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ANOTACE

Prace provadi analyzu finan¢niho stavu a zdravi vybrané spolecnosti z oblasti dopravy.
Charakterizuje ukazatele financni analyzy, analyzuje vysledky spolecnosti za urcité obdobi a
vyhodnocuje finan¢ni zdravi dané spolecnosti a navrhuje opatfeni k piipadnému zlepSeni

situace.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni analyza, podnikové finance, finanéni management

TITLE

Assessment of a Selected Transport Company's Financial Health

ANNOTATION

The purpose of this research project is to analyse the financial health of a selected company in
the transport sector. By this research study, the indicators of financial analysis will be
characterised, and subsequent analysation of the results for a certain period will be provided.
The final section of the study evaluates the company's financial health and proposes measures

to improve the situation.

KEYWORDS

financial analysis, corporate finance, financial management
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UvVOD

Podle obecné definice podnikani je tkolem kazdého podniku vykonévat soustavnou
¢innost za ucelem dosazeni zisku. Ne kazdému podniku se to vSak dafi, a mnoho firem je pak
nuceno ukoncit svou ¢innost kvili bankrotu.

K tomu, aby vedeni spole¢nosti neohrozovalo svlij podnik Spatnou finan¢ni situaci
a zaroven bylo schopno jej efektivné a ziskové vést a fidit, je nezbytné, aby dobie znalo redlnou
finan¢ni situaci podniku a jeho finan¢ni zdravi. K témto ucelim slouZzi finan¢ni analyza a jeji
ukazatelé.

Cilem prace je na zéklad€ finan¢ni analyzy posoudit finan¢ni zdravi vybrané spole¢nosti
z oboru dopravy a v piipadé zjisténych nedostatkii navrhnout opatfeni k odstranéni téchto
nedostatk.

Aby mohla byt analyza provedena a cil prace splnén, bude nejdtive v prvni Casti prace
stanoven teoreticky zaklad. V ném budou popsany techniky finan¢ni analyzy a analyzy
finan¢niho zdravi spolec¢nosti. Budou definovany jednotlivé ukazatele. Konkrétné se bude
jednat o absolutni ukazatele, které popisuji vyvoj spolecnosti, jak jej zobrazuji ucetni vykazy.
Dale pomérové ukazatele, které vyhodnocuji likviditu, rentabilitu, aktivitu a zadluZenost.
Nasledné bilan¢ni pravidla, kterd hodnoti trendy v hospodafeni spolecnosti a komplexni
metody, které poskytuji ptehled o spolecnosti na zakladé kombinace vice pohledil.

V druhé casti prace budou predstavené metody a techniky aplikovany na vybranou
spole¢nost. Zkoumana spole¢nost bude nejprve blize predstavena a vysledky jednotlivych
ukazatelli budou pribézné vyhodnocovany a komentovany s diirazem na skute¢nosti, které
vypovidaji o finan¢nim zdravi spolecnosti.

Na zéklad¢ ukazatelli, které v pfedchozi ¢asti vykazi nedostatky, budou v tfeti Casti
prace vytvoreny navrhy, které by spolecnost mohla vyuzit pro zlepSeni stavu svého finan¢niho
zdravi (napravé zjisténych nedostatki).

V posledni ¢tvrté Casti prace pak bude zpétné provéfeno a vyhodnoceno, zda jsou
navrzena opatieni u¢inna a zda by jejich pouziti naopak finanéni zdravi zkoumané spolecnosti

nezhorsilo.
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1 FINANCNI ZDRAVI A FINANCNI ANALYZA PODNIKU

V této Casti prace jsou piedstaveny zakladni principy a postupy pii tvorbé analyzy
finan¢niho zdravi a finan¢ni analyzy spole¢nosti. Je zde uvedeno, kdo analyzy vyuziva, odkud
Cerpat podklady k tvorbé téchto analyz, jak postupovat apod. Tim je vytvoren teoreticky zaklad
pro konkrétni analyzu vybrané spolecnosti v dalsi ¢asti prace. VSe je zpracovano s dirazem

na pozadavky spolecnosti ptsobicich v odvétvi dopravy.

1.1 Finan¢ni analyza a jeji uzivatelé
Jak uvadi Kislingerova (2007), finan¢ni analyza je zadkladni dovednost finan¢niho
manazera. Vyuziva ji totiz v kazdodenni praci, nebot’ zavéry a poznatky, které z ni vyplyvaji,
slouzi pro strategické a taktické rozhodovani o investicich a financovéni. Jak Kislingerova
(2007) dodava, vysledky jsou také nezbytné k reportingu osobam s podnikem zainteresovanym.
Kdo jsou tito lid¢, je dale rozebrano v této ¢asti prace.
Dle Kislingerové (2007) se déli uzivatelé finan¢ni analyzy takto:
Externi uZzivatelé:
e investori,
o  v¢fitelé (banky apod.),
e  statni organy,
e obchodni partnefi (dodavatelé, zdkaznici),

e konkurence apod.

Interni uzivatelé:
e  manazefi,

e ostatni (zaméstnanci, odborari).

1.1.1 Investori

Podle Kislingerové (2007) maji investofi (zejména pak akcionafi), ktefi poskytuji
spole€nosti kapital, zdjem o informace z finan¢ni analyzy ze dvou diivodil. Potfebuji je jednak
pro ziskani potfebnych informaci pro rozhodovani o pfipadnych investicich a na druhé strané
pak pfi kontrole hospodatfeni s pen€zi jiz investovanymi. Kislingerova (2007) dodava,
ze v prvnim ptipadé se pozornost téchto uzivatelll finan¢ni analyzy zamétuje hlavné na miru
rizika ve spojitosti s moznymi vynosy. Kontrola hospodaieni je pak nezbytnad pro investory

(akcionare) v pripad¢ akciovych spolecnosti.
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1.1.2 Véritelé

Véritelé (zejména banky) vyuzivaji podle Kislinerové (2007) vystupy financni analyzy
predevsim k urceni financ¢niho zdravi podniku, které¢ je pro né krucidlni pro vyhodnoceni rizika
poskytovani potencidlniho Gvéru a nasledné nastaveni jeho parametra. Dale také dodava,
ze pravidelné reportovani finanéniho zdravi podniku zpravidla byva nedilnou soucasti

uvérovych smluv.

1.1.3 Statni organy

Kislingerova (2007) uvadi, ze stat, respektive jeho organy, mohou pottebovat vystupy
finan¢ni analyzy podniku z n€kolika riznych divodi. Uvadi naptiklad kontrolu spravnosti
vykazanych dani, statisticka Setfeni, ale také kontrolu hospodafeni u podnikd
s majetkovou ucasti statu, pii rozdélovani finan¢ni vypomoci (formou dotaci, subvenci, garanci

uvérl...) €i pii sveteni statni zakdzky dané spolecnosti.

1.1.4 Obchodni partneri

Z pohledu obchodnich partnerti 1ze podle Kislingerové (2007) rozdélit jejich zajmy
na finan¢nim zdravi spole¢nosti do dvou c¢asovych hledisek. Z kratkodobého hlediska je
pro obchodni partnery posuzované spolecnosti duilezité, zda je schopna hradit zavazky —
posuzuje se tedy hlavné zadluzenost, likvidita a solventnost. U dlouhodobého hlediska
Kislengerova (2007) uvadi, Ze skutecnosti o finanénim zdravi spolecnosti zkoumaji jeji
obchodni partneti predev§im s dlirazem na stabilitu moznych obchodnich vztahl, pravé

v delsim ¢asovém horizontu.

1.1.5 Manazeri

Vedeni spolecnosti (jeji manazefi) vyuzivaji podle Kislingerové (2007) vystupy
finan¢ni analyzy hlavné pro operativni a strategické fizeni podniku. Dale dodéava, ze oproti
externim uzivatelim maji vyhodu pfistupu k informacim, disponuji totiZ i informacemi, které
nejsou vetejné. Kislingerova (2007) dodava, Ze manazeti pracuji s vystupy finan¢ni analyzy

zpravidla na denni bazi.

