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Abstract: Financial stability of municipalities is an important aspect for long-term sustainable
development and disproportionate debt can generate risks for their standard functioning. Although
there are many methodologies for assessing the financial stability and health of municipalities, they
are usually based on central government needs and are not used for financial management and
planning. The aim of the article is to develop a set of indicators for assessing financial stability and
health for needs of municipalities by using publicly available information. The selected indicators
highlight two basic assumptions important for short and long-term budget balance and sustainability
of funding. Concretely, the balance of the current budget should always be positive and the maximum
debt service should not exceed the surplus of the current budget. The set of indicators includes three
groups of indicators: budgetary management, indebtedness and liquidity. There is a clearly defined
and interpretable assessment for each indicator in terms of financial stability and potential risk.
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Uvod

Stejné jako rozpoctova stabilita statu, tak i financni stabilita (ddle FS) obci je dulezitym
vychodiskem pro jejich dlouhodobé udrzitelny rozvoj. Tato potieba vychdzi nejen
z ekonomiky samotné, ale v piipade¢ ¢lenskych statt Evropské unie, také z potfeby nadnarodni
(CEMR 2017). Ne vzdy se vsak dafi udrzet zadluzeni na takové urovni, aby nezavdavalo
rizika pro dalsi bezproblémové fungovani. Pfi¢inou mohou byt problémy s Cerpanim dotaci,
»problémové® investice 1 nevhodné financ¢ni fizeni obce. Mimo jiné z téchto diivodl zacina
byt této oblasti vénovana stale vétsi pozornost ze strany statu. Ackoli existuje fada piistupl a
metod pro hodnoceni FS a zdravi obci, jejich nevyhodou je, Ze se primarné vyuzivaji pro
potieby Ustfednich organl statni spravy ¢i zdkonodarnych instituci, k reportovani, popft. jako
podplrny nastroj pro ziskani dotaci ¢i uvert. Navic jsou tyto ptistupy casto metodologicky
komplikované, vyzaduji pomérn¢ hluboké znalosti dané problematiky a mnohé z nich jsou
nabizeny na komercni bazi. Pfedev§im mensi obce jsou z hlediska jejich vyuziti pfi finanénim
fizeni a planovani relativné znevyhodnény, jelikoz nemaji lidské zdroje pro jejich zpracovani
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a limitované finan¢ni zdroje neumoznuji zpracovani za uplatu. K monitoringu a hodnoceni FS
vsak Ize vyuzit povinné zvetejiované tidaje, napt. v rdmci rozpoctu, rozvahy a vysledovky.

Hlavni motivaci pro napsani ¢lanku byla potfeba ujasnéni a systematizace indikatort finan¢ni
stability a zdravi obci, kterd je zaroven motivaci realizace zadané¢ho projektu
Moravskoslezskym krajem (MSK) na podporu kvalitnéjsiho a jednodussiho finan¢niho tizeni
obci a zvySeni jejich financni stability. Cilem c¢lanku je vytvofit soustavu ukazatelii pro
hodnoceni finan¢ni stability a zdravi pro potfeby obci, kterda vyuziva vetejn¢ dostupné
informace. Hodnoceni bude vychazet ze dvou zakladnich predpokladi, které jsou diilezité pro
zajisténi kratkodobé i dlouhodobé rozpoctové rovnovahy a udrzitelnosti financovani obci.
Konkrétné saldo bézného rozpoctu by vzdy mélo byt kladné (kapitdlovy rozpocet mize byt
deficitni) a maximalni dluhova sluzba (splatky dluhu plus placené turoky) by neméla
pievySovat prebytek bézného rozpoctu.

Clanek je strukturovan nasledovné. Nejprve bude provedena analyza souasného stavu
poznani, a to jak domadci, tak zahrani¢ni literatury. Poté budou predstavena legislativni
vychodiska hospodateni a rozpoctové odpovédnosti obci a ptistupy k hodnoceni FS a zdravi.
Nésledné budou navrzeny skupiny indikéatorti a zdivodnéna jejich dulezitost pro FS a zdravi,
vcetné stanoveni doporucenych limitii a mezi. Zavérem bude navrzend soustava zhodnocena z
hlediska ptinosu pro obce na piikladu obci MSK.

1 Soucasny stav poznani

Poslanim obce je péce o vSestranny rozvoj svého tzemi a 0 potfeby svych obcani a ochrana
vefejného zajmu (Zakon ¢. 128/2000 Sb., obcich). Podobné je dle Pekové (2008) nebo
Kadetdbkové a Pekové (2012) poslanim obce zvelebovat vlastni majetek, zabezpecovat
vetfejné statky pro své obCany, vytvaiet podminky pro socialné ekonomicky rozvoj svého
uzemi, koordinovat ¢innost ekonomickych subjektii na svém uzemi, rozvijet potfebné vztahy
a spolupracovat s jinymi organizacemi jak vefejného, tak soukromého sektoru véetné statu,
zajistit ochranu krajiny a Zivotniho prostfedi na svém Uizemi a pfi tom chranit vefejny zéjem a
z4jmy a preference obyvatel i podnikatelskych subjektd a respektovat pozadavek
hospodarnosti, efektivnosti a ticelnosti.

Schopnost obci hospodarné a ucelné hospodafit s finanénimi prostiedky a majetkem,
administrativné a finan¢né zabezpecit realizaci rozvojovych projekti a pomoci ekonomickych
nastroju prispivat ke zlepSeni hospodaiské situace a obCanské vybavenosti a sluzeb v obci
vyjadiuje dle Binka a kol. (2007) ekonomicky potencial obci. Vzhledem k vySe uvedenému je
potfeba, aby obce byly financné stabilni a zdravé. Haldskovéd (2013) tvrdi, ze odrazem
finan¢niho zdravi obci je kvalita zabezpeCovani vetfejnych statkl. Finan¢ni stabilita a zdravi
nejsou v Ceské literatute ani legislativé piesné specifikovany. Podle Otrusinové a Kubickové
(2011) mizeme FS a zdravi obci posuzovat ze tii hledisek. Prvnim je hledisko rentability,
které predstavuje hospodarné a efektivni vyuzivani zdrojti za G€elem plnéni funkci obce, kdy
kritériem rentability je uspora rozpoctovych vydaji. Druhym hlediskem je schopnost
uhrazovat splatné zavazky pfi sladéni potfeb (vydajii) a tvorby financi (pfijml). Poslednim
hlediskem je finanéni nezavislost na dodateénych zdrojich. Zarska (2009) povazuje finanéni
kapacitu obce za vyznamny determinant rozvoje a zdliraziiuje provazanost FS a odpovédného
finan¢niho fizeni.

