fimkce riznych hodnot téhoz primdrmiho ukazatele (roéni pramémy
eviden¢ni stav pracovnikit), kombinace riznych zpisobit vypoctii ( napr. ukazatel EVA
vypocteme z ukazatele zisku pred danémi a tiroky, vyse celkového investovaného kapitalu
ad.).

3. Zvlast vyclenény pak mohou byt tzv. nepravé ukazatele (ukazatele primami a sekundarni
jsou pak definovany jako pravé), které jsou povazovany za statistické nastroje hodnoceni a
srovnavéni. Patid zde napf. indexy, absolutni rozdily apod.*® 4’

Dle vztahu ke zkoumanému jevu na:

1. Absolutni— vyjadiuji velikost urcitého jevu bez vztahu k jinému jevu. Jde tak napt. o pocet
pracovniki (1ékait, sester), objem produkee, piidana hodnota aj.

2. Relativni — porovnavaji vztah dvou riiznych jevli (dvou riiznych absolutnich ukazatelit) a
to formou poméru, tedy velikosti jednoho jevu piipadajici na velikost druhého jevu. Jde
napt. o produktivitu prace (objem produkce piipadajici na jednoho pracovnika), rentabilitu
kapitalu (zisk na celkovy kapital).

Podle obsahu, prostoru a ¢asu ukazatele:

1. Vécné— podle obsahu ukazatele.

2. Prostorové —podle prostoru (stat, kraj, podnik, vnitropodnikovy utvar).

3. Casové — intervalové ukazatele (napf. rok, mésic, hodina), okamzikové ukazatele
(k3L12,k11)

*® Srov. Hindels, R., Hronova, S., Seger, J. Statistika pro ekonomy. s.344.

*" Indexy ukazuji zménu hodnoty ur&itého konkrétniho ukazatele, odpovida tak na otazku kolikrat, o
kolik procent je hodnota ukazatele mensi ¢i vétsi a je vysledkem podilu dvou hodnot téhoz
ukazatele. Jde o porovnani urcitého ukazatele oproti témuz v jiném casovém obdobi (tzv. Casové
indexy), v jiné prostorové jednotce (prostorové), nebo jinému druhu vyrobku ¢i sluzby (druhové).
Jde o bezrozmérnou veli¢inu, miZe byt udavana po vynasobeni 100 v procentech.

Rozdily(diference) vznikaji rozdilem dvou stejnych ukazatelt a odpovidaji na otdzku o kolik. Dame-li
do poméru piirastek a hodnotu vychoziho obdobi dostaneme relativni priristek.
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Podle ¢asového hlediska:

1

Intervalové (tokové)- zjist'uji se pro urcity casovy interval (mésic, rok apod.) a jde tak
napt. o objem produkce za rok, objem prodeje za mésic apod., v tomto piipadé jde o
absolutni ukazatele. Nebo ukazatele relativni, kam patii napt. priiméma produktivita

prace.

Okamzikové (stavové)— urCuji se k urCittmu okamziku, datu (k zacatku dne, mésice,
hodiny apod.).

Podle druhu dat:

1

Kvantitativni — se daji vyjadrit Ciseln¢, dale je lze delit na méfitelné (metrické - pocet
firem, pocet zaméstnanct, vyse vlastniho kapitalu) a poradové (ordinalni — prvni, druhy
apod.)

Kvalitativni (kategorilni, nominalni) — daji se vyjadfit slovné (velky, maly). Pokud
mohou nabyvat jen dvou hodnot, pak jde o ukazatele alternativni (muz - Zena).
V piipadé, ze nabyvaji vice hodnot jde 0 ukazatele mnozné (dosazeny stupen vzdélani —
zakladni, stfedni, vysokoskolsky).

Podle vzajemného vztahu:

1

Analytické — neboli dil¢i ukazatele, nam pii analyze ukazuji riizné pricinné vlivy v Case
nebo prostoru na syntetické ukazatele a to zménou jeho hodnot v Case (napf. trzby / aktiva).

Syntetické — souhmné ukazatele, jsou vytvareny formou tzv. modelil a prostrednictvim
jednoho souhmného ¢isla (indexu) pomoci kombinace analytickych ukazatelli, vyjadiuji
napf. finan¢ni zdravi podniku (Altmantiv model resp. index).

Podle druhu méfeni vykonnosti:

1

Monetarni — tradicni ukazatele financni analyzy (ROL ROE, cash flow, EPS), ale i napt.
porovnani cen vyrobkl a sluzeb na trhu s vlastnimi, hodnotu pro vlastnika, odchylky od
norem.

Nemonetarni — napt. trzni podil, spokojenost klientli, kvalitu, podil novych vyrobkd,
priumeémou dobu vyroby, inovacni schopnosti apod. Tyto se pouzivaji napt. v metode

Balanced Scorecard.
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Podle zptisobu charakteristiky jevu:

1. Extenzivni (objemové) — ukazatele charakterizujici mnozstvi, rozsah, objem tj. kvantitu
v piirozenych jednotkach. Jde vzdy o ukazatele absolutni.
2. Intenzivni (relativni) — vyjadiuji Groven, tedy jak intenzivni jsou jevy a vztahy. Pokryvaji

jen Cast relativnich ukazatelt, a to téch které jsou vyjadienim intenzity jevu.
3. Strukturni — pokryvaji zbytek relativnich ukazateli a charakterizuji podil dil¢ich ¢asti na
celku. Mohou tak charakterizovat strukturu druhovou (napt. podil poctu I€kaiti na celkovy

pocet zaméstnancli v nemocnici), prostorovou (napi. podil poctu zaméstnancti na oddéleni

chirurgie k poctu vech zaméstnancti v nemocnici), ¢asovou (napt. podil vyuzitelného

casového fondu na kalendaimim ¢asovém fondu).

Posledni uvedeny zpiisob déleni odpovidd prakticky i déleni metod finanéni

anal)'Izy.48 Pro ptehlednost pfesto uvadim detailni ¢lenéni finan¢nich ukazatell ve

Schématu 3.

/ Polozky aktiv

Stavové
\ Polozky pasiv
Cisty pracovni
kapital
Extenzivni Rozdilové Cisty pracovni
(objemové) majetek

E(t)
Cisté pohotové
prostfedky
Cash flow

Tokové Polozky vykazu
ziskl a ztrat

Ukazatele
Trendy extenz.

ukazateld

Nefinanéni

—
Procentni
Stejnorodé
Intenzivni /v Vztahové

(relativni) Doby obratu
I(t) /
Nestejnorodé Y Rychlostni

Ostatni

Obrazek 4: Prehled ukazatelu

A(t)
Absolutni
P(t)

A1(t) - P1(t) )

A2(t) - P2(t) > Rozdilové
A3(t) — P3(t)

A(t2) - A(t1), P(2) - P(t1) -’

Z(T)

100(E (t2)-E (t1))/E(t1); 100E1(t)/E2(t)

stav1(t)/stav2(t); tok1(t)/tok2(t)
stav1/tok2 . .
Poméroveé

tok1/stav2

E()/N(1); I(t)/N(t)

Zdroj: Kovanicova, D., Kovanic, P. Poklady skryté v ucetnictvi. Dil 2, Financni analyza ucetnich

dokladii. 5.21

8 Vice k metodam finanéni analyzy viz s.19
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V zéakladnich ucetnich vykazech jiz mame k dispozici ukazatele absolutni.
Rozvaha je zdrojem stavovych ukazatelii, ty jsou odrazem zachyceni stavu majetku a
zdroji jeho kryti vzdy k zvolenému ¢asovému okamziku. Tvofi tak v podstaté zaklad
k odvozeni ostatnich druhii ukazatelti. Ve vykazu zisku a ztrat pak jsou ukazatele
tokové, které nas informuji o zméné extenzivnich ukazateli k niz doslo v ur¢itém
casovém intervalu (napf. zisk). Tokové ukazatele se daji sluovat, agregovat, stavové
nikoli. Ob¢ tyto skupiny ukazatell jsou vyuzivany piedevsim v horizontalni a
vertikalni analyze.

Rozdilem stavovych ukazatell ziskame ukazatele rozdilové (jde o tzv. fondy
finan¢nich prostfedki napf. €isty pracovni kapital = celkova ob&zna aktiva — celkové
kratkodobé zavazky).

Jestlize je dan do poméru jeden udaj k druhému vznikaji ukazatele intenzivni,
pomeérové ¢i relativni. PfinaSeji ndm informace o tom v jaké mife a jak rychle se méni
zdroje vyuzivané podnikem. Stejnorodé intenzivni ukazatele jsou poméry extenzivnich
ukazatelt, které jsou vyjadieny ve stejnych jednotkach. V ramci téchto ukazateld jesté
odliSujeme tzv. procentni ukazatele, ty vyjadiuji v procentech pomérnou zménu
extenzivniho ukazatele poméfovanou jinym extenzivnim ukazatelem, a vztahové
ukazatele, které jsou poméry dvou stavovych ukazateli vztazenych ke stejnému
Casovému okamziku. Nestejnorodé intenzivni ukazatele jsou pomérem dvou ukazateli
vyjadienych v rtiznych jednotkach. Ptikladem mohou byt obratové a rychlostni

ukazatele z oblasti ukazatelt aktivity.

3.2 Ukazatele v elementarni analyze

Elementarni metody finan¢ni analyzy pracuji s ukazateli a pii vypoctech
vyuzivaji zékladni aritmetiku a procentni vypocty. Vyssi metody potom pouzivaji
matematicko-statistické metody a nestatistické metody.49 Autofi Kovanicova a Kovanic

pouzivaji nasledujici déleni ukazatelii pfi elementarni anal}'lze:50

* Mezi matematicko-statistické metody patii napt. bodové a intervalové odhady, empirické distribuéni
funkce, regresni a korelacni analyza, analyza rozptylu, vicerozmérné analyzy. Mezi nestatistické
metody se fadi napt. metody zaloZené na teorii matnych mnozin ¢i alternativni teorii mnozin,
expertni systémy, neuronové sité, fraktalni geometrie. Vice viz Stvova, H., Finanéni analyza v izeni
podniku, v bance a na pocitaci. 5.22-23

% Kovanicova, D., Kovanic, P. Poklady skryté v iicetnictvi. Dil 2, Financni analyza ticetnich dokladii.
s.21
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1. Analyza stavovych (absolutnich) a rozdilovych ukazateli:
e Horizontalni analyza (analyza trendu)
e Vertikalni analyza (procentni rozbor)
e fondy finan¢nich prostredkt
2. Analyza pomérovych (intenzivnich, relativnich) ukazateli
o ukazatele rentability
e ukazatele aktivity
o ukazatele zadluzenosti a finanéni struktury
o ukazatele likvidity
e ukazatele na bazi kapitalového trhu
o ukazatele na bazi cash flow
3. Analyza soustav ukazatelu
e Pyramidové rozklady

e Predikéni modely

3.3 Analyza stavovych ukazatelu

3.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza nebo téz analyza trendu porovnava hodnoty ukazatelt
ziskanych z rozvahy. Porovnava zmény jejich hodnoty v absolutnim a relativnim
vyjadteni v Case tzv. Casové fady. V piipade absolutnich hodnot porovnava hodnoty
mezi zvolenymi obdobimi a hodnoti o kolik jednotek se dany ukazatel zménil. V tomto

piipad€ se da dany vztah zapsat matematicky jako:
Xt+1/t = Xt+1 — X¢

Kde X1/ = zména oproti minulému obdobi, X, = hodnota v pfedchozim obdobi, X,,; =

hodnota v bézném obdobi

U relativniho vyjadieni se zkouma o kolik procent se ukazatel zménil vzhledem

k pfedchazejicimu obdobi. V tomto piipad¢ pak plati uvedeny vztah:
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t+1 —

Xpor — X,
Xevrye = ——— -100[%]
t

Kde X1/ = zména vyjadfena v %, X, = hodnota v pfedchozim obdobi, X,,, =hodnota

V bézném obdobi

Neékdy pii procentudlnich porovnanich mtize vsak dojit k situaci, Ze zkoumany
ukazatel mél v pfedchozim obdobi nulovou nebo zapornou hodnotu, v tomto ptipad¢ je
ziejmé, Ze dany vztah nemuzeme pouzit a je 1épe pouzit diference.