1.1.6 Ostatni

Podle Kislingerové (2007) mizou mit zajem a vyuzivat vysledky finan¢ni analyzy také
zameéstnanci dané spolecnosti z diivodu predstavy o perspektive a jistot¢ zaméstnani ¢i ¢lenové
odbori.

Kislingerova (2007) dodava, ze mimo spole¢nost mohou mezi uzivatele patfit daiiovi

-----
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1.2 Podklady pro tvorbu analyzy
Zakladem kazdé analyzy, analyzu financniho zdravi nevyjimaje, jsou pfesné vstupy —

pouzitd data. V této Casti je popsano, kde podklady pro tvorbu nalézt a jak s nimi nakladat.

vvvvvv

%

ucetni zavérka, kterou upravuje zakon €. 563/1991 Sb., o uletnictvi, ve znéni pozdé&jSich
predpist, a také soubor opatieni, kterymi se stanovi ucetni osnova a postupy tctovani.
UCetni zavérka se podle zakona o tletnictvi (Cesko, 1991) sestavuje
k tzv. rozvahovému dnu, kterym je den, kdy se uzaviraji ucetni knihy. Zakon dale urcuje,
ze zavérka obsahuje tfi hlavni ¢asti. Témi jsou:
e rozvaha (bilance),
e vykaz zisku a ztraty,

e piiloha, ktera vysvétluje a doplituje informace uvedené v ptedeslych bodech.

Podle zakona (Cesko, 1991) ucetni zavérka obchodnich spolednosti obsahuje také
ptehled o penéznich tocich a ptehled o zménach vlastniho kapitalu. Tato povinnost podle tohoto
zékona neplati pro malé ucetni jednotky a mikro ucetni jednotky, a to za podminek v tomto

zakoné uvedenych.

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha (neboli bilance) je podle Btfezinové (2001) Ucetni vykaz, ktery je zdkladem
ucetni zaveérky. Biezinova (2001) dodava, Ze postup sestavovani rozvahy se, podobné jako
u jinych Casti ucetni zavérky, fidi podle opatfeni ministerstva financi. Podle Biezinové (2001)
je mozné pro Clenéni rozvahy vyuzit dva zplisoby ¢lenéni, které se 1i$i horizontalni ¢i vertikalni
formou a vnitinim uspofadanim.

Podle Dvotdkové (2017) je hlavnim obsahem rozvahy uspofddany, sumarizovany
piehled aktiv a pasiv dané ucetni jednotky.

Dvorékova (2017) uvadi, Ze aktiva a pasiva jsou podle zékladni bilan¢ni rovnice

v nasledujicim vztahu:

Y Aktiva = ZPasiva (1)

Aktiva
Pojmem aktiva se podle Dvoiakové (2017) rozumi prostiedky podniku, kterymi
disponuje pii své ¢innosti, a které danému podniku mohou a pravdépodobné i budou pfinaset

uzitek. Podle Dvotakové (2017) Ize aktiva z pohledu ¢asového horizontu rozd¢€lit na aktiva

13



kratkodoba a aktiva dlouhodobd, pfic¢emz hranice tohoto déleni je zpravidla jeden rok.
U kratkodobych aktiv se ocekava, ze se prave behem tohoto roku pfeméni na penize. Strukturu

aktiv, které se nachézeji v rozvaze, popisuje nasledujici tabulka:

Tabulka 1 Struktura aktiv v rozvaze

AKTIVA
A Pohledavky za upsané vlastni jméni
B Dlouhodoba (stala) aktiva
I Dlouhodoby nehmotny majetek
I Dlouhodoby hmotny majetek
Il Finan¢ni majetek
C Kratkodoba (obéZna) aktiva
I Zasoby
I Dlouhodobé pohledavky
Il Kratkodobé pohledavky
IV Finan¢ni majetek
D Ostatni aktiva

Zdroj: (Bfezinova, 2001), upraveno autorem

Pasiva
Dvotékova (2017) definuje pasiva jako zdroje pro financovani prostiedki podniku,
tady jeho aktiv. Dodava také, ze pasiva se klasifikuji podle odpovédi na otdzku, zda ziskané

prostiedky bude muset podnik v budoucnosti vracet. Podle toho se pasiva d€li na vlastni a cizi.

wevr

Tabulka 2 Struktura pasiv v rozvaze

PASIVA
A Vlastni jméni
I Zakladni kapital
II Kapitalové fondy
I Fondy ze zisku
IV Hospodatsky vysledek z minulych let

V' Hospodatsky vysledek z bézného obdobi

B Cizi zdroje
I Rezervy
II Dlouhodobé zavazky
III Kratkodobé zavazky
IV Bankovni tvéry a vypomoci

C Ostatni pasiva
I Casové rozliseni

II Dohadné ucty pasivni

Zdroj: (Btfezinova, 2001), upraveno autorem
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1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Jak uvadi Landa (2011), vykaz zisku a ztraty (neboli vysledovka) podava piehled o tom,
jak byl dany podnik za urcit¢ obdobi ziskovy. Bfezinova (2001) upiesiiuje, Ze je tohoto
dosazeno rozvedenim dulezité polozky z rozvahy, a sice hospodaiského vysledku bézného
roku.

Landa (2011) uvadi, Ze ziskovost se méti za urcitou dobu (mésic, rok apod.), a to tak,
Ze jsou porovnavany vynosy (pfirtistek majetku) s ndklady (abytkem majetku). Vysledkem je
pak vysledek hospodateni, o kterém Landa (2011) tvrdi, ze je bud’ kladny, pak se nazyva zisk,
anebo zaporny, poté se jedna o tzv. ztratu.

Riackova (2019) dodava, ze ve vykazu zisku a ztraty je mozné nalézt nékolik stupnd
vysledku hospodaftenti, které se lisi podle toho, z jakych nakladl a vynost jsou tvofeny. Je tedy
mozné hovofit napiiklad o vysledku hospodateni provoznim, z finan¢nich operaci, za ti¢etni
obdobi ¢i pred zdanénim.

Struktura sloZeni vykazu zisku a ztraty (druhové ¢lenéni) je zobrazena v Ptiloze 1.

1.2.3 Priloha
Jak uvadi Btezinova (2001), ptiloha je povinnou soucésti ucetni zavérky a jejim tikolem
je rozvadét, komentovat ¢i dopliovat informace obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.
Takové¢ informace mohou byt ty, které do polozek jmenovanych tcetnich doklad bud’ nepatii,
nebo se tyto udalosti udaly po skonceni ucetniho obdobi.
Dle Biezinové (2001) tak soucésti ptilohy zpravidla byva:
e obecné udaje o podniku (ucetni jednotce),
e informace o pouzitych t€etnich metodach,
e doplnyjici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty,

e piehled o penéZnich tocich (cash flow).

1.2.4 Prehled o penéZnich tocich
Jak uvadi Landa (2011), tikolem piehledu o penéznich tocich (také vykaz o cash flow)
je podrobnéji informovat o ptirtstcich a tbytcich penéznich prostiedkti daného podniku.
Btezinova (2001) upfesituje, Ze kromé prirtistkli a ubytku je pro dany subjekt taktéz

dilezité védet, za co byly penize utraceny, z jaké ¢innosti penize pfibyly a jejich konecny stav.
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Dle Biezinové (2001) je hlavnim diivodem sestavovani tohoto vydaje skutecnost,
ze existuje rozdil mezi vynosem a pifijmem penéznich prostfedkti. Dodava, Ze tato skutecnost
pak také tvoti rozdil mezi hospodaiskym vysledkem a cash flow.