Adrian a kol. (2015) zdtraziuji rozpocétové aspekty FS, nutnost disledného monitorovani a

ucelného vyuzivani vefejnych ptijmt. Takovyto monitoring provadi kazdoro¢né Ministerstvo
financi (na zakladé usneseni vlady CR ze dne 12. listopadu 2008 ¢. 1395 o monitoringu
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hospodafeni obci), které na zdklad¢ soustavy informativnich a monitorujicich ukazateli
(SIMU) za vSechny obce a jimi zfizené pfispévkové organizace vypocte a vyhodnoti
vysledky. Jedna se celkové o 18 ukazateld, s vyjimkou pocétu obyvatel jsou vSechny
finan¢niho razu.

Obvykle se zkoumani zaméfuje na analyzu finan¢niho zdravi ve formé bonity obce ¢i finanéni
analyzy. Bonita obce je sledovana (podnikateli, bankami, odbornou i laickou vefejnosti)
prostfednictvim ratingu, jehoz hlavni vyznam spoc¢iva v lepsich moznostech Gvérovani a lepsi
image obce, nezanedbatelny je vSak také vefejné-kontrolni a politicky rozmér. Komplexnim
systémem hodnoceni hospodaieni obci se v ¢eskych podminkach zabyva zejména Haldsek a
kol. (2002). Bonita podle autorii piredstavuje kumulované vyjadieni kvalitativnich a
kvantitativnich parametri hospodafeni obce. Podle Haldska a kol. (2005 a 2006) upravené
pojeti bonity vychazi ze souboru financnich a ekonomickych ukazateli souvisejicich s
hospodafenim a majetkem obci, které jsou obsazeny v rozpoctu, dalSich vykazech a
dokumentech obce, demografickych idajii za obce a dalSich udaji o kvalité uzemi, ve kterém
se obec nachazi. Celkova bonita se ¢leni na dil¢i bonity, a to finan¢ni, majetkovou a bonitu
rozvojovou. Finanéni bonita obci je zaloZena na hodnoceni nejvyznamnéjSich parametri
hospodateni obci. Posuzovani vychazi ptedevsim z druhového a funkéniho ¢lenéni rozpoctové
skladby a z obsahového hlediska je ¢lenéno do tfi okruht: piijmy, vydaje a kvalita
rozpoc¢tového procesu. Z hlediska hodnoceni FS je mozné vyuzit ukazatel dluhové sluzby a
zadluzenost na obyvatele. Dle Lajtkepové (2017) existuje zavislost zadluzenosti (na osobu) na
velikosti municipality, Linhartova a Némecek (2015) dokazuji, ze municipalni zadluzeni neni
tak vysoké ve srovnani s dluhem CR a jen malo obci toto zadluzeni vykazuje.

Oplustilova (2012) piedstavila souhrnné hodnoceni finan¢éniho zdravi obci, a to v rozsahu
sedmi stupntt (A az D). Pro komplexni hodnoceni bylo zvoleno pét ukazateli z oblasti
rozpocétového hospodaieni s vahou 40 %, tfi ukazatele likvidity (vaha 20 %) a Ctyii ukazatele
zadluZenosti (celkova vaha 40 %). Vahy byly stanoveny s ohledem na dulezZitost té které
oblasti, pfihlédnuto bylo k praxi vyuzivané zejména nékterymi ufady regionalnich rad pfi
posuzovani obci coby zZadateli o dotace. Tento zptisob hodnoceni finanéniho zdravi vsak v
praxi neni pouzivan.

Délka i stav sou¢asného poznani na Slovensku je podobna situaci v CR. Finanéni stabilitu v
souvislosti s finan¢ni autonomii obci prezentuje Poliak (2016), Tkacova a Koneény (2017)
vytvofili 13 indikatori finan¢ni stability a zkoumali ji v krajskych méstech na Slovensku.
Z komplexnéjsich studii 1ze vyzdvihnout slovenskou metodiku Goliase a kol. (2017), ktera je
nazyvina INEKO! a je poskytovana online. Hlavni vyhodou je vétsi pocet pomérovych
ukazatelti (15), ¢imz se efektivnéji vyuzivaji vstupni data, kterd jsou prakticky totozna se
SIMU. Problém srovnatelnosti obci je zohlednén propoctem ukazatelll finanéniho zdravi obce
na obyvatele. V oblasti likvidity se zaméfuje piedev§im na kratkodobou a stfednédobou
likviditu obce.

V zahrani¢ni se problematika finan¢ni stability ¢i  finanéniho zdravi analyzuje
v dlouhodobé&jsim horizontu a vychazi ze situace 60. a 70. let minulého stoleti, ktera
znamenala pro mnoho municipalit zac¢atek finan¢ni probléml a nestability (Groves et al.
1981). Financni stabilitu chapou vySe uvedeni autofi jako dlouhodobou schopnost (lokalnich)
vlad platit naklady na svou ¢innost, kdy byl pro jeji evaluaci v USA zaveden monitorovaci
systém finan¢nich trendtt (FTSM) zahrnujici 12 indikétort (finan¢nich, environmentalnich a
organizac¢nich). Podobn¢ Cohen et al. (2012) definuje FS jako schopnost municipalit plnit své

1 Nazev odvozen dle provozovatele serveru a spole¢nosti tviirce metodiky.
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finan¢ni zavazky a svymi sluzbami uspokojovat své obCany. Sohl et al. (2009) pouzili pro
zkoumani této problematiky municipalit v USA Sesti-dimenzionalni model, do kterého
zahrnuli velikost populace, rozsah sluzeb, piijmy a vydaje, uzemni velikost sluzeb, dafovou
zakladnu a komunitni charakteristiky. Zafra-Gomez et al. (2009) pracovali s podobnymi
indikatory v pfipad¢ Spanélskych municipalit, podobné jako Lopez-Hernandez et al. (2012),
kteti na vzorku vice nez 2300 obci zkoumali dopady krize na FS obci. Kazlauskiene a
Aldukiene (2014) analyzovaly tuto problematiku v 38 litevskych venkovskych regionech.