Analyzu lze provadét rovnéz pomérem hodnot v jednotlivych obdobich tzv.
indexy. Vysledek je pak bud’ v absolutnim nebo procentudlnim vyjadieni. Podle
zpusobu porovnavani jednotlivych hodnot lze pak sestavovat indexy v téchto formach:

- Tretezové, kdy se srovnavaji hodnoty ve dvou po sobé jdoucich obdobich,
tj. ukazatel X;,/X; nebo je mozno zjistit i tzv. tempo rustu, které je pak
vyjadieno jako (X;y1/X;— 1) x 100, kde X;,,; je hodnota ukazatele
v Case X;,1, X; hodnota v Case t.

- bazické — srovnavaji se hodnoty v jednotlivych obdobich s hodnotou
obdobi, které bylo stanoveno jako zakladni(Z), tj. X;41/Z

Pokud je zkouman vyvoj za vice obdobi, pak je mozno spocitat primérné
procentni tempo rastu jednotlivych polozek jako geometricky primér sniZeny o
jednotku, nebo bazicky index hodnoty dosazené v poslednim roce k hodnoté dosazené

V prvnim roce analyzy. Primérné tempo ristu spoc¢teme nésledovné:

Primémé tempo riistu = Xg — 1 = /x5 X X X X3 X .. X x5 — 1

kde x; , ptredstavuje jednotlivé fetézové indexy.

Pti hodnoceni horizontélni analyzy je tfeba brat ohled na zmény v trznim
prostiedi jako jsou zmény inflace popt. deflace, zmény cen materialu, danové zmény,
zmény v konkuren¢énim prostfedi, zmény v preferenci zdkaznikl, zmény kapitdloveého

trhu, mezinarodni vlivy a zmény i na poli domaci politiky.
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3.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyzou (analyzou komponent) je zkouman procentni podil
zkoumané polozky ucetniho vykazu ze stanového zdkladu. Jde vlastné o pomérné
vyjadfeni jednotlivych polozek zakladnich tcetnich vykazt k bilan¢ni sumé, tedy sumé
aktiv ¢i pasiV.51 U rozvahy se jako zdklad bere hodnota celkovych aktiv resp.
celkovych pasiv. U vykazu zisku a ztrat se zpravidla jako zaklad stanovuje hodnota
trzeb ¢i celkovych vynost. Zkouma se tak struktura majetku, zdrojti, naklada a vynosti.
Struktura aktiv nas informuje o tom jaka byla v daném obdobi investi¢ni rozhodnuti
firmy a do jaké miry pfi investicich byla zohlediiovana vynosnost. Struktura pasiv nam
ukazuje z jakych zdroji byl majetek pofizen, tedy vypovida o finan¢nich rozhodnutich.
Lze ji pouzit jako metodiku k porovnani vyvoje struktury v Case nebo pfi
mezipodnikovém srovnavani. Formalizovany vypocet pro hledany vztah lze pak
vyjadfit takto:>?

B;
2 B;

Kde P; = hledany vztah polozek, B; = velikost polozky bilance, ), B; =suma hodnot polozek

Pi:

V ramei uréitého celku

3.4 Analyza rozdilovych ukazateld

Analyza rozdilovych ukazatelli oznacovana téZ jako analyza fondi finan¢nich
prostfedkil slouzi k ohodnoceni finan¢ni situace firmy a to zejména jeho likvidity. Pfi
této analyze jsou vyuzivany stavové ukazatele ziskané z rozvahy V tomto piipadé se
ukazatele stanovuji rozdilem jednotlivych bilan¢nich polozek z oblasti ob&éznych aktiv.
Vysledkem je pak analyza fonda financnich prostiedkt, kterd slouzi k uréeni optimalni
vyse jednotlivych polozek obéznych aktiv a k ur¢eni vhodného zpiisobu financovani

ob&znych aktiv.>®

5! P¥i analyze celé rozvahy je b&zné zaginat celkovou bilanéni sumou a k dokresleni pak pouzivat
podpolozky.

52 Srov. Kislingerova, E., Hnilica, J.: Financni analyza krok za krokem, s.15

% Srov. Ruckova P., Financni analyza, .44
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Cisty pracovni kapital(CPK) = obé&na aktiva— kratkodoby cizi kapital

CPK je nejéastéji pouzivany rozdilovy ukazatel. Udava velikost volného majetku
financovaného dlouhodobymi zdroji a tudiZz neni nutnost jeho blizkého splaceni. Cim
vét§i ma firma CPK, tim je solventn&jsi, oviem za predpokladu spravné struktury
obé&znych aktiv a urovné jejich likvidity. Velikost CPK mtize byt ovlivnéna nékolika faktory
napt. nevymahatelnymi nebo obtizn¢ vymahatelnymi pohledavkami, neprodejnymi zasobami nebo

Cisté pohotové prostiedky(CPP) = pohotové penéni prostiedky — okamité splatné
zavazky

CPP nebo téZ penézni finanéni fond se pouziva k vyjadieni okamzité likvidity.
Zahrnuje pouze nejlikvidngjsi ¢ast obéznych aktiv —hotovost, penézni prostfedky na
béznych uctech, popt. i1 likvidni penézni ekvivalenty a porovnava je s okamzité
splatnymi zavazky. Nevyhodou tohoto ukazatele je moznost jeho ovlivnéni ¢asovym

posunem plateb, na druhou stranu neni ovlivnén oceitovacimi technikami firmy.

Cisty penézné-pohledavkovy
finanéni fond(CPPF) = (obén4 aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky) — kratkodoby cizi
kapital

CPPF nebo téz &isty penézni majetek olistuje ob&Zni aktiva od zisob a

nelikvidnich pohledavek a od takto ocisténé¢ho majetku odecitd kratkodobé dluhy.

3.5 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanymi ukazateli ve finanéni analyze.
V kratké dobé poskytnou zdkladni ptehled o financni situaci firmy, umoznuji zjistit
vyvoj finanéni situace v ase, mezipodnikové srovnavani a jsou zdrojem informaci pro
vysvétlit vypoctené vlivy. Jde vétSinou o bezrozmérné ukazatele a tudiz nejsou

k dispozici univerzalni meétitka. Hodnoty ukazateli jsou totiz ovlivnény mnohymi
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poskytujici sluzby), dale postaveni na trhu, stav pouzivanych produk¢nich aktiv atd.
Analyza pomérovych (intenzivnich) ukazateli dava do poméru dva spolu

vzajemné souvisejici extenzivni ukazatele a charakterizuje tak jejich vzdjemny vztah.

Muze se tak jednat o pomér casti celku k celku (podilové) nebo o pomér dvou

samostatnych veli¢in (vztahové).

3.5.1 Ukazatele rentability (profitability ratios)

Obecné jsou konstruovany jako pomér mezi vynosem a vlozenym kapitalem a
informuji tak o efektu jakého bylo dosaZeno vloZzenym kapitalem.>® Udavaji kolik
jednotek zisku je produkovano na jednu jednotku vlozeného kapitalu. V ¢itateli se
vyskytuje polozka odpovidajici vysledku hospodateni (tokova veli¢ina) a ve
jmenovateli n¢jaky druh kapitalu (stavova veli¢ina) nebo trzby (tokova velicina).
Jinymi slovy jde o pomér ruznych forem zisku EBIT, EAT, EBT) k riiznym hodnotdm
urcitych komponent aktiv, pasiv, celkovych trzeb a nakladi. Obecné by tyto ukazatele
meli mit v Casové fade rostouci tendenci. K objasnéni pojmu zisku je potieba vysvétlit

jeho nasledujici formy:

- zisk pied odpisy, uroky a danémi (EBITDA - Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciations and Amortization Charges) - Cisty zisk + dan¢ + odpisy

+ nakladové uroky

- hruby zisk pred zdanénim (EBIT — Earnings Before Interests and Taxes) —
Cisty zisk + zaplacené dané + zaplacené nakladové uroky. EBIT méii efekt,
kterého je podnik schopen svou c¢innosti dosdhnout a vylucuje vliv zplisobu
financovani.

- hruby zisk pied zdanénim (EBT — Earnings Before Taxes) = ¢isty zisk +
zaplacené dané z pfijmu za béZnou a mimofddnou Cinnost. Vyuziva se pii

analyze Casovych trendi, kdy doslo ke zméné zdanéni.

% Srov. Kislingerova, E., Hnilica, J.: Financni analyza krok za krokem, .31

43



- Cisty zisk (EAT — Earnings After Taxes) = zisk po zdanéni. V ucetnich

vykazech je pod pojmem vysledek hospodaieni za bézné obdobi.

- zadrZeny zisk (Retained Earnings) — zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni a po

vyplaté dividend akcionaitm.

Pro nazornost uvadim schematické znazornéni jednotlivych forem zisku:

Lo ! I
[ pounit] (o]

VEritele Stat Akcionari

Obrazek 5: Jednotlivé druhy ziski
Zdroj: Pefan, J.: Financni analyza podniku, 5.16

Pro vypocty rentability pak pouzivame nasledujici ukazatele:

Rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets - ROA)

Porovnava vysi zisku k pouzitym celkovym aktivim. Ukazuje vynosnost celkovych
aktiv, tedy jejich navratnost. Vysledkem je kolik korun zisku ptipada na jednu
jednotku celkovych aktiv. Pii pouZiti zisku ve formé EBIT, tedy pfed zdanénim je tento
ukazatel vhodny k porovnavani firem s rozdilnymi podminkami zdanéni a rozdilnou

kapitalovou strukturou.

EBIT
celkova aktiva

ROA =

Rentabilita vlozeného kapitalu (Return on Investment - ROI)
Rentabilita vlozeného kapitalu nam poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobého
kapitalu a to bez ohledu na to zdali je vlastni nebo cizi. Mizeme tak zjistit do jaké

miry je pro nas efektivni financovani obéznych aktiv dlouhodobymi zdroji.

44



EBIT . zisk pred zdanénim +nakladové irok
nebotéz ROI= P Y

ROl= ——
celkovy kapital celkovy kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Common Equity - ROE)

Pomoci tohoto ukazatele zjist'uji vlastnici, jaky pfindsi jimi investovany kapital vynos
a zda tento vynos odpovida investicnimu riziku. Mé&fi kolik korun ¢istého zisku
piipada na jednu korunu kapitalu investovaného akcionaiem. Tento ukazatel vlastnici

poméfuji s vynosy jinych forem investic.

EAT
vlastni kapital

ROE =

Rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on Capital Employed - ROCE)

Tento ukazatel dava do poméru vynosy investort (Cisty zisk pro akcionafe a uroky pro
vétitele z investovaného kapitdlu) a dlouhodobé zdroje. Tento ukazatel se pouziva
zejména pii mezipodnikovém srovnavani.

Cisty zisk + nakladové uroky

ROCE =

dlouhodobé zavazky +vlastni kapital

Rentabilita trzeb (Return On Sales - ROS)
Tento ukazatel udava pomér vysledku hospodateni v rizné podobé¢ a rtizné upravené
druhy trzeb. Ukazuje tak jak se trzby podileji na zisku.

zisk

ROS =

trzby
Do jmenovatele 1ze umistit trzby, které tvoii provozni vysledek hospodareni, ale je

mozné zahrnout i celkové trzby, to je pak vhodné pokud se v Citateli pouZije Cisty zisk.

Tomuto ukazateli se pak v praxi fika ziskova marze a do kategorie zisku je dosazovan
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Cisty zisk, tedy EAT. Ziskovou marzi pak Ize porovnavat v ramci praméru odveétvi,

pokud je vysledek nad primérem jsou ceny vyrobku nizké a nédklady Vysoké.55

Ukazatel autarkie

Jde o modifikovany ukazatel rentability vyjadiujici miru sobéstacnosti u tzv.
municipalnich firem.”® Mira sob&stacnosti je vyjadifenim schopnosti pokryti naklada
vynosy z hlavni ¢innosti. Dle vstupnich dat mtize byt tento ukazatel postaven na bazi
vynosové ndkladové nebo piijmove vydajové. V polozce vynost pak jsou zahrnuty
pouze neinvesticni dotace. Je-1i ukazatel mensi jak 1, pak jsou vynosy firmy pod

arovni nakladu.