Zjednodusenou strukturu piehledu o penéznich tocich zobrazuje nésledujici tabulka:

Tabulka 3 Zjednodusena struktura vykazu o cash flow

PREHLED O PENEZNICH TOCICH

Pocatecni zlstatek pen¢z a penéznich ekvivalentd
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti

Cisty penézni tok z finanéni innosti

Cisté zvyseni/snizeni penéznich prosttedka
Konecény zistatek penéz a pen¢znich ekvivalenti
Zdroj: (Bfezinova, 2001), upraveno autorem

AT QW

Btezinova (2001) potom dale také urcuje vztah mezi jednotlivymi polozkami piehledu

touto rovnici:

R =P+(A+B+C) (2)

1.3 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou nastrojem finan¢ni analyzy, diky kterym je moZzné, jak uvadi
PeSkova a Jindfichovska (2012), provadét zakladni analyzy trendl vyvoje. Déle dodavaji,
ze diky absolutnim ukazatelim je mozné ziskat prvotni pfedstavu o situaci podniku.

Riackova (2011) na druhou stranu dodava, ze nevyhodou absolutnich ukazateli mize
byt omezenost jejich piistupu, a to z diivodu, Ze nepracuji s Zadnou matematickou metodou.

Kislingerova (2007) upozoriiuje, Ze v piipadé pouziti absolutnich ukazatelll je nutné
nezapominat na rozdilnost veli¢in, které jsou obsazeny v Ucetnich dokladech. Podle
Kislingerove (2007) se totiz veli¢iny déli na stavové, které odraZi stav majetku, a 1ze je nalézt
napiiklad v rozvaze. Na druhou stranu se ve vykazu zisku a ztraty nebo vykazu o cashflow
nachazi zpravidla veliiny tokové, které zobrazuji napiiklad trzby za plynulé obdobi.
Kislingerova (2007) dodava, Ze na tyto rozdily je nutné dbat hlavné z dlivodu srovnatelnosti

dat.

1.3.1 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza je jednim z absolutnich ukazateli. Jak uvadi PeSkova

a Jindfichovska (2012), jeji provedeni primarné¢ odpovida na tyto otazky:
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e O jakou sumu se zménila zkoumana polozka v ¢ase (absolutni zména)?
e O kolik procent se zkoumana polozka v ¢ase zménila (relativni zména)?
Peskova a Jindiichovska (2012) uvadi, ze pro vypocet je nutné disponovat daty za dva
a vice rokl. Kislingerova (2007) dodava, ze jako druhy krok analyzy je mozné vyuzit
fetézovych ¢i bazickych indexd.
Nasleduji vzorce pro vypocet absolutnich a relativnich zmén, jak je uvadi Peskova
a Jindfichovska (2012), a Obrazek 1 pak charakterizuje konkrétni pouziti horizontalni analyzy.
Absolutni zména = Hodnota, — Hodnota;_4

Absolutni zména

Relativni zména = * 100
Hodnota,;_4
1997 1998 1999
X +826 957 +346 919
AKTIVA CELKEM | 10 066 539 10 893 496 11 240 415
X +8% +3%

—

Obrazek 1 Charakteristika horizontalni analyzy (Kislingerova, 2007), upraveno autorem

1.3.2 Vertikalni analyza

Ucelem vertikalni analyzy, jak uvadi Kislingerova (2007), je popsat, jak se jednotlivé
majetkové €asti podilely na celkové bilancni sumé.

Pokud jsou k dispozici tidaje za dva a vice ¢asovych obdobi, dodava, 1ze také porovnat,
jak se tyto poméry béhem c¢asovych useki zménily. Kislingerova (2007) také pravi, Ze neni
dobré zanedbat porovnani téchto ukazateli s konkurenci, podobnymi spole¢nostmi ¢i udaji
béznymi v odvétvi, kde spolecnost piisobi. Peskova a Jindfichovska (2012) dodavaji, ze
pozornost by pfi vertikalni analyze méla byt upfena na napadné vysoké zmény podilu.

Peskova a Jindfichovskd (2012) dale upfesnuji, ze bilancnimi sumami, u nichz
se zpravidla zkouma podil jejich ¢asti, jsou u rozvahy soucet aktiv a pasiv a u vykazu zisku
a ztraty nejcastéji celkové vynosy a trzby.

Obrazek 2 charakterizuje pouziti vertikalni analyzy pro bilan¢ni soucet aktiv v rozvaze.
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1997

AKTIVA CELKEM 10 066 539 100,00 %
A. Polll_ec!é1=1}'3{ za 0 0.0 %
upsany kapital
B. Stala aktiva 7709 740 76,6 %
C. Obéima aktiva 1770209 17,6 %
D. Ostatni aktiva 586677 5.8 %

Obrazek 2 Charakteristika vertikalni analyzy (Kislingerova, 2007), upraveno autorem

1.4 Pomérové ukazatele

Podle Vorbové (1997) jsou pomérové ukazatele nejpouzivanéjSimi nastroji financni
analyzy. Dodava, ze k jejich vyhodam mimo jiné patii, Ze umoziiuji porovnavat finanéni situaci
podniku s jinymi podobnymi podniky (prifezova analyza), dale také umoziuji porovnani
podniku s vysledky oboru jako celku (oborova analyza), ¢i umoziuji konstrukci finan¢nich

modelu.

1.4.1 Ukazatele likvidity

Jednim z druhti pomé&rovych ukazatelll jsou ukazatele likvidity. Jak uvadi Slavik (2013),
tyto ukazatele slouzi ke zkoumani spolecnosti z pohledu toho, jestli je schopna dostat svym
zavazkim. Vorbova (1997) upfesiiuje, Ze tyto ukazatelé pracuji s kratkodobymi zavazky.

Dodava, ze vZdy je porovnavano to, co ma podnik uhradit, s tim, ¢im je schopen to uhradit.

Bézna likvidita (Likvidita 3. stupné)

Podle Slavika (2013) je bézna likvidita hojné uzivana a ukazuje schopnost podniku
splacet kratkodobé zévazky v obdobi cca jednoho mésice. Vorbova (1997) dodava, ze tento
ukazatel je také dilezity pro dodavatele, kteti mohou posoudit, jak je jejich obchodni partner
schopen plnit kratkodobé zavazky.

Slavik (2013) popisuje béznou likviditu nasledujicim vzorcem:
Obézna aktiva

B&ina likvidita = — s (3)
Kratkodobé zavazky

Déle dodéava, ze piijatelna hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi 1,5-2,5.
Vorbova (1997) upftesiiuje, ze hodnota nizs$i nez 1 neni pfiznivda, nebot’ vyjadfuje snizenou

likviditu podniku.

Pohotova likvidita (Likvidita 2. stupné)
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Jak uvadi Slavik (2013), likvidita pohotova se od bézné 1isi tim, Ze ze vztahu vyjima
zasoby. Vysvétluje, ze je tomu z toho divodu, Ze zasoby nelze vétSinou prodat v kratkém case

a jejich prodej byva ztratovy. Vztah pro vypocet pohotové aktivity pak popisuje takto:

;7 . e 0Obéina aktiva—Zasob
Pohotova likvidita = ( Y)

4

Kratkodobé zavazky

Podle Slavika (2013) se za pfijatelnou hodnotu pohotové aktivity povazuje vysledek

v rozmezi 1-1,5.

PenéZzni likvidita (Likvidita 1. stupné)
Slavik (2013) uvadi, ze penézni likvidita neboli hotovostni pomér omezuje zdroje
k financovani pouze na hotovost, ptipadné na okamzité prodejné cenné papiry. Vztah definuje

takto:

Hotovost+Kratkodobé cenné papiry

Penézni likvidita = Kritkodobé zivazky ®))
Slavik (2013) dodava, ze pfijatelna hodnota ukazatele likvidity 1. prvniho stupné

se pohybuje kolem hodnoty 0,5.