Dle Honadlea et al. (2004) je s finan¢ni stabilitou uzce spojena problematika finan¢niho
zdravi. Kanadsky institut autorizovanych auditorti povazuje tyto pojmy za ekvivalentni (CICA
1997) a urcil 12 finanénich indikatort pro jejich méfeni (CICA 2009). Finan¢ni zdravi bylo
analyzovano také Hendrickovou (2004) v oblasti Chicaga, ktera vytvorila model otevieného
systému se tfemi dimenzemi (prostiedi, rovnovaha fiskalni struktury s prostfedim a vlastnosti
fiskalni struktury), italské municipality z tohoto pohledu analyzovali Padovani et al. (2010).
Finanénim zdravim v 5 tisicich obcich Spanélska z hlediska dimenze udrzitelnosti, flexibility
zranitelnosti se zabyvali Cabaleiro et al. (2012).

2 Legislativni aprava hospodaieni obci a rozpoctové odpovédnosti

Obce jsou vefejnopravni korporace, které mohou vlastnit majetek a hospodatit dle rozpoctu
(Zékon ¢. 128/2000 Sb., obcich). Usneseni vlady ¢. 346/2004, o Regulaci zadluzZenosti obci a
krajii pomoci ukazatele dluhové sluzby bylo prvnim regulacnim natfizenim v oblasti fizeni FS
obci. Nésledné bylo nahrazeno usnesenim vlady ¢. 1395/2008 o monitoringu hospodaieni
obci. Jak bylo jiz uvedeno, Ministerstvo financi provadi monitoring hospodateni obci pomoci
Sestnacti informativnich a dvou monitorujicich ukazateli, které tvofi soustavu informativnich
a monitorujicich ukazateli (SIMU). Jednotlivé ukazatele SIMU (struktura a popis vypoctu viz
MFCR 2017) vychazeji z G&etnich podkladd dodanych obei (FIN 2-12, rozvaha, vysledovka)
a nejsou seskupovany ¢i hodnoceny podle dil¢ich oblasti hodnoceni hospodateni. Nevyhodu
lze spatfovat v tom, ze obec dostava zpétnou vazbu pouze ke dvéma ukazatelim, ke kterym
jsou vypracovany doporucené hodnoty. Obec nemusi ziskat jasnou predstavu o pohotové
likvidit€ nebo zohlednéni kratkodobé versus dlouhodobé zadluzenosti, stejné tak neni
zohlednéna velikost obce.

V roce 2016 bylo do monitoringu zahrnuto viech 6 254 samospravnych obci Ceské republiky
(v€. hl. m. Prahy). K 31. prosinci 2016 byl ukazatel celkové likvidity v intervalu <0; 1> u 110
obci, podil cizich zdroji k celkovym aktiviim byl vyssi nez 25 % u 122 obci a oba ukazatele
zaroven piekrocilo 11 obci. Jde o meziro¢ni pokles o 17 obci, pficemz Ctyii obce tyto hodnoty
prekroéily jiz v nékterém roce v minulosti (MFCR 2017). Vysledné hodnoty ukazateli pouze
indikuji mozné riziko hospodaiskych problémi, ale nutné neznamenaji, Ze je obec v tizivé
finan¢ni situaci. To 1ze vyhodnotit aZz na zédklad¢ dikladngjsi analyzy finan¢nich a Ucetnich
vykazii a zejména dodateCnych podkladl poskytnutych samotnymi obcemi. Je vSak
diskutabilni, zda tento néstroj vede obce k vét§i obezietnosti pfi hospodafeni se svéfenymi
vefejnymi prostiedky, jelikoz neexistuje provdzanost mezi vysledky SIMU a finan¢nimi
naroky obci, neni nijak omezen jejich narok a pfistup k dotacim, vynosiim ze sdilenych dani
apod.

Od tinora 2017 je omezena dluhova nezavislost obci Zakonem ¢&. 23/2017 Sb., o pravidlech
rozpoctové odpovédnosti a Zakonem ¢. 24/2017 Sb., kterym se méni nekteré zakony v
souvislosti s pfijetim pravni upravy rozpoctové odpovédnosti. Zakon ¢. 23/2017 Sb. se
vztahuje na vefejné instituce, kterymi jsou mj. i izemni samospravné celky (USC), a tedy i
obce. Zakon o pravidlech rozpodtové odpovédnosti stanovuje pro USC pravidlo dluhové
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brzdy (§ 14) a Ciselné fiskalni pravidlo (§ 17). Dluhova brzda je stanovena tak, ze pokud ¢ini
vyse dluhu sektoru vefejnych instituci nejméné 55 % nominalniho HDP, musi obec schvalit
svlj rozpocet na nasledujici rok jako vyrovnany ¢i piebytkovy. Rozpocet mize byt sestaven
jako schodkovy jen pfi splnéni podminek stanovenych v § 4 odst. 6 zdkona ¢. 250/2000 Sb.
Fiskalni pravidlo ukladd povinnost obci hospodafit tak, aby vySe jeho dluhu neptesahla 60 %
praméru jeho pfijmi za posledni Ctyfi rozpoc¢tové roky. Pokud je tato hranice pfekroCena, ma
obec povinnost postupné splacet pfedchozi dluhy alesponi 0 5 % z rozdilu mezi vysi dluhu a
60 % jeho prumérnych piijmu za posledni ¢tyii rozpoctové roky. Definované fiskélni pravidlo
tedy nebrani obcim vzit si na financovani svych projektd uvér i v piipadé, kdy obec
prekracuje 60% limit, pokud je v letech nasledujicich splacen alesponi o 5 % z rozdilu mezi
dosazenou trovni dluhu a 60 % primérného piijmu za posledni ¢tyfi rozpoctové roky. Plnéni
pravidla se posuzuje vi€i dluhu ptedchoziho roku.

Podstatné je pro FS také vymezeni dluhu. Dluhem USC se dle § 17 rozumi hodnota
nesplacenych zéavazkti z vydanych dluhopist, pfijatych avérd, zépljéek a névratnych
finan¢nich vypomoci, realizace plnéni ze zaruk a vystavenych smének. DIuh je vymezen jako
dluh v nomindlni hodnoté, nesplaceny ke konci roku. Konkrétné se do hodnoty dluhu
zapocitavaji stavy na syntetickych ucétech: 281, 282, 283, 289, 322, 326, 362, 451, 452, 453,
456 a 457, které vymezuje Vyhlaska ¢. 410/2009 Sh.