__ vynosy z hlavni ¢innosti

- niklady na hlavni ¢innost

3.5.2 Ukazatele aktivity (activity ratios)

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost podniku vyuzivat investované finan¢ni
prostiedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a
pasiv. Ma-li firma vice aktiv nez je schopna vyuzivat, vznikaji ji tak zbyte¢né naklady
a tim i niz§i zisk, naopak ma-li jich nedostatek, pak se musi vzdat potencialnich
piilezitosti k obohaceni vynost.>” Ukazatele aktivity vyjadiuji jednak rychlost obratu
(pocet obratek za urcity interval, napt. rok, mésic apod.) nebo dobu obratu (doba
vazanosti aktiva, uvadi se vétsinou v poctu dni). Doba obratu je reciprokou hodnotou
rychlosti obratu. Stavové ukazatele jsou v téchto ukazatelich jako praméry stavii,

Vv ptipad¢€ pouziti tokovych ukazateld se prepocitavaji na jeden den. Pro ukazatele

obratovosti je Zadouci rostouci trend, pro ukazatele doby obratu trend klesajici.

Viazanost celkovych aktiv
Ukazatel mé&ii efektivnost vyuziti aktiv ve firm&. Cim je hodnota nizsi, tim je vyuziti

efektivnéj$i, vyroba roste aniz by firma zvySovala zdroje.

% Srov. Ruckova P., Financ¢ni analyza, 5.56

*® Municipalni firma je forma nevydéledné organizace, napf. piispévkova organizace, jejimz typickym
znakem je absence zisku.

> Srov. Sedlacek,J., Financni analyza podniku, 5.60
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, , . celkova aktiva
Vézanost celkovych aktiv = ———
rocni trzby

Obrat celkovych aktiv
Ukazatel udava kolikrat se za rok celkova aktiva pieméni (obrati) v trzby za rok.
rocni trzby

Obrat celkovych aktiv =

celkova aktiva

Vazanost stalych aktiv

Relativni vdzanost stalych aktiv nebo téZ ukazatel obratu stalych aktiv udava jak jsou
vyuzivana aktiva pii dosahovani trzeb. Jeho hodnota by méla byt co nejnizsi tzn. aby

s fixnim majetkem bylo dosahovano co nejvyssich trzeb aniz by bylo potieba novych
finan¢nich zdrojh. Ukazatel je ovlivnén zpiisobem odepisovani aktiv ve firmé a to tak,
Ze odepisuje-li firma zrychlené bude vykazovat vyssi efektivitu vyuziti aktiv nez firma
odepisujici linearné.

Vazanost stalych aktiv = ———
ro¢ni trzby

Obrat stalych aktiv

Tento ukazatel se pouziva pii rozhodovani o investici do dlouhodobého majetku pro
vyrobu. Pokud je ukazatel niz$i nez je primér v oboru, je 1épe pokud firma snizi
investice do dlouhodobého majetku a zvysi vyuziti stavajicich vyrobnich kapacit.
rocni trzby

Obrat stalych aktiv =

stala aktiva

Doba obratu zasob

V ptipad¢ tohoto ukazatele se pométuji primérné zasoby s denni spotiebou zasob a
vyjadiuje tak pocet dni po kterou jsou v podniku zasoby vazany. Je 1épe vychazet

z pramérné hodnoty zésob, ktera se stanovi jako primér hodnot zasob na konci

bézného a minulého obdobi.
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Doba obratu zisob = priimérné zasoby __  primérné zisoby [dny]

denni spotieba " roéni naklady/365

Obrat zasob

Ukazatel udava kolikrat jsou za rok zasoby pfeménény v trzby, je vhodné vzhledem
k moZznému zkresleni celkovymi trzbami tento ukazatel nahradit naklady na prodané
zbozi. Za zasoby se dosadi primérny ro¢ni stav zasob.

rocni trzby

Obrat zasob =

zasoby

Doba obratu pohledavek
Oba obratu pohledavek neboli priimérna doba splatnosti pohledavek vypocitava pocet
dni po které musi v priméru podnik ¢ekat na uhrazeni svych pohledavek tj. poskytuje

dluznikovi obchodni uveér.

Doba obratu pohledavek = priimérné obchodni pohledavky [dny]

denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazki
Ukazatel udava pocet dni po které firma zadrzuje pro své potieby penézni prostiedky
urcené na thradu zavazki z obchodnich stykl. Vypovida tak o platebni moralce

spole¢nosti vic¢i dodavatelim.

, o rimérné zavazky z obchodniho styku
Doba obratu zavazkil = E Y Y [dny]
denni trzby na fakturu
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3.5.3 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti poméfuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji
financovani a podil cizich zdroji na celkovych, hodnoti tak kapitalovou strukturu
spolecnosti. Pouziti vyhradné vlastniho kapitalu ptfinasi snizeni celkové vynosnosti.
Naopak financovani z cizich zdroji byva spojeno s obtizemi pii jeho ziskavani U
cizich zdroju je nutno zvazovat zaté¢z v podobé¢ platby vysokych trokti. Podle autorti
Kovanicové a Kovanice sama zadluzenost nemusi byt negativnim jevem, naopak jeji

piimétend vyse miize prispivat k celkové rentabilité a podilet se na trzni hodnot¢ firmy.
58

Celkova zadluZenost (ukazatel véritelského rizika, koeficient napjatosti, debt
ratio)
Celkova zadluzenost nam ukazuje finan¢ni zavislost firmy na cizim kapitalu. Pokud je

Vv

hodnota nizsi, pak maji vétitelské firmy veétsi jistotu splaceni zédvazkt. Pro firmu je

naopak né¢kdy vyhodné&jsi vyssi zadluzeni, pokud je ovSem zdrojem vysSich V}'/nosﬁ.59

, v cizi kapital
Celkova zadluzenost = +
celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (equity ratio)
Je doplitkovym ukazatelem piedchozimu ukazateli a jejich soucet by mél byt ptiblizné
roven jedné (rozdil mize byt v nezapoctenim ostatnich pasiv do jednoho z ukazateli).
Ukazatel stanovuje finan¢ni nezavislost podniku.

cizi kapital vlastni kapitél

Koeficient samofinancovani = 1 — celkova zadluZenost = 1 — === =
celkova aktiva celkova aktiva

Pievracena hodnota kvoty vlastniho kapitalu je tzv. finanéni pakou.>*

% Srov. Kovanicova,D., Kovanic,P., Poklady skryté v iicemictvi. Dil 2, Financni analyza ticetnich

dokladii. s. 70

> Toto souvisi i s tzv. finanéni pakou, ktera je definovana jako pomér celkovych aktiv a vlastniho
kapitéalu. Slouzi k ur€ovani do jaké miry je vyhodny cizi kapital a stanoveni optimalniho poméru
financovani vlastnim jmé€nim a cizim kapitalem.
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Koeficient zadluZenosti (mira zadluZenosti, debt to equity ratio)

Tento ukazatel stanovuje miru zavislosti na cizim kapitalu. Reciproka hodnota tohoto
ukazatele je tzv. mirou finan¢ni samostatnosti firmy.

cizi kapital

Koeficient zadluzenosti = —————
vlastni kapitél

Urokové Kkryti (interest coverage)
Ukazatel trokového kryti udava kolikrat zisk prevySuje naklady na uroky z ciziho
kapitalu. Cim je vy$si hodnota tohoto ukazatele tim vy3si je schopnost podniku splacet

uveér resp. pfijimat nové uvery.

EBIT
nakladové aroky

Urokové kryti =

3.5.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity navazuji na ukazatele zadluzenosti. Hodnoti schopnost firmy
hradit své zavazky. Pojmem likvidita je mySlena schopnost podniku pfeménit majetek
(cenné papiry, zasoby, pohledavky apod.) na hotové penize. Solventnosti firmy se
rozumi vlastnictvi penéz, kterymi mize firma okamzité platit resp. schopnost podniku
hradit svoje zavazky v okamziku jejich splatnosti. Ukazatele likvidity pométuji
prostiedky, kterymi je mozno platit, se zavazky, které je nutné splatit. Ukazatele jsou
obecné konstruovana tak, Ze jde o pomér aktiv, kterymi Ize platit, k pasiviim kterd je

nutno uhradit.

Bézna likvidita (likvidita 3.stupné, current ratio)

Pométuje obezna aktiva s kratkodobymi dluhy. Dava informaci o tom kolikrat by firma
uhradila své kratkodobé zavazky. Pied vypoctem ukazatele by aktiva méla byt oCisténa
o neprodejné zasoby a nedobytné pohledavky, dale je nutné spravné ocenéni zasob.

Hodnota tohoto ukazatele by méla byt vétsi jak 1,5.%

%0 Viz Sedlacek, J. Financni analyza podniku. 5.66-67
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obézna aktiva

BéZn4 likvidita = kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita (likvidita 2.stupné, quick ratio, acid test)
Oproti bézné likvidité do Citatele nezahrnuje zasoby, odstraiiuje tak moznost eventuelni
nizké likvidity zasob a v Citateli tak zlstavaji jen penézni prostiedky (v hotovosti a na

bankovnich tc¢tech). Hodnota tohoto ukazatele by méla byt vyssi nez 1.4

obézna aktiva —zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (likvidita 1.stupné, cash ratio)

Mg¢ti schopnost podniku platit své zdvazky v okamziku splatnosti. Jde o pomér
hotovostnich a bezhotovostnich penéznich prostfedkil a jejich ekvivalentl (cenné
papiry, Seky apod.) vici kratkodobym zavazkiim. Hodnota tohoto ukazatele by méla
byt vétsi nez 0,2.

penéini prostiedky + ekvivalenty

Okamzité likvidita =
kratkodobé zavazky

3.5.5 Ukazatele na bazi kapitalového trhu (trzni hodnoty, market

value ratios)

Tyto ukazatele jsou vyuzivany stavajicimi a potencionalnimi investory pro
hodnoceni navratnosti svych investic. Tato se muze dit jednak formou vyplaceni
dividend nebo ristem ceny akcii. Pracuji, na rozdil od ptedchozich ukazateld, s trznimi

hodnotami.

Ucetni hodnota akcie (book value per share)
Tento ukazatel je odrazem uplynulé vykonnosti podniku. V ¢ase by mél mit rostouci

tendenci, coZ se muze stat zajimavym pro potencidlni investory.

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — - -
pocet kmenovych akcii
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Cisty zisk na akcii (earning per share (EPS))

Tento ukazatel je pro akcionafe nejpiinosnéjsi, odrazi finan¢ni vysledky firmy na jednu
kmenovou akecii. Zisk je zpravidla délen na dvé ¢asti, na vyplatu dividend a na
reinvestice. Ukazatel je vyjadfenim zisku pfipadajiciho na jednu akcii, pficemz déleni
dividend mezi vlastniky spolecnosti se fidi po¢tem drzenych akecii a jejich druhem a

pfedevsim konkrétni vySe dividendy urcuje valna hromada.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii =

pocet kmenovych akcif

Dividenda na akcii (dividend per share (DPS))
Tento ukazatel poskytuje informaci o tom jaka ¢astka z vyplaty dividendy ptipada na

jednu kmenovou akcii.

dividendy za rok

Dividenda na akcii =

pocet kmenovych akcif

3.5.6 Ukazatele na bazi cash flow

Utelem téchto ukazatelll je zachyceni platebnich potizi podniku a posoudit
Kk jakému vysledku spé&je finanéni situace firmy. Vychazi se ztokovych ukazateld

z vykazu zisku a ztrat.

Rentabilita trZeb z cash flow

Ukazatel odrazi finan¢ni vykonnost podniku. Pokles ukazatele indikuje navySeni
objemu vynost nebo snizeni vnitinich finan¢nich moZnosti firmy. Pfi pouZiti ukazatele
z vykazu cash flow je na rozdil od rentability trzeb v tomto ukazateli mnohem mensi

ovlivnéni investi¢nimi cykly odpisovou politikou firmy.