1.4.2 Ukazatele rentability

Dalsi skupinou pomérovych ukazatelii jsou ukazatele rentability neboli ziskovosti.
Jak uvadi Slavik (2013), tyto ukazatele prokazuji, jak je dany podnik vykonny. Nasleduje vybér
nejpouzivanéjSich ukazatell rentability.

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Rentabilita aktiv (ROA) je ukazatel, ktery zjist'uje, jak spolecnost dokédze vyuzit veskery
svilj majetek k dosazeni zisku (Slavik, 2013). Je to tedy ukazatel velice komplexni a Gueard a
Schwartz (2007) ho popisuji timto vzorcem:

EBIT

ROA = -
Aktiva

(6)
kde:

ROA ... Rentabilita aktiv (Return on Assets) []

EBIT ... Zisk pted zdanénim a uroky (Earnings before interests and taxes) [ména]

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
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Jak piSe Vorbova (1997), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) podava informace
o zuroceni vlastniho kapitalu. Slavik (2013) dodava, ze pravé proto je dulezitd hlavné

pro vlastniky. Gueard a Schwartz (2007) ukazatel ROE charakterizuji nasledovné:

ROE = —24T (7)

Vlastni kapital
kde:
ROE ... Rentabilita vlastniho jméni (Return on Equity) []
EAT ... Cisty zisk po zdanéni(Earnings after taxes) [ména]
Rentabilita trZzeb (Return on Sales)
Ukazatel rentabilita trzeb (ROS), jak pravi Slavik (2013), v pfeneseném vyznamu

ukazuje, kolik halétt zisku ptipada na korunu trzeb. Dodava, Ze timto zpisobem vykazuje, jak

vykonny je management spole¢nosti oproti konkurenci. ROS charakterizuje takto:

ROS = — EBIT (8)

Celkové trzby

kde:
ROS ... Rentabilita trzeb (Return on Sales) []
EBIT ... Zisk pted zdanénim a uroky (Earnings before interests and taxes) [ména]

1.4.3 Ukazatele aktivity

DalSimi ze zadkladnich nastrojli finan¢ni analyzy jsou ukazatele aktivity. Jak uvadi
Peskova a Jindtfichovska (2012), tyto ukazatele slouzi ke sledovani intenzity vyuZziti aktiv
danym podnikem. Dodévaji, ze vysledky téchto ukazatell je nezbytné porovnavat s oborovym
primérem, nebot’ kazdé odvétvi ma obvyklé hodnoty ukazateli rozdilné. Autorky déle uvadi,
ze pokud jsou hodnoty niz$i, nez primeér v odvétvi, je pro podnik nezbytné uvazovat o zvyseni
trzeb Ci ptehodnoceni struktury aktiv.

Peskova a Jindfichovska (2012) uvadi, ze u aktiv se sleduji zpravidla dvé veli¢iny:

e Obrat aktiv, tedy kolikrat se jednotliva aktiva obrati v objemu dosazenych trzeb
za urcity ¢asovy interval.

e Doba obratu, kterd vymezuje cas, ktery je nutny k uskute¢néni jednoho
takového obratu.

Nasleduje piehled zakladnich ukazateld aktivity u konkrétnich aktiv.

Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover)
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Sedlacek (2011) definuje tento ukazatel jako pocet obratek za dany ¢asovy interval
(zpravidla jeden rok). Dodava, Ze pokud je intenzita vyuziti aktiv nizs$i nez oborovy primér,
mél by podnik ¢ast aktiv odprodat, ¢i zvysit své trzby.

Sedlacek (2011) popisuje vypocet obratu celkovych aktiv takto:

. zb
Obrat aktiv = m—y )
Aktiva

Obrat zasob (Inventory Turnover)

Sedlacek (2011) uvadi, ze tento ukazatel popisuje, kolikrat je v prib&hu casového
obdobi (zpravidla jeden rok) kazda polozka zasob prodana a znovu uskladnéna. Dale dodava,
ze slabinou tohoto ukazatele je rozdilnd hodnota cen polozky v trzbach (trzni cena)
a v nakladech (pofizovaci cena). Pozastavuje se také nad tim, ze trzby jsou tokovou veli¢inou
a stav zasob je zaznamenan pouze pro jeden okamzik, je tedy mozné pro vypocet vyuzit
pramérné ro¢ni zasoby (prumér kone¢nych mési¢nich stavii zasob).

Peskova a Jindfichovska (2012) definuji vypocet ukazatele nasledovné:

Triby

Obrat zasob = (10)

Zasoby
Obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover)
Peskova a Jindfichovské (2012) uvadé&ji, Ze tento ukazatel ma vyznam piedevs§im pii
rozhodovani o pofizovani dlouhodobého majetku (zejména pak hmotného dlouhodobého
majetku). Pokud jsou hodnoty niZsi, nez je oborovy primér, dodavaji, Ze je nutné zvysit vyrobu
a omezit investice.

Vyraz pro vypocet pak Peskova a Jindfichovska (2012) definuji takto:

Obrat dlouhodobého majetku = Triby

(11)

Dlouhodoby majetek

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period)

Sedlacek (2011) uvadi, ze tento ukazatel vyjadiuje, kolik dni pohledavky vdzou inkaso
trzeb. Pro podnik je vhodné tento pomérovy ukazatel minimalizovat. Dodédva, Ze je vSak nutné
brat v potaz zvyklosti v daném sektoru. PeSkové a Jindfichovska (2012) uvadi, Ze ukazatel doby
splatnosti pohleddvek poukazuje také na platebni disciplinu odbérateli, 1ze ji totiz snadno
vyc¢ist, pokud jsou vysledky ukazatele porovnany s lhiitami splatnosti.

Sedlacek (2011) definuje vzorec pro vypocet ukazatele nasledovné:
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Pohledavky

Doba obratu pohledavek = —;
Trzby/360

(12)

Doba obratu kratkodobych zavazki (Payables Turnover)

Podle Sedlacka (2011) tento ukazatel vykazuje, podobné jako ten ptedchozi, platebni
disciplinu, v tomto pifipadé vSak zkoumaného podniku smérem k dodavatelim. Je tedy mozné
zjistit, jak dlouho dand firma odklada platbu faktur.

Sedlacek (2011) pro vypocet ukazatele urcuje tento vzorec:

Zavazky

Doba obratu zdvazki = —————
Triby/360

(13)

1.4.4 Ukazatele zadluZenosti

Dalsi skupinou ukazateli jsou ukazatele zabyvajici se zadluzenosti spolecnosti. Podle
Rackoveé (2011) se v realné ekonomice zpravidla nenarazi na zadny velky podnik, ktery by
veskerd sva aktiva pokryval pouze vlastnimi zdroji ¢i naopak pouze z ciziho kapitalu. S hledani
optimélniho vztahu mezi t€émito druhy tak podle Riickové (2011) pomaéhaji praveé ukazatele

zadluzenosti. V této ¢asti jsou nejdilezitéjsi z téchto ukazateld predstaveny.

Celkova zadluZenost (Debt Ratio)

Podle Sedlacka (2011) vyjadiuje tento ukazatel podil ciziho kapitdlu na aktivech
vlastnici spole¢nosti naopak preferuji vySsi hodnoty, aby znasobili své vynosy (tzv. efekt
finan¢ni paky).

Sedlacek (2011) dale uvadi, ze hodnoty ukazatele vyssi, nez je oborovy primér, mohou
pro podnik znamenat obtizné ziskani dodate¢nych zdrojii bez toho, aby zvysil vlastni jméni.
Véftitelé mohou totiz takovy stav povazovat za rizikovy, a to se mize projevit 1 pozadavky
na vyssi trokovou sazbu.