3 Navrh soustavy ukazateli financni stability

Po dikladné analyze dostupnych pfistupti k hodnoceni (v kombinaci sekundarnich a
primarnich zdrojit), sledovéani FS a zdravi obci a diskuzi se zastupci 30 obci a MSK v rdmci
pilotniho testovani, byly identifikovany dva klicové predpoklady, které jsou dilezité pro
zajisténi kratkodobé i dlouhodobé rozpoctové rovnovahy a udrzitelnosti financovéani obci.
Konkrétné se jedna o to, ze saldo bézného rozpocétu by vzdy mélo byt kladné (kapitalovy
rozpocet mize byt deficitni) a maximalni dluhova sluzba (splatky dluhu plus placené uroky)
by neméla prevySovat piebytek béZného rozpoctu.

Pro vyhodnoceni finan¢ni stability je navrZzena soustava ukazateld, které jsou rozdéleny
vzhledem ke své povaze a obsahu do tii kategorii, a to indikatory hodnotici rozpoctové
hospodareni, indikatory hodnotici zadluZenost obce a indikatory hodnotici likviditu obce.

3.1 Indikatory hodneotici rozpoc¢tové hospodareni

Rozpoctové hospodateni je diilezitym aspektem €innosti obce spocivajici zejména v kvalitnim
zabezpeceni provozniho hospodateni a v generovani zdroji pro rozvojové aktivity obce. Proto
bylo vybrano sedm indikatorti rozpoc¢tového hodnoceni, jejichz zpisob vypoctu je uveden v
Ptiloze 1.

1. Rozpoctové saldo (RS): ukazatel hodnoti rovnovahu municipalnich financi. Hodnota
ukazatele je vyjadiena v procentech. MiiZe nabyvat kladnych i1 zdpornych hodnot. V piipadé
ze hodnota RS je vétsi nez nula jedna se o piebytek, v ptipadé nulové hodnoty RS hospodari
obec vyrovnané a v ptipadé zaporné hodnoty RS se jedna o deficit. Ten muze byt pokryt
uveérem C¢i usporenymi prostiedky minulych let. Rozpoctové hospodaieni v daném roce lze
povazovat za:

e vyhovujici pro RS>0

e uspokojivé, pokud RS < 0 a vyse deficitu je niz§i nez zlstatky na bankovnich ac¢tech

(kratkodoby finan¢ni majetek) — je doporucena véEtsi ostrazitost v piistich letech
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e necuspokojivé, kdyz RS < 0 a vySe deficitu je vyssi nez soucet zlstatkli na bankovnich
uctech a dlouhodobé terminované vklady municipality (kratkodoby financni majetek +
synteticky ucet 068) — je nutné situaci feSit uvérem a veénovat velkou pozornost
piimétfenosti zadluzeni obce.

2. Podil piebytku bézného rozpo¢tu na béZnych prijmech (SBR): ukazatel hodnoti
zakladni ptedpoklad dlouhodobého tuspésného hospodafeni obci. Hodnota ukazatele je
vyjadiena v procentech a mize nabyvat kladnych 1 zdpornych hodnot. V ptipadé ze hodnota
SBR je vétsi nez nula jedna se o piebytek na bézném Uctu, v ptipadé nulové hodnoty SRS
hospodaii obec na bézném uctu vyrovnané a v piipadé zaporné hodnoty SBR se jednad o
hospodateni deficitni. Rozpoctové hospodafeni v daném roce lze povazovat za:

e vyhovujici pro SRS > 0,25.

e uspokojivé, pokud 0,25>SBR>0, doporucena je vétsi ostrazitost v oblasti piipadného
dalsiho rastu béznych vydaji v budoucnu (napt. v souvislosti se zajisténim budouciho
provozu novych investi¢nich akci ¢i avérovani téchto investic)

e neuspokojivé, kdyz SBR < 0, je nutné situaci urychlené fesit hleddnim uspor v oblasti
béznych vydaji.

3. Podil finané¢nich zistatki na actech a pokladné k béZnym vydajim (BUKBV): ukazatel
vyjadiuje, jak dlouho je obec schopna financovat bézné vydaje Gsporami z minulych let
(kratkodobym finanénim majetkem a dlouhodobymi terminovanymi vklady). Hodnota
ukazatele je vyjadfena v mésicich. Obec je schopna za piedpokladu vyrovnaného
hospodateni:
e pii BUKBV > 4 mésice — sanovat i dlouhodobé&jsi vypadek piijmil rozpoctu, aniz by
musela Cinit restriktivni opatfeni v ramci béznych vydajii
e pfi vysledku 4 mésice > BUKBV > 1 mésic — sanovat pouze kratkodoby vypadek piijmi
rozpoctu, aniz by musela Cinit restriktivni opatieni v ramci béZnych vydaju
e pro BUKBV < 1 mésic — neni schopna za pifedpokladu vyrovnaného hospodateni
sanovat jakykoliv vypadek ptijmii rozpo€tu, aniz by musela ¢init restriktivni opatfeni v
ramci béznych vydajt.

4. Podil finan¢nich zistatki na actech a pokladné k béZnym priijmim (BUKBP): ukazatel
vyjadiuje, jakou cCast béznych rocnich pfijml je obec schopna pokryt svymi usporami
(kratkodobym finan¢nim majetkem a dlouhodobymi terminovanymi vklady). Hodnota
ukazatele je vyjadiena v procentech.

e Pii BUKBP > 0,3 je obec schopna sanovat i dlouhodob¢jsi vypadek piijmu tisporami.

e Pokud 0,3 > BUKBV > 0,08, pak je schopna sanovat pouze kratkodoby vypadek piijma

rozpoctu Usporami.
e Kdyz BUKBV < 0,08, tak neni schopna sanovat jakykoliv vypadek piijma Gisporami.

5. Celkové konsolidované vydaje na béZnych prijmech (KVBP): ukazatel vypovida o mife
zéavislosti obce na kapitalovych pfijmech a investi¢nich transferech. Ukazatel miize nabyvat
kladnych hodnot, pficemz ¢im vice pfesahne dany ukazatel hodnotu jedna, tim vétsi je mira
zéavislosti na poskytovanych investi¢nich dotacich ¢i kapitalovych vynosech.

e Pii KVBP <1 obec neni zavisla na investi¢nich transferech a kapitalovych piijmech.
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e Pokud 1,2 > KVBP > 1, obec je mirné zavisla na investi¢nich transferech a kapitalovych
piijmech.

e Pro KVBP > 1,2 je obec vyrazné zavisld na investi¢nich transferech a kapitalovych
pfijmech. Pokud tato skuteCnost neni zplsobena realizaci vyznamné investi¢ni akce
financované prostfednictvim investicnich transferti, predstavuje to vyznamné riziko pro
dlouhodobou FS.