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita trzeb z cash flow =

roc¢ni trzby
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Rentabilita celkového kapitalu z cash flow

Poméiuje cash flow z provozni ¢innosti k celkovému kapitalu. Zde plati, Ze je-li
rentabilita méfena pomoci cash flow nizsi nez je primérna urokova mira placena
bankam za uver, pak nastava situace, kdy aktiva podniku nejsou dostatecné efektivni
v produkci vynost a to ani na pokryti splatek avéru. Je-li tomu naopak, je pro podnik

vyhodnéj$i mit vice uvéra, protoze plisobi jako nastroj ristu podniku.61

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita celkového kapitalu z cash flow = ——
celkovy kapital

Stupei oddluZeni z cash flow
Tento ukazatel vyjadiuje schopnost firmy dostat svym zavazkim z vlastnich
finan¢nich moznosti. Reciproka hodnota je tzv. ukazatel doby navratnosti uvéru a jeho

vysledek je v letech.

cash flow z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni z cash flow = ————
ciz{ kapital

3.6 Analyza soustav ukazatelu

Ekonomické procesy firmy jsou navzdjem siln€ propojené a tak zména jednoho
ukazatele vede i k ovlivnéni dalsiho ukazatele. Rozdilové ukazatele popisuji uritou
oblast finan¢ni situace podniku jedinou charakteristikou, ktera v sobé shrnuje vliv
mnoha riznych pfic¢in. Oproti tomu pomérové ukazatele Se zamétuji na jeden urcity
aspekt finan¢ni situace podniku, ktery méti pomérem zvolenych charakteristik.
Soustavy ukazatell se pak snazi shrnout dil¢i aspekty finan¢ni situace do souhrnné
charakteristiky tak, aby jejich vliv na souhrnnou charakteristiku nezanikl a mohl byt
zaroven jako dil¢i soucast analyzovan. Vysledkem pak byva jediny synteticky
ukazatel, ktery nam dava souhrnnou charakteristiku celkové finanéné-ekonomické

situace firmy. Nevyhodou je vSak nizsi vypovidaci schopnost a souhrnny ukazatel je

tak vhodny pouze pro rychlé srovnani fady podniki.

%1 Srov. Sedlacek,J. Financni analyza podniku, 5.75
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Obecnou podstatou konstrukce soustavy pomérovych ukazatell je sestaveni
modelu zobrazujiciho vzéjemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vyssiho fadu, ¢imz se
vytvoti souhrn ukazatell, které 1ze postupné rozkladat na dalsi dil¢i ukazatele az
k detailnim ukazateliim. Takto vytvorena modelova soustava nam vysvétli vliv zmény
jednoho nebo vice ukazatell na celé hospodateni podniku, uleh¢i a zptehledni analyzu
dosavadniho vyvoje podniku a poskytuje podklady pro dalsi manazerska
rozhodovani.®?

Soustavy ukazateli mohou byt jednak hierarchicky usporadané, jejichz
podstatou je podrobné&jsi rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele, mezi nimiz
existuje matematickd provdzanost. Zpravidla jsou tyto soustavy tvoieny v grafické
podobé. Pii rozkladu jednotlivych ukazateli se pak pouziva aditivniho (souctu nebo
rozdilu dvou a vice ukazatelit) nebo multiplikativniho (soucinu nebo podilu dvou a
vice ukazatelil) rozkladu ukazateli v soustavé. Druhou moznosti je pak tvorba
soustavy ukazatelii pomoci ucelove vybrané skupiny ukazatell, které nam
diagnostikuji finan¢ni situaci firmy a predpovi jeji dalsi vyvoj na zakladé
charakteristiky pomoci jednoho ¢iselného udaje. Déli se pak na diagnostické neboli
bonitni a predikcni neboli bankrotni modely. Vystupem téchto modeli jsou syntetické
ukazatele. Bonitni modely se snazi pomoci bodového hodnoceni podnik zafadit
z finanéniho hlediska pii mezifiremnim srovnavani. Radime zde napt. Tamariho
model, Kralickiv Quicktest, modifikovany Quicktest. Bankrotni modely predikuji na
zakladé dil¢ich ukazatelt aktualni ¢i budouci ohroZeni finan¢niho zdravi firmy.
nejcastéji diskriminacni analyzy. Zde patii Altmanovo Z-skore, TafflerGv model a
model IN-indexu diavéryhodnosti.

Dle hlediska uspotadanosti jsou ukazatele ¢lenény na soustavy bez formalnich
vazeb a s formalnimi vazbami. Soustavy s formdalnimi vazbami se dale d€li na paralelni
(zalozeny na shlukovani ukazatelii do skupin dle vécné ptibuznosti) a pyramidove
(ptedpokladaji existenci zakladniho ukazatele — ROE, ROA, ktery je na vrcholu a je
postupné rozkladan na dil¢i ukazatele do soustavy tvaru pyramidy, muze se tak

hodnotit vliv a zavislost dil¢ich ukazatelti na zménu a vyvoj zakladniho ukazatele).

82 Srov. Ruckova P., Financ¢ni analyza, $.70-71
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Kritérium Tridéni

Uspoiadani - bez formalnich vazeb
- formaln¢ usporadané
- pyramidové — zalozené na funk¢nich vazbach
- paralelni — seskupeni ukazateli do skupin podle vécné

ptibuznosti
Obsah - jedna oblast
- vice oblasti
Konstrukce - smiSené (absolutni, rozdilové a poméroveé)
- pomérové
Rozsah - malé — obsahuji do 10ti ukazatel

- stfedni — obsahuji 10-25 ukazateld
- velké — obsahuji vice jak 25 ukazateli (max. do 100 ukazatelir)

Tabulka 4: Clenéni soustav ukazateli
Zdroj: Stuvova, H. a kol. Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci., $.110

3.6.1 Pyramidové soustavy ukazatela

Podstatou pyramidovych rozkladu je ur¢eni hlavniho hodnoticiho ukazatele
umisténého na vrcholu pyramidy a jeho postupny rozklad na jednotlivé dil¢i ukazatele
pUsobici na tento ukazatel. Dil¢i ukazatel tak zaujima pozici vrcholového ukazatele pro
dalsi rozklad do fady dil¢ich ukazatelli druhého stupné, které jsou k nému v pfi¢inném
vztahu. Takto lze rozlozit kazdy z dil¢ich ukazatelt vzniklych pii prvni Grovni
rozkladu. Tim vznika charakteristicka podoba pyramidy, kde ukazatele niz§ich stupit
vystupuji jako pti¢iny ovlivitujici ukazatele urovné bezprosttedné vyssi. Jak jiz bylo
uvedeno vyse rozklad vrcholového ukazatele miize byt bud’ formou aditivni (ukazatel
je rozlozen do souctu nebo rozdilu) nebo multiplikativni (ukazatel je rozloZen do
soucinu nebo podilu). Jako vrcholovy ukazatel by mél byt urcen ten, ktery nejlépe
souhrnné charakterizuje analyzovany subjekt a jeho ¢innost resp. cil, ktery je mozno
analyzovat jako vysledek puisobeni fady Cinitelt. Jako vrcholovy ukazatel byva
vétSinou urcen ukazatel rentabilita aktiv nebo rentabilita vlastniho jméni. Cilem
takového rozkladu je jednak popsani jednotlivych vazeb mezi ukazateli a rovnéz

analyzovani vnitinich slozitych vazeb v rdmci pyramidy.

Rozklad Du Pont
Jde o prvni pouzity rozklad viibec. Poprvé byl pouzit v chemické spole¢nosti Du
Pont de Nomeurs. Je zaméfen na pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu na

ukazatele rentability trzeb, obrat celkovych aktiv a pomér celkovych aktiv k vlastnimu
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jméni (tedy finan¢ni paku). Na tuto vrcholovou analyzu pak nasleduji dalsi vrstvy
rozkladu. Prava strana piedstavuje ukazatel finan¢ni paky (pomér celkovych aktiv k
vlastnim) - tedy reciproka hodnota ke koeficientu samofinancovani (equity ratio).*

K tomu, aby se firmé¢ vyplatilo pouzivat cizi kapitél je nutné, aby zisk ziskany
ptispénim ciziho kapitalu vykompenzoval tirokovou sazbu z ciziho kapitalu. V levé
¢asti diagramu je pak rozlozena rentabilita celkového kapitalu na podil rentability trzeb
a obratu celkovych aktiv. Rentabilita trzeb neboli ziskova marze® se dale rozklada na
podil ¢istého zisku(EAT) k trzbam, Cisty zisk je rozdilem celkovych vynost a nékladu.
Je-li ziskové marze klesajici je potfeba pro zjisténi pfi¢iny analyzovat jednotlivé druhy

nakladu.

Rentabilita vlastni

kapitalu
(ROE)
|
Rentabilita celkového
kapitalu X Aktiva celkem/vlastni
(ROA) aktiva
|
| |
Rentabilita trzeb / Obrat celkovych aktiv
| |
| | | |
EAT / Trzby Trzby / | Aktiva celkem
I I
I I I
Trzby — Celkové naklady Obézna aktiva + Stala aktiva
Uroky ] | | Hotovost a bézné
ucty
Odpi sy — l —  Obchodovatelné CP
Ostatni naklady — — Pohledavky
Dail z pfijmti  — — Zasoby

Obrazek 6: Rozklad Du Pont
Zdroj: Ruckova P., Financni analyza, $.71

% Vice k ukazateli koeficientu samofinancovéni ¢ili equity ratio s.12
® Vice k rentabilité trzeb resp. ziskové marzi .37
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Ptiklada pro rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i je cela fada. Za predpokladu,
ze primarnim cilem firem je generovani zisku je dobrym pomocnikem pii analyzovani
ukazateli rentability pravé pyramidovy rozklad, na némz jde nejlépe vidét vliv zmén
na jednotlivé ukazatele. Z Du Pontova rozkladu navic plyne, ze nemize existovat
obecné Ci odvétvove platnd mira zadluzeni. Jeji optimum je podnik od podniku jiné a
nalezeni takového optima je velmi dulezitou a vécnou otdzkou jak bankovnich

specialisti, tak finan¢nich manazert.

3.6.2 Paralelni soustavy ukazateli

Paralelni soustavy nejsou zalozeny na rozkladu vrcholového ukazatele, ale
vybiraji ukazatele zhruba stejného vyznamu a seskupuji je do skupin podle vécné
piibuznosti tak, aby postihovaly hlavni funk¢ni oblasti podnikové ekonomiky. Vznikaji
tak napf. soustavy ukazateld pro tyto oblasti podniku — ukazatele vyroby, odbytu,
zasobovani, prace, technického rozvoje a ukazatele nakladi a financi. Jednotlivé
paralelni ukazatelové soustavy se li§i poctem a vymezenim jednotlivych ukazateld do i
skupin ukazateld, pfi monitorovani finan¢niho zdravi firmy pak jsou hodnoceny tyto
oblasti — pivod zdroji resp. kapitalova struktura (ukazatele zadluzenosti), zivotnost
zdroji resp. schopnost podniku splacet zavazky (ukazatele likvidity), schopnost
podniku vyuzit vloZeny kapital a jednotlivé majetkové slozky (ukazatele vynosnosti a
aktivity), hodnoceni podniku investory (ukazatele trzni hodnoty).*®

Hlavni vyhodou paralelnich soustav ukazateli je, ze podavaji informaci o
jednotlivych funk¢nich organizacich podniku, naopak jejich integrace do jednotné
soustavy postihujici celkovou podnikovou ekonomiku je obtizna.