Ruckova (2011) uvadi vzorec pro vypocet celkové zadluzenosti takto:

, . Cizi kapital
Celkova zadluzenost = P

(14)

Celkova aktiva

Kvéta vlastniho kapitalu (EquityRatio)
Podle Ruckové (2011) tento ukazatel vyjadiuje zastoupeni vlastniho kapitalu

na celkovych aktivech a je tak doplitkem ptfedchoziho ukazatele —jejich soucet by mél byt roven
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jedné, respektive 100 % (ptipadnd odchylka miize byt zpisobena nezapoctenim ostatnich pasiv
do jednoho z ukazatelil).

Podle Sedlacka (2011) Ize vyjadrit kvotu vlastniho kapitalu nasledovné:

’ ; "y Vlastni kapital
Kvéta vlastniho kapitalu = d

(15)

Celkova aktiva

Urokové kryti (Interest Cverage)

Tento ukazatel, dle Rickové (2011), udava, kolikrat zisk spolecnosti prevysuje troky
za cizi kapital. Ukazuje tim, zda je pro spolec¢nost dluhové zatiZeni jesté unosné. Ruckova dale
dodava, Ze timto ukazatelem je také mozné rozpoznat bezpecnostni polstat pro véfitele.
Sedlacek (2011) udava, ze literatura doporucuje hodnotu ukazatele v intervalu od tfi do Sesti.
Rackova (2011) tvrdi, ze trojnasobny a vyssi zisk oproti trokiim je dulezity také proto,
aby po zaplaceni uroki zbyla ¢ast zisku, napt. pro akcionare

Takto je popséan vzorec tirokového kryti podle Sedlacka (2011):

EBIT
Uroky

Urokové kryti = (16)

1.5 Bilan¢ni pravidla

Z hlediska casovych horizontii pouzitych zdrojii financovani je podle Kislingeroveé
(2007) pro podnik dulezité, aby tyto korespondovaly s likviditou jednotlivych druhii majetku.
Kratkodobé zavazky by mély kryt vyhradné aktiva rychle pfevoditelnd na penize, dlouhodoba
aktiva jsou pak pokryta dlouhodobym kapitalem (vlastnim ¢i cizim).

Dale Kislingerova (2007) dodéava, Ze pouzitim vétsiho poméru dlouhodobého majetku
dochazi ke snizovani efektivnosti podniku. Vyssi pouziti kratkodobého majetku je vSak znacné
rizikovéjsi.

Kislingerova (2007) shrnuje, Ze vySe zminéné zakonitosti spole¢né s empirickymi
poznatky tvofi tzv. bilan¢ni pravidla. Dodava vSak, ze tato pravidla jsou pomuckou a neni
mozné je brat dogmaticky, nebot’ je vzdy nutné posoudit situaci dané¢ho podniku. Podle
Sedlacka (2011) bilanéni pravidla pomdhaji pfedev§im finanénim manazerim udrzet
dlouhodobou stabilitu a finan¢ni zdravi podniku.

Nasleduje piehled zékladnich bilancnich pravidel.
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1.5.1 Zlaté pravidlo financovani

Sedlacek (2011) uvadi, ze podle zlatého pravidla financovani by mély byt zdroje kryti
aktiv podniku k dispozici vZdy minimalné na takovou dobu, na kterou je dané aktivum vazano.
Kislingerova (2011) upfesiuje, ze toto pravidlo si bere za kol sladit Casovy horizont pasiv
(zdrojt) s ¢asovym horizontem aktiv. A to tak, Ze obézna aktiva by mél podnik financovat ze
svych kratkodobych zdroji a dlouhodoby majetek pak pokryval zvlastniho kapitalu
a (nebo) z dlouhodobych cizich zdroju.

Podle Kislingerové (2011) z empirie vyplyva, Ze toto pravidlo vétSina ¢eskych podnikil

spliiuje. Dale také definuje pocetni vztah tohoto pravidla:

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje  (17)

1.5.2 Zlaté pomérové pravidlo

Podle Mulace a Mulacové (2007) se zlaté pomérové pravidlo zabyva dynamikou trzeb
a investic. Rust investic by podle tohoto pravidla nemél pfesahovat tempo ristu vynost.
Kislingerova (2011) dodava, Ze tato disharmonie by mohla v budoucnu zatézovat podnik
z diivodu sniZené rentability, ztraty konkurenceschopnosti, nevyuziti kapacit atd.

Kislingerova vSak dodava, ze aplikace pravidla neni mozné vzdy. Pokud se naptiklad
jedna o podnik, ktery expanduje do nového lukrativniho oboru, neni striktni dodrzovani tohoto

pravidla na misté.

1.5.3 Zlaté pari pravidlo

Mulac¢ a Mulacova (2007) uvadi, Ze zlaté pari pravidlo fesi vztah dlouhodobého majetku
a vlastnich zdroji. Sedlacek (2011) dodava, Ze dle doporu€eni pari pravidla by méla byt
dlouhodobd aktiva pokryta ptevazné z vlastnich zdroji. Podle Mulade a Mulacové (2007)

se mohou vlastni zdroje s cizimi rovnat pouze v krajnim ptipade¢.

1.5.4 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Podle Kislingerové (2011) se zlaté pravidlo vyrovnani rizika zabyva rozloZenim pasiv,
respektive pomérem vlastniho a ciziho kapitalu. Dodava, ze podle doporuceni tohoto bilan¢niho
pravidla by maximalni pomér mél byt 1:1. Mula¢ a Mulacova (2007) uptesnuji, Ze k tomuto
poméru by mélo dochézet jen v krajni situaci, zpravidla by vlastni zdroje mély pfevySovat

zdroje cizi.
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Kislingerova (2011) vsak uvadi, ze vzdy je nutné respektovat obor, ve kterém dany
podnik pisobi. Dodéava, ze z empirie vychazi, ze vétsina ceskych (zejména stfednich) podnikii

podminky tohoto pravidla splnuje.

1.6 Komplexni metody hodnoceni podniku

Jak uvadi Rackova (2011), Gplné posouzeni financniho zdravi podniku neni vzdy mozné
pouze na zakladé jednoduchych ukazatelti, nebot’ jejich vysledky mohou vychazet rozporuplné.
Dodéva, zZe z tohoto diivodu byly vytvoteny souhrnné komplexni modely hodnoceni, které maji
souhrnnou charakteristikou ukazat komplexnéj$i pohled na finan¢ni kondici spole¢nosti,
a to jednim cCislem.

Podle Rickove (2011) 1ze pomoci takovych modelil zjistit, jaky mé konkrétni jeden
ukazatel vliv na hospodateni cel¢ firmy, mohou byt vhodnymi podklady pro rozhodnuti
z hlediska firemnich cild a v neposledni tadé také usnadnuji a zptehlednuji analyzu
dosavadniho vyvoje podniku.

Peskova a Jindfichovské (2012) uvadéji, Ze mezi nejvetsi skupiny téchto metod patii:

¢ Bonitni modely. Tyto modely jsou vytvoieny z ukazatel rentability a finan¢ni
stability. Jejich ukolem je zjistit bonitu hodnoceni spole¢nosti. Bonitnimi modely
je napiiklad Kralickliv rychly test.

e Bankrotni modely. Vychazi z dat redlnych firem a jejich tkolem je fici, zda dana
spole¢nost v dohledné dobé& ohroZena bankrotem ¢i nikoliv. Patfi sem naptiklad

Altmanova formule bankrotu nebo Index IN.

Nasleduje rozbor vybranych komplexnich metod hodnoceni finan¢niho zdravi podniku:

1.6.1 Kralickiiv rychly test

Podle Sedlacka (2011) je Kralickiv rychly test metoda testovani kapitalové sily
spolecnosti. Dale dodava, ze tento test ma pomérné dobrou vypovidajici schopnost klasifikace
analyzovaného subjektu.