6. Prijaté transfery na kapitalovych vydajich (TRKV): ukazatel vyjadiuje, jakou cast
kapitalovych vydaji obec hradi prostfednictvim pfijatych transferi. Hodnota ukazatele je
hodnota, tim vétsi ¢ast kapitdlovych vydaji je schopna uhradit vlastnimi piijmy. Obec je v
ptipadé realizovanych investic:

e TRKV <0,4 mirn¢ zavisla na ptijatych transferech

e 0,8>KVBP > 0,4 sttedné zavisla na ptijatych transferech

e TRKV > 0,8 vysoce zavisla na pfijatych transferech.

7. Podil vlastnich p¥ijmi na celkovych piijmech (VPCP): ukazatel vypovida o finan¢ni
sobéstacnosti obce a jeji nezavislosti na transferovych piijmech. VPCP vyjadiuje, jakou ¢ast
pfijmt pokryva vlastnimi piijmy. Ukazatel miize nabyvat kladnych hodnot a je vyjadien v
procentech. Cim vétsi je hodnota tohoto indikatoru, tim je obec vice finanéné sobéstadna:

e VPCP >0,9 — obec s vysokou nezavislosti na transferovych ptijmech

e 09 >VPCP > 0,8 — obec je mirn¢ zavisla na transferovych ptijmech

e VPCP <0,8 — obec je vyrazné zavisla na transferovych ptijmech.

Za predpokladu, ze obec nerealizuje piebytkové hospodateni ¢i z transferi nerealizuje
investiéni akci, lze posledni hodnotu povazovat z hlediska dlouhodobé FS za rizikovou
zalezitost.

3.2  Indikatory hodneotici zadluZenost obce

ZadluZenost obce vyznamnym zpusobem ovliviiuje nejen FS, ale i béZny chod obce. Patii
tedy mezi kli¢ové oblasti, a proto je sledovano celkem 8 indikatorti (vypocet uveden v Ptiloze
2). Néekteré z ukazatelll vychazeji ze SIMU, avSak oproti SIMU byl napt. modifikovan podil
cizich zdrojii a celkovych aktiv, aby nedochazelo ke zkresleni z diivodu dota¢nich zaloh.
Vyhodou pro obce je prezentované objasnéni hodnot a moznych rizik pro FS.

1. Podil celkového dluhu na saldu bézného rozpoctu (CDSBR): ukazatel vyjadiuje, za
kolik mésicti je obec schopna pii dané Urovni salda bézné¢ho rozpoctu své dluhy splatit z
tohoto salda. Ukazatel vypovida o vlastni aktivité a pfistupu obce k planovani svych zavazkt
a jejich moznému spléceni. I kdyz obec nemutze ovlivnit podstatnou c¢ast béznych piijmi i
béznych vydajl, musi brat jejich vysi v uvahu pii rozhodovani o dalSim zatiZzeni rozpoctu v
piipad¢ zadluzeni. Je také nutné zohlednit, zda a v jakém Casovém horizontu je schopna
splatit své dluhy. Obec je schopna splatit své zavazky:
e pro CDSBR < 36 v pomérné kratké dob¢. Zadluzeni neptedstavuje pro dlouhodobou
FS jakékoliv ohrozeni za ptedpokladu, Ze se obec nebude déle zadluzovat.
e pii hodnotach 72 > CDSBR > 36 ve stiednédobém horizontu. ZadluZeni nepiedstavuje
pro dlouhodobou FS zasadnégjsi riziko, avSak nedoporucuje se dalsi zadluzovani a je
nezbytné vénovat pozornost vyvoji béznych vydaji.
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e pii CDSBR > 72 pouze v dlouhém obdobi. Z hlediska dlouhodobé FS vyse tohoto
zadluzeni predstavuje pomérné¢ vysoké riziko. Za predpokladu neexistence uspor z
minulych let by obec neméla vyuzivat dalsi kratkodobé ani dlouhodobé uvérové
finan¢ni prostiedky a pec¢livé zvazovat vysi planovanych vydaji v dalsich letech.

2. Podil dluhové sluzby a dluhové kapacity (DSSBR): ukazatel vyjadiuje, jak je obec
schopna hradit své zavazky ze salda béZného rozpoctu. Ukazatel vypovida o tom, zda a jak
dokdze zajistit prostiedky na uhradu pravidelnych splatek tvért rtzného typu. Hodnota
ukazatele je vyjadiena v procentech. Obec je schopna zajistit platbu pravidelnych splatek
zéavazkl z béznych piijmu:

e pro DSSBR < 0,4 a je schopna Cast téchto pfijmii vyuzit i pro investi¢ni aktivity.
Zadluzeni a dluhova sluzba neptedstavuji pro dlouhodobou FS jakékoliv ohroZeni.

e pokud 0,8 > DSSBR > 0,4 a je schopna ¢ast téchto pfijmil vyuzit i pro investicni
aktivity. Vzhledem k vysi splatek vSak mtze zadluzeni a dluhova sluzba piedstavovat
pro dlouhodobou FS urcité riziko za predpokladu neocekévaného poklesu béznych
prijmi ¢i nardstu béznych vydaji.

e v piipad¢ DSSBR > 0,8 jen za cenu své minimalni investi¢ni aktivity. Z hlediska
dlouhodob¢ FS vySe zadluZeni predstavuje pomérné vysoké riziko. Za ptedpokladu
neexistence uspor z minulych let mohou nastat problémy se splacenim zavazk.