Mezi paralelni soustavy se fadi napt. rychly test®, ktery hodnoti jedenact
ukazatelll z rozvahy a jedenact z vysledovky, z nich se vytvoii 91 pomérovych
ukazatelll seskupenych do patnacti podskupin hodnoticich oblasti produktivity,
rentability, ndkladovosti, likvidity, solventnosti a struktury. Tyto ukazatele se pak
porovnavaji s normami ristu odvozenymi z teorie ristu a z empirickych udaji

prosperujicich a dobfe se vyvijejicich podnikl"l.67

% Srov. Synek, M.: Manazerskda ekonomika, $.399
% Autorem rychlého testu je prof. Jifi Vysusil
%7 Srov. Synek, M. Ekonomicka analyza. s. 21.
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3.6.3 Predik¢éni modely

Souhrnné indexy hodnoceni podniku pfedstavuji celkovou charakteristiku
finan¢né ekonomické situace podniku vyjadienou jednim cislem, které zaroven muze
poskytnout i1 predikci o mozném hrozicim bankrotu nebo naopak mtize poskytovat
informaci o bonité podniku. Pfekonavaji tak subjektivnost pii vybéru ukazatelt v
paralelnich soustavach a tvofi souhrnnou informaci o vykonnosti podniku. Velmi Casto
jsou tyto indexy vyuzivany u financnich instituci jako pomocné indikatory pfti
rozhodovéni o poskytnuti uvéru. Nevyhodou je jejich ne piili§ vysoka spolehlivost,

ovsem jako néstroj pro rychlé srovnani podnikd je jejich pfinos dostatecny.

Bankrotni modely

Informuji uzivatele do jaké miry je do budoucna firma ohrozena bankrotem.
Kazda firma, ktera je ohrozena bankrotem jiz vykazuje urCity Cas pied bankrotem
symptomy, které¢ se projevi v jejim financnim hospodarstvi na ukazatelich likvidity,
¢istém pracovnim kapitdlu a rentabilité celkového kapitalu. Mezi nejpouzivangjsi patii
Altmantv model, model IN-indexu davéryhodnosti a Taffleriv model. Jako piiklad

uvedu prvni dva modely.

Altmaniiv model

Altmaniv index finan¢éniho zdravi vyuziva diskrimina¢ni metodu k pfedpovedi
podnikatelského rizika. Jde o statistickou metodu, pii které jsou tfidény pozorované
objekty do dvou nebo vice definovanych skupin podle urcitych charakteristik. K
jednotlivym ukazatelim pak je pfifazena specifickd vaha. Model vzesel pivodné
z analyzy ratingu americkych podniki 60. Az 80.let a byl aktualizovan do posledni
verze snazvem ZETA. Verze pro jednotlivé trhy a druhy hospodafstvi se lisi

specifickymi vahami jednotlivych ukazateli a rozmezim pro zény Altmannova skore.

Z=0,717X, + 0,874 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998 X,

Cisty pracovni kapital

Kde X; =

celkova aktiva
__ EAT(Cisty zisk)

2 7 celkova aktiva
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__ EBIT(zisk pfed Groky a znadénim)

X3 —
celkova aktiva
X, = trini hodnota vlastniho jméni
4 cizizdroje
trzb
Xs = —y
celkova aktiva

Vypocteny vysledek Altmannova skére Z pak zafadime do jedné z nasledujicich

skupin, které ndm stanovi miru rizika bankrotu podniku.

Z < 1,2 pasmo bankrotu 1,2 < Z < 2,9 pasmo $edé zony Z > 2,9 pasmo prosperity

Problémem pfi vypoctu miize byt urceni trzni hodnoty vlastniho kapitalu, u
podniki se kterymi se neobchoduje na burze je pak tato cena velmi obtizné urcitelna a
tato cena se pak stanovuje odhadem jako pétinasobek souctu hospodaiského vysledku
za ucetni obdobi a odpisti hmotného a nehmotného majetku. Uvadi se, ze Altmantv
model relativné dobte pifedpovida bankrot podniku na dva roky doptedu, s
pravdépodobnosti cca 70 % na dobu budoucich péti let.?® V Geském firemnim prostiedi
1ze pak fici, Ze Ize Altmanntiv model pouzit pro stfedné velké podniky. Velké podniky
u nas bankrotuji velmi zfidka a naopak u malych neméame dostatek informaci

k provedeni analyzy.*®

Model IN-Index divéryhodnosti

Autorem tohoto modelu jsou manzelé Neumaierovy. Index hodnoti finan¢ni
zdravi Ceskych firem v ¢eském prostiedi a je produktem analyzy 24 vyznamnych
matematicko-statistickych modelti hodnoceni firem a na zaklad¢ praktickych
zkuSenosti z hodnoceni vice jak 1000 ¢eskych firem. Autofi do soucasnosti vytvofily
Jiz Ctyii verze tohoto indexu.” Model IN je vyjadien rovnici sestavenou z pomérovych
ukazateld zadluzenosti, likvidity a aktivity s pfisluSnou specifickou vahou jednotlivych

ukazateld tak jako je tomu i u Altmannova modelu.

% Synek, M. Ekonomickd analyza. s. 23.
% Srov. Ruckova P., Financni analyza, 5.74
7 Jde o indexy IN95, IN99, INO1 a INO5, kde pismena zna¢i jména autorii a &isla rok vzniku indexu.
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IN =V x A + 7 x EBIT+V o EBIT+V o T+V » 0A o zavazky po Lhité splatnosti
T ezt PT Ng TR A *T A T Kz-KBU C trzby

Kde: A - aktiva
CZ — cizi zdroje
NU — néakladové tiroky
T — trzby
OA — obé&zna aktiva
KZ — kratkodobé zavazky
KBU — kratkodobé bankovni uvéry
Vi — Vi jsou jednotlivé specifické vahy daného ukazatele (tj. vaZzeny pramér
hodnot tohoto ukazatele v jednotlivych odvétvich podle tfidéni OKEC viz
ptiloha ¢.1).
Vyznamnost jednotlivych ukazatelii byla ziskéna na zaklad¢ analyzy empiricko-

induktivnich ukazatelovych systémd, urcuje se podle Cetnosti vyskytu ukazatele.

Tafflerav model

Autorem tohoto modelu je profesor Taffler, vzorec pro ur¢eni ma nasledujici
tvar:

EBIT 0A kratkodobé zavazky

T
0,13 ————+ 0,18 0,162 —
kratkodobé zavazky ’ + 0, +9, A

Z =0,53 — -
cizi zdroje A

Vypoctené hodnoty Z jsou pak interpretovany nasledovné:

Z < 0,2 véazné ohrozeni 0,2 < Z <0,3 pasmo Sed¢ zony Z > 0,3 pasmo prosperity

Bonitni modely
Tyto modely se snazi bodovym ohodnoceni stanovit do jaké miry je podnik
z ekonomicko-finan¢niho hlediska zdravy. Jsou velmi siln¢ zavislé na kvalite

zpracovanych dat pomérovych ukazatelt v odvétvové skupiné srovnavanych podniki.

V zasadé se déli na:
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- komparativné-analytické metody, které ve svém hodnoceni pouzivaji slovniho
ohodnoceni. Jejich vyhodou je ptehlednost, ovSsem nevyhodou pomérn€ znacna
subjektivita hodnoceni. Patii zde napt. SWOT analyza (zpracovani silnych,
slabych stranek podniku, jeho pfilezitosti a ohrozeni), metoda kritickych
faktorti uspésnosti (vytvoreni kritickych faktori uspésnosti a jejich srovnani s
konkurenci), metoda analyzy portfolia dvou dimenzi (bodové ohodnoceni
podniku Vv oblasti atraktivnosti na trhu a konkuren¢ni zpasobilosti).

- matematicko-statistické metody, zékladem je vybér reprezentativnich ukazatell
a srovnavanych podnikt a vytvofeni vahy ukazateld a z nich pak jejich rostouci

¢i klesajici charakter zakon¢eny matici.

Kralickiv Quick test’*

Kralickliv rychly test byl vypracovan vroce 1990 rakouskym profesorem
Peterem Kralickem. Jednotlivé oblasti finan¢ni analyzy charakterizuje pravé jednim
indikatorem a je tak rozdélen na 4 oblasti — stabilitu, likviditu, rentabilitu a vysledek

hospodateni.

vlastni kapital

© { Kvota vlastniho kapitalu = ——— X 100
= celkova aktiva
Q0
= , , izi kapital—kratkodoby finantni majetek
» Doba splaceni dluhu z cash flow= clz xaplta T e oo y finantnimajetek 72
bilancni cash flow
v cash flow
= Cash flow v procentech trzeb= —f x 100
S { triby
g . , ., EBIT
= Rentabilita celkového kapitdlu= ——————x 100

celkova aktiva

Jednotlivé vysledky indikator jsou pak ozndmkovany dle nésledujici tabulky a
vysledkem je celkové hodnoceni bonity podniku jakozto aritmeticky primér znamek

jednotlivych indikétord.

™ 7pracovano dle: Sedlacek,J. Financni analyza podniku, s.105-107

"2 Bilan¢ni cash flow ve jmenovateli se vypoéte nasledovné: hospodaisky vysledek za ucetni obdobi -
dail z pfijmi + odpisy. Nasledné jest¢ odecteme saldo pfechodnych Uctl aktiv a pfi¢teme saldo
prechodnych uctl pasiv.
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Ukazatel Vyborné Velmi dobie Dobre Spatné Ohrozeni
1 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z <3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let
Cash Flow
Cash Flow v procentech >10% >8% >5% >0% negativni
trzeb
Rentabilita celkového >15% >12% >8% >0% negativni
kapitalu

Tabulka 5: Hodnoceni bonity podniku Kralickovym Quick testem
Zdroj: Sedlacek,J. Financni analyza podniku, $.105-107

Index bonity
Jde 0 index o Sesti ukazatelich s rozdilnymi vahami. Tento model je stejné jako

Quick test pouzivan nejvice v némecky mluvicich zemich. Konstrukce indikéatoru

bonity je nasledujici:

cash flow aktiva EBT EBT zasoby trzby
B=15X—7—"—+— ) — —+ 10 X - — , S E -
cizi zdroje cizi zdroje aktiva trzby trzby aktiva
Vysledky indikatoru bonity pak 1ze zhodnotit na nésledujici stupnici:
extrémné velmi $patnd ur€ité dobra velmi extrémné
-3 Spatna ) Spatna -1 0 problémy 1 2 dobra 3 dobra
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4. Finan¢ni analyza Uherskohradist’ské nemocnice
a.s.

4.1 Zakladni institucionalni informace

ZAkladni udaje”

Nazev subjektu: Uherskohradist'ska nemocnice a.s.
Spisova znacka: B 4420 vedena u Krajského soudu v Brn¢
Identifikacéni ¢islo: 276 60 915

Pravni forma: akciova spole¢nost

Sidlo: Uherské Hradisté, J.E. Purkyné 365, PSC 686 68
Datum zapisu: 22. zati 2005

Profil spole¢nosti’

Uherskohradist'skd nemocnice poskytuje 1écebnou a preventivni péci a to jak
ambulantni, tak i lizkovou v okrese Uherské Hradi$té a v okrajovych oblastech okresu
Hodonin, zajist'uje tak péci pro cca 160.000 obyvatel. Nemocnice ma v soucasné dobé
k dispozici 680 lazek, 1é¢i na 22 oddélenich a ve 40 ambulancich. Ro¢né oSetii
priblizné 280 tisic pacientl a 25 tisic z nich hospitalizuje na lizkovych oddélenich. Na
chodu nemocnice se v soucasné dob¢ podili vice jak 1200 zaméstnanct. Ptivodné
ptispévkova organizace Zlinského kraje byla zakladatelskou listinou transformovana
na akciovou spole¢nost dnem 22.9.2005. Jedinym akcionafem je Zlinsky kraj a
vykonem ptisobnosti valné hromady je povéfena Rada zlinského kraje. Rozhodnutim
valné hromady byl k 21. 12. 2010 zvySen zdkladni kapital spolecnosti nepenézitym
vkladem na 387 900 000,- K¢ a je rozdélen na 385 ks kmenovych akcii na jméno o
jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢ vydanych v listinné podob¢ a 29 ks kmenovych
akcii na jméno o jmenovité hodnoté 100 000,- vydanych v listinné podobé¢. Veskera

prava spojena s kmenovou akcii na jméno vymezuji stanovy spolecnosti.