Peskova a Jindfichovska (2012) uptesiuji, Ze tento Kralickiiv test vyuziva ¢tyfi financni
ukazatele, jejichz vysledky jsou obodovany v mezich dané stupnice, jak je naznaceno v tabulce
5. Kone¢ny vysledek testu spolecnosti je pak urcen jako prosty aritmeticky primér jednotlivych
bodovych hodnoceni. Peskova a Jindfichovska (2012) uvadi, ze obecné vyssi bodové hodnoceni
znamena lepsi situaci podniku. U podnikli s hodnocenim jeden bod a méné situace neni dobra.

Sedlacek (2011) uvadi, ze test je sloZzen ze dvou ukazatelti finan¢ni stability a dvéma

ukazateli vynosnosti:
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Kvoéta vlastniho kapitalu. Tento ukazatel je blize popsan v kapitole 1.4.4.
Doba splaceni dluhu z cash flow. Tento ukazatel vyjadiuje, za jak dlouho je

podnik schopen uhradit své zavazky. Pro vypocet ukazatele se pouziva tento

VZOrec:

, , Cizi kapital—Kratkodoby finantni majetek
Doba splaceni dluhu z CF= 2] ]

(18)

Bilanc¢ni cash flow

Cash flow v procentech trzeb. Jedna se o ukazatel vynosové situace spolecnosti.

Pro vypocet ukazatele je pouzit nasledujici vzorec:

CF v procentech trzeb= M (19)
Triby

Rentabilita celkového kapitalu. Tento ukazatel je popsan v kapitole 1.4.2.

Tabulka 4 Stupnice hodnoceni Kralickova testu
Vyborny | Velmi dobry Dobry Spatny | OhroZen insolvenci
(4 body) (3 body) (2 body) | (1bod) (0 bodii)
Kvéta vlastniho kapitalu [ >30 % >20 % >10 % >0% zaporny
Doba splaceni dluhu <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
CF v % trzeb >10 % >8% >5% >0 % zaporny
ROA >15% >12% >8% >0% zaporny

Zdroj: (Sedlacek, 2011), (Peskova a Jindichovska, 2012), upraveno autorem

1.6.2 Altmanova formule bankrotu (Z-score)

Podle Sedlacka (2011) vychéazi Altmanova formule bankrotu z dikriminaéni analyzy,

kterou v 60.-80. letech 20. stoleti vytvotil v USA profesor Altman. Ten stanovil diskriminaéni

funkci, pomoci niz Ize spocitat Z-skore dané firmy. Na zaklad¢ skore lze urcit finanéni zdravi

dané spolecnosti a také riziko, s jakym muze dojit k jejimu bankrotu.

Rozdilné funkce jsou pak pouzité¢ pro vetfejné obchodované spole¢nosti a pro ostatni

spolecnosti. Peskova a Jindfichovska (2012) definuji vzorec pro prvné jmenované takto:

kde:
.. Cisty pracovni kapital/celkova aktiva []
.. nerozdéleny zisk/celkova aktiva []
.. EBIT/celkova aktiva []
.. vlastni kapital/celkovy dluh []
. celkovy obrat/ celkova aktiva []

l‘nb(‘}bo:u

Z=12-A+14-B+33-C+06-D+1,0-E (20)

Vyhodnocem tohoto ukazatele pak zobrazuje nasledujici tabulka 6:
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Tabulka 5 Vyhodnoceni Altmanova testu pro vefejné obchodované spolec¢nosti

Vysledek Nazev Hodnoceni
Z>29 Prosperujici podnik | MiZzeme ptedvidat uspokojivou financni situaci
1,81<Z<29 Seda zéna Nevyhranénd financni situace
Z<1,81 Pasmo bankrotu Ohrozeni finan¢nimi problémy

Zdroj: (Sedlacek, 2011), (Peskova a Jindichovska, 2012), upraveno autorem

Ptedchozi model je vhodny pro spolecnosti kotované na kapitdlovém trhu.
Pro spolecnosti, které nejsou vetejné obchodovatelné, uvadi Sedlacek (2011) nasledujici model,

pficemz proménné A-E jsou shodné s modelem ptedchozim:

Z=0717-A+0,847-B+3,107-C + 0,420 - D + 0,998 - E 1)

Vyhodnocena Altmanovy formule bankrotu pro vefejné neobchodovatelné spole¢nosti

uvadi tabulka 7:

Tabulka 6 Vyhodnoceni Altmanova testu pro vefejné neobchodované spolecnosti

Vysledek Nazev Hodnoceni
Z>29 Prosperujici podnik | Miizeme ptedvidat uspokojivou financni situaci
1,2<7Z<29 Seda zona Nevyhranéna financni situace
Z<1,2 Pasmo bankrotu Ohrozeni finanénimi problémy

Zdroj: (Sedlacek, 2011), (Peskova a Jindichovska, 2012), upraveno autorem

Jak v8ak upozoriuje Kislingerova (2005), je nutné brat vzdy vysledky hlavné v kontextu
trhu a doby, kterou zkoumame. Dodéava, Ze je vZzdy podstatné sledovat hlavné trendy v Case,
nebot’ mnoho ¢eskych firem se z pohledu tohoto ukazatele nachazi v Sedé zong€.

Peskova aJindfichovska (2012) potvrzuji, Ze model nemusi vzdy piesné fungovat

na spolegnosti v Ceské republice, nebot’ byl vytvofen piivodné pro prostiedi severni Ameriky.
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1.6.3 Ekonomicka piidana hodnota (EVA)

Jak wuvadi Sedlacek (2011), ukazatel Ekonomickd pfidand hodnota pracuje
s tzv. ekonomickym ziskem. Sedlacek dale dodava, ze ten se od ucetniho zisku lisi tim,
ze ukazuje prebytek vynost po odecteni nejen nakladi vyrobnich faktort, ale také zaplaceni
sluzeb vlastniho a ciziho kapitalu.

Jak Ruckova (2011) uptesiuje, zakladni myslenka ukazatele je takova, ze spolecnost
vytvaii hodnotu tehdy, je-1i provozni vysledek hospodaieni vyssi nez nalady pouzitého kapitalu
(soucet placenych trokii véetné ptipadnych dividend). Ruckova (2011) tento vztah definuje

vzorcem takto:

EVA = EBIT - (1 — danova sazba) — WACC - C (22)
kde:
EVA ... ekonomicka piidana hodnota [ména]
WACC ... vazené prumérné naklady kapitélu []
C ... firmou pouzity kapital [ména]
Dale Ruckova (2011) pfidava vzorec pro vypocet vazenych primérnych nékladii

kapitalu:

WACC =74 (1—d) -2+, = (23)
kde:
ra ... naklady na cizi kapital (aroky placené) []
d... sazba dan¢ z piijml pravnickych osob []
D ... cizi kapital [ména]
E ... vlastni kapital [ména]
C ... firmou pouzity kapital [mena]
7e ... naklady vlastniho kapitalu []

Jak uvadi Sedlacek (2011), vyjde-li vysledek ukazatele EVA vétsi, nez nula, signalizuje
to, Ze podnik vytvaii pfidanou hodnotu pro své vlastniky. Je-li v§ak vysledek rovny nule, firma
pfidanou hodnotu netvofi a jeji zisk pravé odpovidd minimalnimu vynosu, ktery vlastnici
pozaduji.