3. Podil placenych urokua a dluhové kapacity (PUSBR): ukazatel vyjadiuje, jak je obec
schopna hradit urokové naklady z provozniho salda. Jedna se o doplikovy ukazatel k
ukazateli DSSBR. Hodnota ukazatele je vyjadiena v procentech. Obec je schopna zajistit
platbu pravidelnych splatek i1 trokt svych zdvazkl z béznych piijmu:

e kdyz PUSBR < 0,04 a je schopna cast téchto pfijmi vyuzit i pro investi¢ni aktivity.
ZadluZzeni a dluhova sluzba neptedstavuje pro dlouhodobou FS jakékoliv ohrozeni.

e pokud 0,08 > PUSBR > 0,04 a je schopna ¢ast téchto pfijmt vyuzit i pro investi¢ni
aktivity. Vzhledem k vysi splatek vSak mize zadluZeni a dluhova sluzba piedstavovat
pro dlouhodobou FS urcité riziko za predpokladu neocekavaného poklesu béznych
pfijmi ¢i ndrdstu béznych vydaji.

e pro PUSBR > 0,08 jen za cenu své minimdlni investi¢ni aktivity. Z hlediska
dlouhodobé FS vyse zadluzeni pfedstavuje pomérné vysoké riziko. Za piedpokladu
neexistence uspor z minulych let mohou vyvstat problémy se splacenim zavazkd.

4. Podil cizich zdroji a celkovych aktiv (CZCA): ukazatel vyjadiuje miru kryti zavazki
celkovym majetkem (celkovymi aktivy). Jednd se o jeden ze dvou stézejnich ukazatelti
zahrnutych v SIMU (hodnota by neméla dle monitoringu piesahnout 25 %). Zjisténa hodnota
CZCA:
e 0,1 > CZCA > 0 znaci nizky podil cizich zdroji na celkovych aktivech. Riziko z
pohledu dlouhodobé i kratkodobé FS je minimalni.
e 0,25 > CZCA > 0,1 znamena vyznamny podil cizich zdrojii na celkovych aktivech.
Obec by méla obezietné ptistupovat predevsim ke zvySovani svého dalsiho zadluzeni.
e CZCA > 0,25 vyjadiuje vysoky podil cizich zdrojti na celkovych aktivech, ktery mlize
pfedstavovat vysoké riziko z hlediska kratkodobé 1 dlouhodobé FS. Za ptedpokladu
neexistence Uspor z minulych let by obec neméla vyuzivat dalsi kratkodobé ani
dlouhodobé uvérové financni prostiedky.

5. Podil cizich zdroju bez dota¢nich zaloh a celkovych aktiv (CZCAL): ukazatel vyjadiuje

miru kryti zavazka, které v sobé nezahrnuji dota¢ni zalohy, celkovym majetkem (celkovymi
aktivy). Modifikace piedchazejiciho ukazatele, kdy cizi zdroje jsou o€istény o dotacni zalohy,
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které mohou v ramci cizich zdroji sehravat vyznamnou roli (pokud se jedna o dotace na velké
investi¢ni akce). Hodnota ukazatele je vyjadiena v procentech a znaci:

e pro 0,1 > CZCA1 > 0 nizky podil cizich zdroji na celkovych aktivech. Riziko z
pohledu dlouhodobé i kratkodobé financni stability je minimalni.

e pii 0,25 > CZCA1 > 0,1 vyznamny podil cizich zdrojti na celkovych aktivech. Obec by
méla obezietné pfistupovat predevsim ke zvySovani svého dalSiho zadluzeni.

e pro CZCAl > 0,25 vysoky podil cizich zdroji na celkovych aktivech, ktery muze
predstavovat vysoké riziko z hlediska kratkodobé i dlouhodobé financ¢ni stability. Za
predpokladu neexistence tuspor z minulych let by obec neméla vyuzivat dalsi
kratkodobé ani dlouhodobé uvérové financni prostredky.

6. Podil celkového dluhu na cizich zdrojich (DCZ): ukazatel vyjadiuje, jakym procentem se
na cizich zdrojich podili celkové zadluzeni obce. Je doplikovym indikdtorem k wvyse
uvedenym dvéma ukazatelim. Je soucasti ukazateld zahrnutych v SIMU. Hodnota ukazatele
je vyjadiena v procentech. Plati, ze ¢im je procento niZsi, tim je finan¢ni situace municipality
lepsi.

7. Dluhova sluzba celkem (DSC): ukazatel vyjadfuje miru kryti celkového dluhu obce
konsolidovanymi ptijmy v daném roce. Je soucasti ukazatelti zahrnutych v SIMU (hodnota by
neméla dle monitoringu ptfesdhnout 30 9%). Podil celkového dluhu na celkovych
konsolidovanych ptijmech obce je:
e nizky pro DSC < 0,2. Riziko z pohledu dlouhodobé i kratkodobé FS je minimalni.
e vyznamny pro 0,3 > DSC > 0,2. Obec by méla obezietné piistupovat predevsim ke
zvySovani svého dal$iho zadluZeni.
e vysoky pro DSC > 0,3 a mize piedstavovat vysoké riziko z hlediska kratkodobé i
dlouhodobé FS. Za ptedpokladu neexistence vyznamnéjSich Gspor z minulych let by
obec neméla vyuzivat dalsi kratkodobé ani dlouhodobé tvérové finanéni prostredky.

8. Podil celkového dluhu na béZnych prijmech (DBP): ukazatel vyjadiuje miru kryti
celkového dluhu obce béznymi piijmy v daném roce. Je dopliitkovym indikatorem k ukazateli
,»DIuhova sluzba celkem. Hodnota ukazatele je vyjadiena v procentech. Podil celkového
dluhu na béZnych piijmech je:
e nizky pro DBC <0,25. Obec je z pohledu dlouhodobé i kratkodobé FS stabilni.
e vyznamny pro 0,4 > DBC > 0,25. Obec by méla obezietné pfistupovat predevsim ke
zvySovani svého dalSiho zadluzeni.
e vysoky pro DBC > 0,4 a mlze ptfedstavovat vysoké riziko z hlediska kratkodobé i
dlouhodobé FS. Za ptedpokladu neexistence vyznamnéjSich uspor z minulych let by
obec neméla vyuzivat dalsi kratkodobé ani dlouhodobé tivérové finanéni prostiedky.

3.3  Indikatory hodnotici likviditu obce

Schopnost dostat kratkodobym i1 dlouhodobym zavazkiim zasadnim zptisobem ovliviiuje FS a
celkovou financ¢ni situaci obce. Jako klicové byly identifikovany nasledujici tii ukazatele a
stanoveny jejich hodnoty. V Ptiloze 3 je uveden princip vypoctu indikatoru likvidity.