® Vypis z Obchodniho rejstiiku na webovém portalu Ministerstva spravedlnosti CR www.justice.cz
" Vyroéni zprava Uherskohradi§t'ské nemocnice a.s. za rok 2010,
<http://www.nemuh.cz/Data/files/\yrZpr/UHN_VZ_2010.pdf>
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Zakladni informace

2007 2008 2009 2010
Naklady celkem 755 435 851200 926022 1009203
Vynosy celkem 756890 864400 935687 1009268
Pocet vSech hospitalizovanych 26972 25008 25004 24481
Pocet ambulantné osetfenych pacientt 381072 409846 390264 253570*
Pocet uskutecnénych operaci 11544 10482 7998 9513**
Pocet vSech hospitalizovanych 26972 25008 25004 24481
Pocet oSetfovacich dnt 190743 183689 185650 182216
Primérna osetfovaci doba na lGZku akutni péce 6,4 6,4 6,5 6,0
Pfepocteny pocet zaméstnancl 1184 1164 1184 1217
Z toho lékaru 147,8 153,6 152,75 154,13
Z toho sester 475,75 497,1 488,25 513,55
Tabulka 6: Zakladni neekonomické informace nemocnice Uherské Hradisté
*Pokles oproti roku 2009 je zptisoben zménou v metodice vykaznictvi
** Udaj 2010 je v¢etné jednodenni chirurgie
Zdroj : Vyrocni zpravy Uherskohradist'ské nemocnice a.s. 2007-2010
r r [e]
4.2 Analyza absolutnich ukazateli
4.2.1 Analyza rozvahy
Rozvaha - strana aktiv
2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 327261 354500 373261 673196
Dlouhodoby majetek 168 428 196 128 201 086 450323
Dlouhodoby hmotny majetek 167 064 195 237 200 757 450 100
Dlouhodoby nehmotny majetek 1364 891 329 223
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obéina aktiva 155505 155303 170473 218004
Zasoby 19612 19132 18494 33712
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 86471 66778 79661 111135
Kratkodoby finanéni majetek 49422 66393 72318 73157

Tabulka 7: Rozvaha-strana aktiv (Pozn. udaje jsou v tis.K¢.)

Zdroj : Vyroéni zpravy Uherskohradist'ské nemocnice a.s. 2007-2010(Zkracena rozvaha viz piiloha ¢. 2)
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Horizontalni analyza aktiv absolutni a relativni

2008/2007 2009/2008 2010/2009

absolutni  relativni  absolutni relativni  absolutni  relativni

Aktiva celkem 27239 8,323 % 18761 5,29 % 299935 80,36 %

Dlouhodoby majetek 27700 16,45 % 4958 2,53 % 249237 123,95 %
Dlouhodoby hmotny majetek 28173 16,86 % 5520 2,83 % 249343 124,2 %
Dlouhodoby nehmotny -473 -34,68 % -562 -63,08 % -106 -32,22%
majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0

Obézina aktiva -202 -0,13 % 15170 9,77 % 47531 27,88 %
Zasoby -480 -2,45% -638 -3,33% 15218 82,29 %
Dlouhodobé pohledéavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky -19693 -22,77 % 12883 19,29 % 31474 39,51 %
Kratkodoby finanéni majetek 16971 34,34 % 5925 8,92 % 839 1,16 %

Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv absolutni i relativni
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Graf 1: Horizontalni analyza vybranych aktiv (absolutni)

Z tabulek i grafu horizontalni analyzy aktiv je patrno navySeni aktiv v letech 2007-
2010 a to prakticky o 105 %. PficemZ k narastu doslo nejvice v poloZce dlouhodobého
hmotného majetku (v letech 2007-2010 0 169 %). V meziro¢nim rtstu v oblasti DHM
v letech 2009-2010 se nejvice projevila investi¢ni ¢innost nemocnice do budov
(vystavba pavilonu gynekologie a porodnice) a ptistrojové techniky (pofizeni
magnetické rezonance). Podil obéznych aktiv na aktivech celkem byl v danych letech
stacionarni kolem 45%. V obé&znych aktivech mély zasoby do roku 2009 srovnatelnou

uroven, k nartstu o 82 % doslo v roce 2010.
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Rozvaha - strana pasiv

2007 2008 2009 2010

Vlastni kapital 221592 258 475 271335 475151

Kapitalové fondy 34534 58217 61412 63 444

Vysledek hospodareni minulych let 6871 8036 20575 20575

Cizi zdroje 105269 96 020 101 926 194 793

Dlouhodobé zavazky 0 0 51 56 367

Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 5018 3252

Tabulka 9: Rozvaha - strana pasiv (Pozn. tdaje jsou v tis.K&.)

Zdroj : Vyro¢ni zpravy Uherskohradist’ské nemocnice a.s. 2007-2010(Zkracena rozvaha viz pfiloha €. 2)

Horizontalni analyza pasiv absolutni i relativni

2008/2007 2009/2008 2010/2009

Pasiva celkem 27239 8,32 % 18761 5,29 % 299935 80,36 %

Zakladni kapital 0 0 0 0 210900 119,15%

Fondy ze zisku 291 16,8 % 660 32,62 % 484 18,04 %

Vysledek hospodareni bézné ucetni 11744 807,15 % -3534 -26,77 % -9600 -99,33 %
obdobi
Rezervy 0 0 0 0 0 0

Kratkodobé zdvazky -9249 -8,79 % 837 0,59 % 41568 42,92 %

Tabulka 10: Horizontalni analyza pasiv absolutni i relativni
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Graf 2: Horizontalni analyza vybranych pasiv (absolutni)
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Z obou tabulek analyzy pasiv a grafu je zfejmé, Ze nemocnice ma vice jak dvojnadsobné

vyssi vlastni kapital jak cizi a to ve v§ech pozorovanych letech. K navySeni pasiv

v roce 2010 doslo predevs§im diky rozhodnuti valné hromady 0 zvyseni zakladniho

kapitalu spole¢nosti. V roce 2010 doslo k vyraznému narustu cizich zdroju danych

vzestupem v oblasti dlouhodobych zavazki a v roce 2009 i bankovnich uvért. Ve

vSech sledovanych letech nemocnice tvofila fondy ze zisku.

Vertikalni analyza aktiv

2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 51,47% 55,33% 53,87% 66,89%
Dlouhodoby hmotny majetek 51,05% 55,07% 53,78% 66,86%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,42% 0,25% 0,09% 0,03%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
Obézna aktiva 47,52% 43,24% 45,67% 32,38%
Zasoby 5,99% 5,4% 4,95% 5%
Dlouhodobé pohleddvky 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 26,42% 18,84% 21,34% 16,51%
Kratkodoby finanéni majetek 15,1% 18,72% 19,37% 10,87%

Tabulka 11: Vertikalni analyza aktiv
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Graf 3: Vertikalni analyza vyznamnéjSich poloZek aktiv
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Z tabulky a grafu je ziejmé, ze vétsinovou polozku aktiv tvoii dlouhodoby hmotny

majetek, tento je nutny k zajisSté€ni vlastni hospodarské ¢innosti. V polozkach obéznych

aktiv 1ze sledovat pomérné stabilni hodnotu zasob pohybujici se kolem 5%. Rovnéz

kratkodobé pohledavky vykazovaly ve sledovanych letech relativné stabilni hladinu

oscilujici kolem 20%.

Vertikalni analyza pasiv

2007 2008 2009 2010
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 67,71% 72,91% 72,69% 70,58%
Zékladni kapital 54,08% 49,93% 47,42% 57,62%
Kapitalové fondy 10,55% 16,42% 16,45% 9,42%
Fondy ze zisku 0,53% 0,57% 0,72% 0,47%
Vysledek hospodareni minulych let 2,1% 2,27% 5,51% 3,06%
Vysledek hospodareni bézné ucetni 0,44%
obdob 3,72% 2,59% 0,01%
Cizi zdroje 32,17% 27,09% 27,31% 28,94%
Rezervy 0% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0% 0,00% 0,01% 8,37%
Kratkodobé zavazky 32,17% 27,09% 25,95% 20,56%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0% 0,00% 1,34% 0,48%

Tabulka 12: Vertikalni analyza pasiv
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Graf 4: Vertikalni analyza pasiv

V rozboru si Ize v§imnout, Ze vétSinovy kapital je tvofen vlastnim zékladnim
kapitalem, z cizich zdroji je pak patrno, ze postupné v pribéhu sledovanych let
dochazi ke snizovani zavislosti na kratkodobych zavazcich, ovsem v roce 2010 se
objevuje noveé pomérné velky segment dlouhodobych zavazkd, ktery skokoveé vzrostl
z nuly na 56,3mil. K¢, takze podil kratkodobych zavazkl na pasivech celkem se sniZil
z 25,95% v roce 2009 na 20,56% v roce 2010. K této vyrazné zméné v oblasti pasiv

Vo s oW

doslo diky investi¢ni ¢innosti nemocnice.
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4.2.2 Analyza vysledovky

Vysledovka v letech 2007-2010

2007 2008 2009 2010
I. Trzby z prodeje zbozi 69793 76837 94707 89941
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 57592 62500 77813 74629
1l. Vykony 664701 731805 782385 868188
B. Vykonova spotieba 276359 311471 324515 332536
C. Osobni naklady 377965 426242 464514 504576
D. Dané a poplatky 154 131 93 116
E. Odpisy DHM a DNM 23004 27642 33683 40463
11l. Trzby z prodeje DMaM 17398 19312 21182 22475
F. Zastatkova cena prodaného DMaM 17369 19236 20828 22462
G. Zména stavu rezerv a opravnych 0 0 0 0
IV. Ostatni provozni vynosy 4809 20452 20994 13826
H. Ostatni provozni naklady 3001 3850 4129 3855
Provozni vysledek hospodareni 1257 -2667 -6308 15794
X. Vynosové uroky 189 482 954 527
N. Nakladové uroky 0 122 374 489
XI. Ostatni financni vynosy 0 15512 15465 1
0. Ostatni financni naklady -10 7 23 270
Xlll. Mimotadné vynosy 0 0 0 14310
Vysledek hospodafeni za béznou Cinnost 1455 13199 9665 -14244
Vysledek hospodareni pifed zdanénim 1455 13199 9715 29873

Tabulka 13: Vysledovka v letech 2007-2010 (Pozn. udaje jsou v tis.K¢.)
Zdroj : Vyrocni zpravy Uherskohradist'ské nemocnice a.s. 2007-2010(Vybrané ukazatele vysledovky viz
ptiloha ¢.3 a 4)

Horizontalni analyza vysledovky

2008/2007 2009/2008 2010/2009

absolutni relativni absolutni relativni absolutni relativni
I. Trzby z prodeje zbozi 7044 10% 17870 23% -4766 -5%
A. Naklady vynaloZené na prodané 4908 9% 15313 25% -3184 -4%
zbozi
Il. Vykony 67104 10% 50580 7% 85803 11%
B. Vykonova spotieba 35112 13% 13044 4% 8021 2%
C. Osobni naklady 48277 13% 38272 9% 40062 9%
D. Dané a poplatky -23 -15% -38 -29% 23 25%
E. Odpisy DHM a DNM 4638 20% 6041 22% 6780 20%
IIl. Trzby z prodeje DMaM 1914 11% 1870 10% 1293 6%
F. Zistatkova cena prodaného DMaM 1867 11% 1592 8% 1634 8%
G. Zména stavu rezerv a opravnych 0 0% 0 0% 0 0%
IV. Ostatni provozni vynosy 15643 325% 542 3% -7168 -34%
H. Ostatni provozni naklady 849 28% 279 7% -274 -7%
Provozni vysledek hospodareni -3924 -312% -3641 137% 22102 350%
X. Vynosové troky 293 155% 472 98% -427 -45%
N. Nakladové uroky 122 0% 252 207% 115 31%
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 15512 0% -47 0% -15464 -100%
0. Ostatni financni naklady 17 -170% 16 229% 247 1074%
Xlll. Mimoradné vynosy 0 0 0 0 14310 -
Vysledek hospodareni za béznou 11744 807% -3534 -27% -23909 -247%
¢innost
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 11744 807% -3484 -26% 20158 207%
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Tabulka 14: Horizontalni analyza vysledovky
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Graf 5: Vyvoj vybranych poloZek vysledovky v letech 2007-2010