Sedlacek (2011) také dodava, ze miize nastat 1 situace, kdy podle ukazateli pracujici
s tCetnim ziskem je spolecnost ziskova, ve skutecnosti vSak pfidanou hodnotu netvoti, naopak

hodnotu tzv. nici.
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Ministerstvo priimyslu a obchodu (2018) pro tento ucel uvadi upraveny pocetni vztah,

ktery vychézi z ukazatele EVA:

EVA = (ROE —1,) - VK (24)
kde:
EVA ... ekonomicka pfidana hodnota [ména]
ROE ... rentabilita vlastniho kapitalu []
7e ... naklady vlastniho kapitalu []

Sedlacek (2011) dodava, podniky lze v rdmci EVA rozdélit podle nasledujici tabulky:

Tabulka 7 Déleni podnikii v rdmci EVA

Vysledek Definice
ROE >re podniky tvotici hodnotu
re > ROE >r¢ netvorici hodnotu, ale ROE prevysuje bezrizikovou sazbu
re> ROE >0 netvortici hodnotu, ale dosahuji kladné ROE
ROE <0 ztratové podniky, vynosnost VK je zaporna

Zdroj: (Sedlacek, 2011), upraveno autorem

1.6.4 Index IN

Jak uvadi Rickova (2011), tento model je podobny Altmanové formuli bankrotu, tedy
sklada se z rovnice, ve které jsou shrnuty vybrané pomérové ukazatele zadluZenosti, likvidity,
rentability a aktivity. Jak ale Rii¢kova (2011) dodava, index IN vznikl v Ceské republice, je tedy
oproti Altmanové formuli 1épe pouzitelny pro ¢eské prostiedi a firmy v ném puasobici. Existuji
celkem Ctyfi variace tohoto indexu. Nasleduje jejich predstaveni.

Index IN 95

Index IN 95 z roku 1995 je zédkladnim z indextd IN. Podle Sedlacka (2011) se zamétuje
pfedevsim na hledisko véfitele, z jehoz pohledu situaci finanéniho zdravi podniku posuzuje.

Sedlacek (2011) dale definuje rovnici pro vypocet tohoto indexu takto:

IN9S =V1-A+V2-B+V3-C+V4-D+V5-E—-V6-F (25)

kde:

A ... aktiva/cizi kapital []

B ... EBIT/nékladové turoky []

C ... EBIT/celkova aktiva []

D ... celkové vynosy/celkova aktiva []

E ... obézna aktiva/kratkodobé zavazky a avéry []
F ... zavazky po lhité splatnosti/vynosy []

VI az V6 ... vahy jednotlivych ukazatel []
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Vahy jednotlivych ukazateli jsou podle Peskové a Jindfichovské (2012) odvislé
od odvétvi, ve kterém dany podnik podnika, pticemz vahy V2 a V5 jsou vzdy stejné. Obecné

pro celou ekonomiku CR uvadi tyto vahy:

Tabulka 8 Vahy pro vypocet indexu IN 95

\"2! V2 V3 V4 V5 Vo6
0,22 0,11 8,33 0,52 0,11 16,8
Zdroj: (Rtckova , 2011), upraveno autorem

Po vypoctu dle rovnice je vysledek pro dany podnik porovnan s udaji, které zobrazuje

nasledujici tabulka a dle ni je pak urcena situace finan¢niho zdravi spolec¢nosti dle indexu:

Tabulka 9 Hodnoceni vysledkt indexu IN 95

IN>2 muzeme predvidat uspokojivou ekonomickou situaci
01 <IN<2 "Seda zona" nevyhranénych vysledka
IN<1 spole¢nost ohrozena finan¢nimi problémy

Zdroj: (Sedlacek, 2011), upraveno autorem

Index IN 99

Dle Ruckové (2011) je index IN 99 oproti predchidci zaméten na pohled vlastnika
¢i investora. Dodéava, Ze u néj neni tolik rozhodujici, v jakém oboru firma plisobi, ale spise to,
jak dokaze jeji vedeni nakladat s finan¢nimi prostfedky a v jakém stavu je tedy finan¢ni zdravi
spolecnosti. Vahy jsou proto ve vzorci nastaveny pro vSechny spole¢nosti napti¢ obory totozng¢.

Sedlacek (2011) uvadi pro vypocet indexu tento vztah:

IN99 =-0,017-A+4573-C+0,481-D + 0,015 - E (26)

Sedlacek (2011) dale dodava skalu pro interpretaci vysledkl vypoctu:

Tabulka 10 Hodnocena vysledki indexu IN 99

IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 <IN <2,07 nejednoznacna situace, ale podnik spiSe netvoii hodnotu
1,089 <IN < 1,42 | nejednoznacna situace, podnik ma prednosti, ale i vyrazné problémy
0,684 <IN < 1,089 podnik spiSe netvoii hodnotu
IN < 0,684 podnik mé zaporny ekonomickou hodnotu (ni¢i hodnotu)

Zdroj: (Sedlacek, 2011), upraveno autorem
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Podle Rickoveé (2011) je pro co nejobjektivnéjsi hodnoceni vhodné vyhodnotit vysledky
obou ptedeslych indexli ve vzajemném kontextu, a to zptisobem, ktery prezentuje nasledujici

tabulka:

Tabulka 11 Vyhodnoceni indext IN 95 a IN 99

Skupina IN 95 (véritelsky) IN 99 (vlastnicky)
1 dobry vysledek dobry vysledek
2 dobry vysledek Spatny vysledek
3 Spatny vysledek dobry vysledek
4 Spatny vysledek Spatny vysledek

Zdroj: (Rtckova, 2011), upraveno autorem

Vysledky jednotlivych skupin mohou dle Riickové (2011) indikovat nasledujici situace
finan¢niho zdravi spole¢nosti:

e Skupina 1. Spole¢nosti nachazejici se v této skupin¢ maji dobré finan¢ni zdravi.
Nejsou rizikové z pohledu vétitele, vlastnikiim zajist'uji zhodnoceni prostiedk.

e Skupina 2. V druhé skupiné podniky neptinaSi zvySené riziko pro véfitele.
Z pohledu vlastnikt v§ak management nedokaze zcela dobie zachéazet s financemi
podniku svéfenymi.

e Skupina 3. Ackoliv pro vlastniky je situace dobra, pro véfitele je firma rizikova.
U téchto podniki hrozi, Ze se jejich rizikovost v budoucnu projevi na rentabilité,
a tim se bude ddle omezovat moznost financovani z cizich zdroja.

e Skupina 4. V této skupin€ je nejhorsi vysledek nevyhodny pro obé zajmové

strany.

Index IN 01
Podle Sedlacka vznikl index IN 01 spojenim obou piedchozich indexii a to pomoci
diskriminac¢ni analyzy pracujici se skupinami dobfe a hiife pracujicich podnikd.

Pocetni vztah pro vypocet indexu IN 01 definuje nasledovné:

IN01=0,13-4+0,04-B+392-C+0,21-D+0,09-E (27)

Sedlacek (2011) dale doplituje tabulku pro interpretaci vysledk:

Tabulka 12 Hodnoceni vysledka indexu IN 01

IN>1,77 podnik tvofi hodnotu, dosahuje kladného ekonomického zisku
0,75<IN<1,77 | "Seda zdéna", podnik netvoii hodnotu, neni také bankrotujici
IN<0,75 existence podniku mtze byt ohrozena bankrotem

Zdroj: (Sedlacek, 2011), upraveno autorem
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Index IN 05

Jak uvadi Sedlacek (2011), index IN 05 byl vytvofen jako posledni v fadé podle dat
pramyslovych podnikli z roku 2004. Dodéava, ze jeho vyhodou (podobné jako ptedchoziho
indexu) je, ze spojuje pohled véftitele a vlastnika.