1. Celkova (bézna) likvidita (CL): ukazatel vyjadiuje schopnost municipality dostat svym
kratkodobym zavazkim ze svych likvidnich zdrojt. Je soucasti ukazatelt zahrnutych v SIMU
(hodnota by neméla v tomto monitoringu byt nizsi nez 1). Hodnota je vyjadiena v absolutnich
Cislech. Celkova likvidita obce je:
e velmi nizka pii CL < 1. Nizkd schopnost dostat svym kratkodobym zavazkiim muze
pfedstavovat vysoké riziko z hlediska kratkodobé 1 dlouhodobé FS.
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e Pfiméfend pro 5 > CL > 1, nemél by byt problém plnit kratkodobé zavazky za
predpokladu, ze nedojde k vyraznému nartistu kratkodobych zavazk.

e Vysoka pfi CL > 5. Neexistuje riziko neschopnosti dostat svym kratkodobym
zévazkam. Z pohledu dlouhodobé i kratkodobé FS je riziko minimalni.

2. Okamzita likvidita (OL): ukazatel vyjadiuje schopnost obce hradit své kratkodobé
zavazky s vyuzitim finanéniho majetku (pfedevsim zlstatkll na béznych uctech). Je ve svém
pojeti prisnéjsi nez ukazatel ,,Celkové likvidity*. Hodnota je vyjadiena v absolutnich cislech.
Okamzita likvidita obce je:

e velmi nizkd pro OL < 1. Nizké schopnost dostit svym kratkodobym zavazkiim s
vyuzitim finan¢niho majetku mtze predstavovat vysokeé riziko z hlediska kratkodobé i
dlouhodobé FS.

e primétend pii 1,75 > OL > 1. Obec by neméla mit problém plnit kratkodobé zavazky
za predpokladu, Ze nedojde k jejich vyraznému nardstu.

e Vysokd pro OL > 1,75. Minimalni riziko neschopnosti dostat kratkodobym zdvazkim.
Z pohledu dlouhodobé i kratkodobé FS je riziko minimalni.

3. Finané¢ni zasoba (FZ): ukazatel vyjadiuje schopnost obce pokryt veskeré zavazky z
kratkodobého finanéniho majetku (predevsim zlstatkd na béznych ucétech) a dlouhodobych
terminovanych vkladi. Hodnota je v absolutnich ¢islech a vyjadiuje:

e pro FZ < 0,05 velmi nizkou finan¢ni zasobu obce. Nizka schopnost dostat svym
kratkodobym a dlouhodobym zévazkiim s vyuzitim kratkodobého finan¢niho majetku
muze piedstavovat vysoké riziko z hlediska kratkodobé i dlouhodobé FS.

e pro hodnoty 0,5 > FZ > 0,05 Ize finan¢ni zdsobu obce povazovat za pfiméfenou, nemél
by byt problém plnit kratkodobé a dlouhodobé zavazky za predpokladu, ze nedojde k
jejich vyraznému narlstu.

e pii FZ > 0,5 je obec z hlediska schopnosti pokryt celkové zavazky vysoce likvidni. Z
pohledu dlouhodobé 1 kratkodobé FS je riziko minimalni.

3.4  Vyuziti metodiky a indikatori obcemi

Navrzend soustava ukazatelli je pouzitelna pro Siroky zabér ¢innosti obce, jelikoZ hodnoti
rozpoc¢tové hospodareni, oblast zadluzenosti a likvidity. Vyhodou je, ze vypocet indikatort je
zaloZen na udajich z povinné zvetejiiovanych dokumenti (rozpocet obce, Vykaz FIN 2-12 —
vykaz pro hodnoceni plnéni rozpoétu USC, rozvaha, vysledovka) a obce nebudou zatéZovany
dalsi administrativou.

Vyslednou podobou soustavy indikatortt bude webova aplikace volné dostupna na strankach
MSK (zptistupnéni se piedpokladd béhem roku 2019), kde budou vypocteny a graficky
znazornény hodnoty vSech indikator (s moznosti filtrovani) pro kazdou obec MSK v
ptehledném grafu s vyznaCenymi aktudlnimi a doporuenymi hodnotami a vysvétlujici
legendou. Ta bude obsahovat hodnoceni a doporuceni ve vztahu k FS, nadvaznost na zdkladni
zékonné pozadavky ohledné rozpoctové kazné a dalsi aktivity obce. Pro zjednoduseni je
snahou prezentovat hodnoceni ve form¢ ,,semaforu* (rozliSeni bezproblémové zelené skaly, k
obezfetnosti nabadajici oranzové Skaly a rizikové vysledky budou cervené). Zaroven nebude
FS a zdravi obce shrnuto do jednoho ukazatele pomoci ptidéleni vah, jelikoZ by pti kumulaci
mohlo dojit k ,zprimérovani“ nckterych negativnich vysledkii a tim 1 signalizace
potencialnich rizik pro obec.
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Tento soubor indikatoru jiZz byl otestovan na, v ivodu piedchozi kapitoly zminovaném vzorku
30 obci MSK.2 Po diikladné analyze vysledki probéhla diskuze se zastupci obci a MSK o
upraveé kritérii hodnoceni a hodnotach mezi, resp. doporucovanych hodnot pro jednotlivé
indikatory. Probéhl sbér dat pro vypocet indikatorti pro vSechny obce MSK, kdy chybé&jici
data budou doplnéna primarnim vyzkumem (dotaznikovym Setfenim). Nasledné bude
naplnéna aplikace a bude vytvofena platforma (webova aplikace) pro propocet FS a zdravi
obce.

Prezentovanad soustava indikatorti je vhodna a vyhodna pro posouzeni FS a zdravi obce
zejména z nasledujicich divodu:
e komplexnost — hodnoceni se zamétuje na Sirokou zakladnu ukazateld, které hodnoti
FS a zdravi obce z mnoha hledisek
e jednoznacnost — kazdy ukazatel je pifesné vymezen na zakladé konkrétnich vypocta,
jejichz zakladem jsou povinné vykazované polozky rozpoctu a rozvahy
¢ snadna dostupnost — on-line webova aplikace bude zdarma dostupné zainteresovanym
obcim, navic bez zat€ze dalsi administrativou
e rychlost — jelikoz aplikace bude volné dostupna, starosta ¢i jiny odpovédny Elovek
bude mit ihned a kdykoliv k dispozici adekvatni podklady pro to, aby mohl ¢init
konkrétni napravna opatieni
e jednoduchost — snadna modifikace vybéru a vahy ukazatell a nastaveni hodnoceni dle
potieb obce ¢i priorit zadavatele
e informovanost — zlepSeni informovanosti obci o jejich FS a zdravi a ptipadnych
rizicich, které s dal$im nezodpovédnym hospodatrenim souvisi.