Z tabulek a grafu je patrno, ze dochazelo k postupnému narustu ve vynosech a to jak u
trzeb z prodeje zbozi, tak i v oblasti vykont. U trzeb pak byl divodem ristu predevsim
rust v oblasti trzby za vlastni vyrobky a sluzby. V oblasti osobnich nakladi dochazelo
ve sledovanych letech jen k postupnému vzestupu, prakticky kopirujicimu intenzitu
nartstu vykont. U vysledku hospodafeni za béznou ¢innost doslo k poklesu

Vv poslednich dvou sledovanych letech, meziroéné v letech 2009-2010 o0 247% , ztrata
vSak byla vyrovnana mimotadnymi vynosy pokryvajicimi tuto ztratu a vysledkem byl
vysledek hospodateni za cetni obdobi ve vysi 65tis. K& Mimotadné vynosy vznikly

diky inventufe nespotfebovanych zasob s ocenénim na 14310K¢.
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Vertikalni analyza vysledovky

2007 2008 2009 2010
I. Trzby z prodeje zboZi 10,50% 10,50% 12,10% 10,36%
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 8,66% 8,54% 9,95% 8,60%
Il. Vykony 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
B. Vykonova spotfeba 41,58% 42,56% 41,48% 38,30%
C. Osobni naklady 56,86% 58,25% 59,37% 58,12%
D. Dané a poplatky 0,02% 0,02% 0,01% 0,01%
E. Odpisy DHM a DNM 3,46% 3,78% 4,31% 4,66%
I1l. Trzby z prodeje DMaM 2,62% 2,64% 2,71% 2,59%
F. ZUstatkova cena prodaného DMaM 2,61% 2,63% 2,66% 2,59%
G. Zména stavu rezerv a opravnych 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IV. Ostatni provozni vynosy 0,72% 2,79% 2,68% 1,59%
H. Ostatni provozni naklady 0,45% 0,53% 0,53% 0,44%
Provozni vysledek hospodareni 0,19% -0,36% -0,81% 1,82%
X. Vynosové uroky 0,03% 0,07% 0,12% 0,06%
N. Nakladové uroky 0,00% 0,02% 0,05% 0,06%
XI. Ostatni financni vynosy 0,00% 2,12% 1,98% 0,00%
0. Ostatni financni naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 0,22% 1,80% 1,24% -1,64%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 0,22% 1,80% 1,24% 3,44%

Tabulka 15: Vertikalni analyza vysledovky
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Graf 6: Vertikalni analyza vyznamnéjSich poloZek vysledovky z oblasti nakladi

Z analyzy je patrno, ze vice jak 58% nakladi tvoii osobni naklady (vztazeno k

vykontim). Vykonova spotieba ve vSech sledovanych rocich se pohybuje kolem 40%,
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pficemz v roce 2010 doslo k jejimu mirnému poklesu na 38,3%, coZ je pozitivni
signal, ktery v dusledku vede k poklesu nakladovosti trzeb. Naklady vynaloZzené na

prodané zbozi jsou pak po celou dobu stacionarni, oscilujici kolem hodnoty 8-9%.

4.3 Analyza relativnich ukazateli

4.3.1 Ukazatele rentability

2007 2008 2009 2010
ROA (EBIT/A) 0,44% 3,76% 2,70% 4,51%
ROE (EAT/VK) 0,66% 5,11% 3,56% 0,01%
ROS (EBIT/T) 0,19% 1,54% 1,08% 3,01%
ROC(EAT/N) 0,19% 1,55% 1,04% 0,01%

Tabulka 16: Ukazatele rentability v letech 2007-2010
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Graf 7: Vyvoj ukazateli rentability v letech 2007-2010

Ukazatele rentability zjist'uji efektivnost vloZzenych prostiedki a do poméru je zde
vloZen zisk v rizné formé a zdroje podniku. Ve sledovanych letech doslo zejména
k zefektivnéni vyuzitelnosti celkovych aktiv. Ukazatel ROE vykazuje od roku 2008

pokles, vlastni kapital tedy mél v poslednich letech mensi vliv na zisk. V roce 2010
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doslo k naristu rentability trzeb, jak ukazuje ukazatel ROS. Rentabilita nakladi pak

byla dle ukazatele ROC nejlepsi mezi lety 2008-2009.

4.3.2 Ukazatele aktivity

2007 2008 2009 2010
Clliel i/ 2,31 2,44 2,51 1,50
Doba obratu aktiv (A/(T/360)) (dny) 155,66 147,64 143,61 240,13
Rbiatzchiiliz=chy} 38,59 45,18 50,59 29,94
Doba obratu zasob (Zasoby/(T/360)) (dny) 9,33 7,97 7,12 12,02
Doba obratu kratkodobych pohledavek (KP/ 41,13 27,81 30,65 39,64
(1/360)) (dny)
Doba obratu kratkodobych zavazku (Kz/ 50,07 39,99 37,27 49,38
(T/360)) (dny)

Tabulka 17: Ukazatele aktivity v letech 2007-2010
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Graf 8: Vyvoj ukazateli aktivity v letech 2007-2010
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Dle tabulky i grafu je zfejmé prodluzovani doby obratu aktiv a pokles obratu aktiv,

¢imz dochazi ke snizovani produktivity vlastniho kapitalu, presto aktiva podniku jsou

schopna stale tvofit vyrobni vystupy, jejichz cena piekonava cenu podnikovych aktiv

1,5x. Ostatni ukazatele aktivity tj. doba obratu zasob, doba obratu kratkodobych
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pohledavek 1 zdvazka si drzi pomérné stabilni hodnotu v pritbéhu sledovanych let,
pricemz nejkratsi doby obratu jsou mezi lety 2008-2009. Primérna doba inkasa
kratkodobych pohledavek osciluje kolem 34-35dni, coz vyjadiuje pomérné dobrou
platebni moralku odbérateld. Platebni moralka nemocnice dle doby obratu
kratkodobych zavazka je vyssi nez doba obratu kratkodobych pohledavek, coz je

zéadouct jev.

4.3.3 Ukazatele zadluZenosti

2007 2008 2009 2010
Celkova zadluZenost (CK/CA) 0,32 0,27 0,27 0,29
Urokové kryti (EBIT/U) - 109,19 26,98 62,09
Koeficient samofinancovani (VK/CA) 0,68 0,73 0,73 0,71
Koeficient zadluZenosti (CK/VK) 0,48 0,37 0,38 0,41

Tabulka 18: Ukazatele zadluZenosti v letech 2007-2010
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Graf 9: Vyvoj ukazateli zadluZenosti v letech 2007-2010

Celkova zadluZenost nemocnice je stacionarni, pohybujici se kolem 28-29% (celkova
zadluzenost by nemé¢la piekrocit 60%), coz je dobrym signalem pro véfitele.

Z ukazateld zadluzenosti je patrné jak se v priubéhu let ménila kapitalova struktura
ciziho a vlastniho kapitélu, to je zfejmé z ukazateld celkové zadluZenosti a koeficientu
samofinancovani, které jsou si vzdjemné dopliikové. Samofinancovani tak bylo

v pruméru kolem 70%. V prubéhu let se podil ciziho kapitalu na aktivech prakticky
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minimalné ménil a pohyboval se kolem 30%. Hodnota tirokového kryti se pohybovala

od 26 po 109, coz je velmi dobry vysledek. Zisk by mél pokryt troky minimalné 3-6x.

4.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti platebni schopnost podniku hradit své zavazky.

2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita (OA/KZ) 148 162 176 157
Pohotova likvidita ((OA-Z)/KZ) 1,29 142 157 133
Okamdita likvidita (KFM/KZ) 0,47 0,69 0,75 0,53

Tabulka 19: Ukazatele likvidity v letech 2007-2010

Vsechny tii ukazatele likvidity vykazuji v pribéhu sledovaného obdobi prakticky
shodny prubéh. Nejlepsich hodnot bylo dosazeno v roce 2009. Bézna a pohotova
likvidita jsou ptiznivé. Pohotova likvidita, vyjadiujici schopnost podniku hradit praveé
splatné zavazky, je rovné€z v dobrém rozmezi. Z pohledu okamzité likvidity je
nemocnice schopna uhradit své prave splatné zavazky z 60%, coz vyrazné prevysuje

minimélni doporuc¢enou hodnotu ve vysi 0,2(20%).
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Graf 10: Vyvoj ukazateli likvidity v letech 2007-2010
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4.3.5 Ukazatele produktivity

2007 2008 2009 2010
Produktivita prace (trzby/pocet
pracovnikd) 639,27 742,61 790,28 829,31
Produktivita prace z mezd
(trzby/mzdové naklady) 2,00 2,03 201 2,00

Tabulka 20: Ukazatele produktivity v letech 2007-2010

Vzhledem k tomu, Ze se pohybujeme v segmentu, ve kterém neni primarnim cilem
tvorba zisku, jsou v§echny ukazatele produktivity niz8i nez je tomu u firem

v komerc¢nim prostiedi. Z hlediska produktivity prace nejlépe vychazi rok 2010,
predevsim diky vzestupu trzeb o 7,8%, a to i pfi meziro¢nim navyseni poctu

zameéstnanct o 2,7%.

4.3.6 Ukazatele na bazi kapitalového trhu

2007 2008 2009 2010
Ucetni hodnota akcie (VK/pocet
kmenovych akcii) 1136,37 1325,51 1391,46 1147,71
Cisty zisk na akcii (¢isty zisk EAT/pocet
kmenovych akcii) 7,46 67,69 49,51 0,16

Tabulka 21: Ukazatele na bazi kapitalového trhu v letech 2007-2010(v K¢)

Zdravotnicka zafizeni sice nejsou primarné v hleda€ku investort a obchodnikti

s akciemi, nicmén¢ z dostupnych vyro¢nich zprav byly vypocteny ukazatele ucetni
hodnoty akcie a €istého zisku na akcii. Pro uplnost uvedu vyvoj poctu akcii ve
sledovanych letech- 2007(195), 2008(195), 2009(195), 2010(414). Ze ziskanych dat
zjistime, Ze nejvyssi zisk na akcii byl v roce 2008, spole¢né s navySenim poctu akeii
v roce 2010 doslo k vyraznému poklesu Cistého zisku na akeii, cena akcie pak

meziro¢né klesla o 17,5%.
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4.4 Analyza fondi finan¢nich prostiredki

2007 2008 2009 2010

Cisty pracovni kapital (OA/KZ) 50236 59283 73616 29579

Tabulka 22: Ukazatele fondia finan¢nich prostfedki v letech 2007-2010 (v tis. K¢)

Pozn. za pohotové penézni prostfedky byl dosazen kratkodoby finan¢ni majetek.
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Graf 11: Vyvaoj ¢istého pracovniho kapitalu v letech 2007-2010

Z ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu je ziejmé, ze dochazi k jeho navySovani
Vv pribehu sledovanych let, coz je jisté ptiznivy vyvoj, protoze vyjadiuje dobrou

likviditu podniku.

4.5 Taffleruv bankrotni model

Tafflertiv model patii mezi bankrotni analytické modely. Je vysledkem ¢tyf vybranych

pomérovych ukazatelll, k nimz je piifazena specificka vaha.

Specificka 2007 2008 2009 2010

vaha
EBIT/KZ 0,53 0,014 0,139 0,104 0,219
OA/Cz 0,13 1,477 1,617 1,673 1,119
Kz/A 1,18 0,322 0,271 0,259 0,206
T/A 0,162 2,313 2,438 2,507 1,499

Graf 23: Vyvoj hodnoty Tafflerova modelu v letech 2007-2010
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v

Nejptiznivéjsiho vysledku Tafflerova modelu bylo dosazeno v letech 2008-2009. Ve
vSech sledovanych letech byla hodnota Tafflerova modelu nad 0,3, tudiz

pravdépodobnost bankrotu je mala.
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Diskuse

V analytické ¢asti diplomové prace jsem provedl finan¢ni analyzu
Uherskohradist'ské nemocnice a.s. v letech 2007-2010. V prvni ¢asti je uvedena

vertikalni a horizontalni analyza vykazii rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Na stran¢ aktiv byl zjistén nartst celkového majetku a to zejména v oblasti
dlouhodobého majetku, coz bylo dano investi¢nimi ¢innostmi nemocnice. Podil
ob&znych aktiv na aktivech celkem byl v letech 2007-2009 pomérné stacionarni,
pohybujici se kolem 45%. K absolutnimu navyseni obéZnych aktiv doSlo v roce 2010
S vyznamnym pfispénim nartstu zasob. Relativné v§ak zasoby tvofily po celé

sledované obdobi priblizné 5% podil vsech aktiv.