Zavér

Finan¢ni stabilita obci je jednim z kli¢ovych pfedpokladi pro dlouhodobé udrzitelny rozvoj,
vytvareni podminek pro socidln€¢ ekonomicky rozvoj a plnéni jejich zakladnich tkolti. Cilem
¢lanku bylo vytvofit soustavu ukazatelli pro hodnoceni FS a zdravi pro potieby obci, ktera
vyuziva vetejné dostupné informace. Jistym limitem je v sou€asné dob&é omezenost aplikace
na obce MSK. Metodika a soustava ukazateld je vSak plné aplikovatelna i na jiné obce CR a
pfi dodrZeni platnych legislativnich zasad v zahrani¢nich ekonomikach také na obce mimo
uzemi republiky.

Po analyze teoretickych vychodisek a pouZivanych pfistupi k moznému hodnoceni FS a
zdravi obci, byly za klicové identifikovany dva zdkladni pifedpoklady kratkodobé i
dlouhodobé rozpoctové rovnovahy a udrzitelnosti financovani obci. Konkrétné saldo bézného
rozpoctu by vzdy mélo byt kladné (kapitdlovy rozpocet mize byt deficitni) a maximalni
dluhova sluzba (splatky dluhu plus placené uroky) by neméla prevySovat piebytek bézného
rozpoCtu. Nasledné byla sestavena soustava 18 indikatord, kterd se zaméfuje na tii oblasti:
rozpoc¢tové hospodareni (7 indikatorti), zadluzenost (8 indikatorti) a likviditu (3 indikatory).
Pro kazdy indikator je k dispozici jednozna¢né definované a interpretovatelné hodnoceni
Z hlediska finan¢ni stability, moZznych rizik a ndvaznosti na zakladni zadkonné pozadavky
ohledné rozpoctové kazné.

Podékovani
Clanek vznikl za podpory projektu 02027/2017/FIN ,Vytvofeni metodiky a nastroji
sledovani finan¢niho zdravi obci” v rdmei dotaéniho programu Moravskoslezského kraje.

2 Vysledky tohoto testovani zatim neni mozno publikovat, a to na zaklad& pozadavku se zadavatelem projektu.
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Priloha 1: Vypocet indikéatorti rozpoctového hospodareni

Zkratka Indikator Zpisob vypoctu
RS Rozpocétové saldo (Celkové konsolidované ptijmy — Celkové konsolidované vydaje) /
Celkové konsolidované piijmy
SBR Podil prebytku bézného (Bézné prijmy — Konsolidované bézné vydaje) / Bézné piijmy nebo
rozpodtu na béznych (Danové ptijmy + Nedanové piijmy + Pfijaté neinvesti¢ni transfery —
ptijmech Konsolidované bézné vydaje) / (Danové piijmy + Nedanové piijmy +
Pfijaté neinvesti¢ni transfery)
BUKBV Podil finan¢nich zistatkd (Kratkodoby finan¢ni majetek + Dlouhodobé terminované vklady) /
na uctech a pokladné k Konsolidované bézné vydaje *12
béznym vydajim
BUKBP Podil finan¢nich zistatkt (Kratkodoby finan¢ni majetek + Dlouhodobé terminované vklady) / Bézné
na Gc¢tech a pokladné k prijmy
béznym piijmim
KVBP Celkové konsolidované Celkové konsolidované vydaje / Bézné piijmy
vydaje na béznych piijmech | nebo Celkové konsolidované vydaje / (Danové piijmy + Nedanové piijmy
+ Pfijaté neinvesti¢ni transfery)
TRKV Ptijaté transfery na Prijaté transfery / Kapitalové vydaje
kapitalovych vydajich
VPCP Podil vlastnich pfijmt na Vlastni pfijmy / Celkové konsolidované ptijmy nebo
celkovych pfijmech (Danové pfijmy + Nedanové piijmy + Kapitalové piijmy) / Celkové

konsolidované piijmy

Zdroj: autorské vypocty.

Priloha 2: Vypocet indikétort zadluzenosti

ZKkratka Indikator Zpusob vypoctu
CDSBR Podil celkového dluhu na (Celkovy dluh / (Bézné ptijmy — Konsolidované bézné vydaje + Placené
saldu bézného rozpoctu uroky)*12
DSSBR Podil dluhové sluzby a (Placené uroky + Splatky emitovanych dluhopist + kladny vysledek
dluhové kapacity rozdilu splatek kratkodobych piijatych pujcenych prostiedki a
kratkodobych prijatych ptjcenych prostiedkt + kladny vysledek rozdilu
splatek dlouhodobych pfijatych ptijéenych prostredkt a dlouhodobych
ptijatych ptjcenych prostiedkir) / (Bé€zné ptijmy — konsolidované bézné
vydaje + Placené turoky)
PUSBR Podil placenych troki a Placené troky / (Bézné piijmy — Konsolidované bézné vydaje + Placené
dluhové kapacity uroky)
CZCA Podil cizich zdroju a Cizi zdroje / Celkova aktiva
celkovych aktiv nebo Cizi zdroje / (Stala aktiva + Ob&zna aktiva)
CZCA1l Podil cizich zdroji bez (Cizi zdroje — Dlouhodobé prijaté zalohy na transfery) / Celkova aktiva
dotacnich zaloh a Nebo (Cizi zdroje — Dlouhodobé piijaté zalohy na transfery) / (Stala aktiva
celkovych aktiv + ObéZna aktiva)
DCz Podil celkového dluhu na Celkovy dluh / Cizi zdroje

cizich zdrojich
DSC Dluhova sluzba celkem Celkovy dluh / Celkové konsolidované ptijmy
DBP Podil celkového dluhu na Celkovy dluh / Bézné ptijmy nebo

béznych piijmech

Celkovy dluh / (Danové piijmy + Nedanové ptijmy + Pfijaté neinvesticni
transfery)

Zdroj: autorské vypocty.

Priloha 3: Vypocet indikatort likvidity

Zkratka Indikator Zpusob vypoctu
CL Celkova (b€znd) likvidita Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky
oL Okamzita likvidita Kratkodoby finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky
Fz Finan¢ni zasoba (Kratkodoby finanéni majetek + Dlouhodobé terminované vklady) /
(Kratkodobé zavazky + Dlouhodobé zavazky)

Zdroj: autorské vypocty.
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