V oblasti pasiv je patrno téméf dvojnasobné navyseni zakladniho kapitalu v roce
2010. Vlastni kapital vsak ve vSech sledovanych letech tvofil priblizné 70% celkovych
pasiv. Pfesto (v dusledku zminovaného navyseni zakladniho kapitalu) doslo v roce
2010 ke zhorSeni nékterych ukazatelt. V cizich zdrojich dominovaly v letech 2007 az
2010 kratkodobé zavazky. Jejich podil na celkovych pasivech postupné klesnul
2 32,17% (rok 2007) na 25,95% (rok 2009). V roce 2010 doslo ke skokovému nartistu
dlouhodobych zavazkii z nuly na 56,3 mil K¢ a déle 1 k nartstu vlastniho kapitélu.

V disledku toho se v roce 2010 podil kratkodobych zavazkli na celkovych pasivech

snizil az na 20,56 %, a to i ptes jejich meziro¢ni rist o 42,9 %.

Z analyzy vysledovky je patrno, Ze dochéazelo k postupnému absolutnimu nartstu
celkovych vynost, a to jak u trzeb z prodeje zbozi, tak i u vykoni (zde ptedevsim u
trZzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb). Trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb
tvofi majoritni piijmovou ¢innost zdravotnického zafizeni. Naproti tomu trzby
z prodeje zboZi tvotily minoritni ¢ast vynost a jejich podil byl v celém sledovaném
obdobi i pfes absolutni nartist kolem 10,8% bez vyraznéjSich meziro¢nich zmén.

V oblasti podilu nakladt na vykonech tvofily vice jak 58% naklady osobni. Podil
vykonové spotieby se drzel na cca 40% a podil nakladii na prodané zbozi se pohyboval
kolem 8-9%.

Co se tyce vysledku hospodareni za béznou ¢innost, tak nejvyssi byl vykazan

v roce 2008. K jeho vyraznému poklesu doslo v roce 2010 a to meziro¢né 0 247%
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(vykazana ztrata ve vysi -14,2 mil. K¢) v dusledku uplatnéni odloZené dané. Dle
vyro¢ni zpravy byl viak v témze roce na zaklad¢ inventarizace nespotiebovanych
zasob vykazan mimotadny vynos ve vysi 14310tis. K¢. Vysledek hospodateni za
ucetni obdobi roku 2010 tak ¢inil 65 tis. K¢, tzn. Ze i v poslednim roce sledovaného
obdobi zustal kladny (proti pfedchozim rokim sledovaného obdobi vSak doslo k jeho

vyraznému poklesu)..

Pfi analyze fondu finan¢nich prosttedka ve sledovanych letech byl zjistén

postupny narust ¢istého pracovniho kapitalu.

V oblasti rentability bylo zjisténo ve sledovaném obdobi nejefektivnéjsi vyuziti
celkovych aktiv v roce 2010 (vzestup hodnoty ukazatele ROA z 0,44% v roce 2007 na
4,51% v roce 2010). U vyuziti vlastnich aktiv v§ak doslo v roce 2010 k poklesu
(pokles ukazatele ROE v roce 2010 na 0,01% ). Rentabilita trzeb rostla od roku 2009.

Naopak u rentability nakladd doslo k jejimu poklesu.

U ukazatelti aktivity doslo ke zhorSeni obratu aktiv v disledku prodlouzeni doby
obratu zasob (z 9,33 dnu v roce 2007 na 12,02dnt v roce 2010), doby obratu
kratkodobych pohledavek (z 27,81 dnti v roce 2008 na 39,64 dnti v roce 2010) a doby
obratu kratkodobych zavazku (z 37,27 dni v roce 2009 na 49,38 dni v roce 2010). |
ptes zhorSeni téchto ukazateld v prubehu let 2007-2010 jsou vSak stale vysledky
ptiznivé vV porovnani s mediany téchto ukazatelti u zatizeni podobné velikosti a

pravniho typu. 7

Vyvoj zadluZenosti nemocnice byl stacionarni, celkova zadluZenosti se pohybuje
kolem 28-29%, coz je ptiznivy vysledek vzhledem k doporu¢enym hodnotam tohoto
ukazatele, které jsou maximalné 60%. Koeficient samofinancovani vykazoval
Vv priméru hodnoty kolem 70%. Rovnéz koeficient urokového kryti vykazoval

vysokou schopnost nemocnice hradit uroky ze zisku.

Ukazatele likvidity méli v pribéhu sledovanych let 2007-2010 prakticky shodny
prubéh. Bézna likvidita byla kolem 1,6. Nemocnice tak vykazuje velmi dobrou

pohotovost k hrazeni svych zavazkd.

Produktivita prace se v pribéhu sledovanych let zvySovala, produktivita prace

z mezd byla stacionarni.

" Porovnej idaje z prezentace Finanéni zdravi nemocnic CR-finanéni vysledky, organizace Health Care
Institut dostupné na http://www.hc-institute.org/v2/article.php?id=33&Ing=1
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Ugetni hodnota akcie se pohybovala v rozmezi od 1136-1391K¢, piicemz

nejvyssi zisk na akceii byl v roce 2008 a sice 67,69K¢.

Pfi analyze bankrotniho modelu vypocétem dle Tafflera bylo zjisténo, ze
nemocnice se nepohybuje v pasmu rizika bankrotu, naopak se pohybuje v pasmu

prosperity.
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Z.aveér

Diplomova prace se zabyvala soustavou ekonomickych ukazateli bézné
pouzivanych pfi finan¢ni analyze firem v komer¢ni sféfe a aplikovala jejich pouziti na
konkrétni zdravotnické zafizeni s cilem zjistit ekonomicko-finan¢ni situaci ve
sledovanych letech.

V teoretické ¢asti jsou uvedena teoreticka vychodiska spocivajici v sezndmeni
s metodikou finan¢ni analyzy, uzivateli finan¢ni analyzy a soustavou ukazatell
pouzivanych pii tvorbé analyzy a to jak formou horizontdlni a vertikdlni analyzy
ucetnich vykazu, tak rozborem rozdilovych a pomérovych ukazateld.

V analytické Casti je proveden rozbor financnich vykazti Uherskohradist'ské
nemocnice a.s. z dat ziskanych z vyro¢nich zprav v letech 2007-2010. Byla provedena
vertikalni a horizontalni analyza rozvah a vykazl zisku a ztraty, dale byl proveden
vypo€et vybranych rozdilovych a pomérovych ukazateli a vypocet bankrotniho
Tafflerova modelu. Souhrnné vysledky analyzy jsou uvedeny v diskuzi. Z analyzy
ucetnich vykazti Uherskohradist'ské nemocnice a.s. ve sledovaném obdobi vyplyva, ze
i kdyz v poslednich dvou sledovanych letech doslo ke zhorSeni nékterych ukazateld,

finanéni situaci nemocnice bylo mozno i nadale povazovat za stabilni.
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Piiloha ¢. 1: Vahy ukazateld indexu IN

OKEC Nizev V1 V3 V4 V6
A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energeticky surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozed€lny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Dievaisky primysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinerie 0,19 4.09 0,321 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobkli 0,21 481 0,57 17,06
DH Gumarensky a platikarsky pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Staveni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovii 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pristroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredkli 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatrazeny prumysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda a plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod a opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika Ceské republiky 0,22 8,33 0,52 16,80

Pro vSechny obory:

V2=0,11
V5=0,10
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Priloha &. 2: Zkracena rozvaha v letech 2007-2010

Zkracena rozvaha k 31. 12.

AKTIVA (netto) v tis. K¢ rok 2007  rok2008  rok 2009 rok2010

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek 168428 196128 201086 450323

|. Dlouhodoby nehmotny majetek 1364 891 329 03

II. Dlouhodoby hmotny majetek 167064 195237 200757 450100

III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0

C. ObéZna aktiva 155505 155303 170473 218004

|. Zasoby 19612 19132 18494 33712

II. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0

lll. Kratkodobé pohledavky 86 471 67778 19661 411135

IV. Kratkodoby finanéni majetek 49422 68393 238 1yqs7

D. Casove rozlieni 3328 3069 1702 468

AKTIVA CELKEM 27261 34500 373261 g79408

PASIVA (netto) v tis. KE rok2007  rok2008  rok2009 o\ 9010

A. Vlastni kapital 21592 258475 271335 m

|. Zakladni kapital 177000 177000 177000 500 g9

II. Kapitélové fondy 34534 58217 61412 63 444

IIl. Fondy ze zisku 1732 2023 2683 3167

IV ysledek hospodafeni minulych let 6 871 8036 20575 20575

V. Visledek hospodarieni b&zné Ucetni obdobi (+/-) 1455 13199 9665 6

B. Cizi zdroje 105 269 96020 101926 104703

|. Rezervy 0 0 0 0

II. Dlouhodobeé zavazky 0 0 51 5% %7

lll. Kratkodobé zavazky 105269 96 020 96 857 RS

V. Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 5018 0

C. Casove rozliseni 400 5 0 1%
PASIVA CELKEM 327261 34500 373261

673 196
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Priloha €. 3: Vykaz zisku a ztraty v roce 2007
Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2007 — vybrané ukazatele (v tis. K¢)

|.  Trzby z prodeje zbozi 69 793
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 57 592
+ Obchodni marze 12 201
Il. Vykony 664 701
II. 1. Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb 640 118
II. 3. Aktivace 24 583
B. Vykonna spotreba 276 359
B. 1. Spotfeba materialu a energie 194 095
B.2. Sluzby 82 264
+ Pfidana hodnota 400 543
C. Osobni naklady 377 965
C. 1. Mzdové naklady 276 694
C. 2. Odmeéna ¢leniim organu spolec¢nosti a druzstva 2762
C. 3. Naklady na socialni zabezpeceni a ZP 97 972
C. 4. Socialni naklady 537
D. Dané a poplatky 154
E. Odpisy DHM a DNM 23004
lll. Trzby z prodeje dlounodobého majetku a materialu 17 398
Ill. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 438
Ill. 2. Trzby z prodeje materialu 16 960
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 17 369
F. 1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 403
F.2. Prodany material 16 966
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti 0
IV. Ostatni provozni vynosy 4 809
H. Ostatni provozni naklady 3001
*  Provozni vysledek hospodareni 1257
X. Vynosoveé uroky 189
N. Nakladoveé uroky 0
Xl. Ostatni finan¢ni vynosy 0
O. Ostatni finanéni naklady -10
* Financni vysledek hospodareni 199
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 1455
*** \ysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+/-) 1455
=**\/ysledek hospodareni pfed zdanénim 1455

94



Priloha €. 4: Vykaz zisku a ztraty mezi roky 2008-2010

rok 2008 rok 2009 rok 2010

l. Trzby z prodeje zbozi 76 837 94 707 89 941
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 62 500 77 813 74 629
Il. Viykony 731805 782 385 868 188
Vykonova spotieba 311 471 324 515 332536

Osobni naklady 426 242 464 514 504 576

D. Dané a poplatky 131 93 116
Odpisy DHM a DNM 27 642 33683 40 463

[l Trzby z prodeje DMaM 19 312 21182 22 475
F. Z(statkova cena prodaného DMaM 19 236 20 828 22 462
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 20 452 20994 13 826
H. Ostatni provozni naklady 3850 4129 3855
Provozni vysledek hospodareni -2 667 -6 308 15794

X Vynosové Uroky 4382 954 527
N. Nakladové uroky 122 374 489
Xl Ostatni finan¢ni vynosy 15512 15 465 1
0. Ostatni finanéni naklady 7 23 270
Financni vysledek hospodareni 15 865 16 023 -230

Q. Dan z pfijma za béZnou ¢innost 0 51 29 808
Vysledek hospodareni za b&znou ¢innost 13199 9665 -14 244

X, Mimofadné vynosy 0 0 14 310
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 14 310
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 13199 9665 65
Vysledek hospodareni pred zdanénim 13199 9715 29 873
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