Sedlacek (2011) uvadi pro vypocet indexu IN 05 nasledujici vzorec:

IN05=0,13-4+0,04-B+397-C+0,21-D+0,09-F (28)

Sedlacek (2011) dale dodava tabulku pro interpretaci vysledki vypoctu tohoto ukazatele:

Tabulka 13 Hodnoceni vysledkt indexu IN 05

IN>1,6 mozné piedvidat uspokojivou situaci
09<IN<1,6 "$eda zona" nevyhranénych vysledki
IN<0,9 spole¢nost ohroZena finan¢nimi problémy

Zdroj: (Sedlacek, 2011), upraveno autorem

1.6.5 Du Pont analyza
Jak uvéadéji Griinwald a Holeckova (2007), ukazatele rentability jsou pomérové
ukazatele, do jejichz vysledku se promita velké mnozstvi vlivii. Nestaci proto pouze hodnotit
vyvoj ukazatele rentability jako celek, ale je nutné také vénovat pozornost faktorim téch dil¢ich
vlivi, které tento vysledek tvofi. Grilnwald a Holeckova (2007) dodavaji, Ze tento pfistup tzv.
disagregace ukazatelil je pouZit pravé u Du Pont analyzy.
Ptikladem Du Pont analyzy je rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE), jehoZ sloZeni
ukazuje diagram na obrazku 3.
Podle Griinwalda a Holeckové (2007) 1ze ukazatel ROE podle této analyzy rozd¢lit na tfi
zakladni ¢asti, témi jsou:
e rentabilita trZzeb neboli ziskovd marze (blize popsano v kapitole 1.4.2, v tomto
ptipadé v provedeni s ukazatelem EAT, nikoliv EBIT),
e obrat celkovych aktiv (blize popsano v kapitole 1.4.3)
e tzv. financni paka (multiplikator kapitalu akcionait), ktera je jednou z moznosti
vyjadieni zadluZenosti podniku, pfiCemz se jednd o pomér celkovych aktiv

a vlastniho kapitalu.
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Sedlacek (2011) uvadi, ze tento rozklad umoziuje zkoumat vliv jednotlivych skupin
na celkovy vysledek ROE a tim také detailni analyzu toho, jaky maji vliv na vyslednou hodnotu

ukazatele. Umoziuji tak podniku ucelné zaméftit své usili k zvySeni rentability.

Rentabilita vlastniho kapitalu

(ROE)
|
i ]
Rentabilita aktiv (ROA) X i\qulnpl]katc‘n."kap*tahll §k01011afu
kapital~lastni kapital
|
i i
Ziskova marze X Obrat aktiv
I
[ 1 ! i
Cisty zisk - o M p a1 . R
(EAT) Trzby Cisté trzby = Celkova aktiva
| I
! ! ! l
Trzby - Naklady Stala aktiva + Obézna aktiva
]
i ! i 3 i ]
Naklady na Provozni Nakladové Daii z f 4 e Penézni
prodané zbozi naklady troky + pifjma Zésoby + | Pohledivky 1+ prostiedky

Obrazek 3 Du Pont diagram, Autor podle Sedlacka (2011)

Sedlacek (2011) dale uvadi, Ze sestrojeni pyramidové soustavy a znalost vazeb mezi
jednotlivymi polozkami jsou pro podnik taktéz dtilezité v oblasti sledovani vykonnosti podniku,

sledovani finan¢niho zdravi ¢i progndzy budouciho vyvoje situace podniku.
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2 ANALYZA FINANCNIHO ZDRAVI VYBRANE
SPOLECNOSTI

V této casti prace bude na zaklad¢ teoretickych znalosti nabytych v ¢asti prvni

prostfednictvim ukazatelii a technik provedena analyza finanéniho zdravi vybrané spole¢nosti.

2.1 Charakteristika spole¢nosti CSAD Havifov a.s.

K analyze spole¢nosti byla vybrana dopravni spole¢nost CSAD Havitov a.s., ktera
se od roku 1992 vénuje predevsim realizaci nakladni a osobni dopravy. Tato spolecnost také
realizuje méstskou hromadnou dopravu (MHD) v mésté Havitov.

CSAD Havitov patii do skupiny 3CSAD, kterou tvoii spole¢né s CSAD Karvina a.s.
a CSAD Frydek-Mistek a.s. Vlastnicka struktura mezi témito subjekty je popsana v kapitole

2.3. Nasleduje podrobng¢jsi charakteristika vybrané spolecnosti.

2.1.1 Zakladni udaje

Obchodni spolecnost: CSAD Haviiov a.s.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Sidlo: U Stadionu 1654/8, Podlesi, 736 01 Havifov

Identifikacni ¢islo: 45192 081

Den vzniku a zéapisu: 30. dubna 1992

Pocet akeii: 152 185 ks kmenovych akcii ve jmenovité hodnoté 14,- K¢

Ptredmét Cinnosti (vybrané): silni¢ni motorové doprava nakladni
silni¢ni motorova doprava osobni
zasilatelstvi
technické ¢innosti v doprave
opravy karosérii
provozovani cestovni kancelare
provozovani Cerpacich stanic s palivy a mazivy
zadmecnictvi
opravy silni¢nich vozidel
udrzba motorovych vozidel a jejich piisluSenstvi
realitni ¢innost

Zdroj: (Justice, 2020)
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2.1.2 Historie spole¢nosti

Podle CSAD Havitov (2021), vznikla spole¢nost CSAD Havifov (stejné jako ostatni
&lenové skupiny 3CSAD) vroce 1992 na zakladé privatizaéniho projektu, kterym doslo
k pfeméné statnich podniktt CSAD Ostrava na soukromé komeréni spoleénosti.

V roce 1997 byla skupina zaclenéna do holdingu CIDEM Hranice, a.s., jehoz soucasti
byla az do roku 2019, kdy se majoritnim vlastnikem CSAD Haviiov (respektive 3CSAD) stala
spole¢nost Transdev Ceska republika s.r.o. Tato spole¢nost je &lenem skupiny mezinarodni

skupiny Transdev Group, ktera ptisobi v sedmnacti statech svéta (CSAD Havitov, 2021).

2.1.3 Vlastnicka struktura spole¢nosti

Podle CSAD Havitov (2021) je majoritnim vlastnikem spole¢nosti CSAD Havitov
spole¢nost Transdev Ceské republika s.r.o., ktera vlastni 87,04 % jejich akcii. Ostatni akcie
(12,96 %) drzi minoritni akcionafi. V ramci skupiny 3CSAD vlastni CSAD Frydek-Mistek a.s.
spole¢nost CSAD Karvina a.s., jejiz akcie stoprocentné drzi CSAD Havifov. Celou vlastnickou

strukturu ukazuje obrazek 4:

Trandsdev
Ceska republika s.1.0.

12,9ﬁx 87,04 %
25,00 %

Dalsi akcionaii

CSAD Havifov a.s.
25,00 %
100,00 %o
BUS MANAGEMENT
25,00 % ro
CSAD Karvina a.s.
100,00 % 25,00 %

CSAD Frydek-Mistek a.s.

Obrazek 4 Postaveni spolecnosti ve vlastnicke struktufe,
autor podle (CSAD Havitov, 2021)

35



2.2 Analyza absolutnich ukazatelu
V této Casti prace bude spole¢nost analyzovana pomoci absolutnich ukazateld.
Horizontalni 1 vertikalni analyzy budou postupné provedeny pro aktiva spolecnosti, pasiva

spolecnosti a také pro vykaz zisku a ztraty.

2.2.1 Horizontalni analyza spole¢nosti CSAD Havifov a.s.

Horizontélni analyza bude provedena za desetileté obdobi od roku 2010 do roku 2019.
Mezi jednotlivymi lety bude tato analyza hledat vyznamné rlsty ¢i poklesy polozek, které
budou déle analyzovany s ohledem na diivod jejich vzniku a vliv na finanéni zdravi a finan¢ni

situaci spolecnosti.

Horizontalni analyza aktiv

Nasledujici tabulka zobrazuje horizontalni analyzu aktiv spoleénosti CSAD Havifov za

1éta 2010-2019.

Tabulka 14 Horizont4lni analyza aktiv spolecnosti

2010- | 2011- | 2012- | 2013- | 2014- | 2015- | 2016- | 2017- | 2018-

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

égflgﬁ 17% | 15% | 200% | -4.8% | 24% | 224% | 114% | -5.9% | 2.7%
Stala aktiva | -52% | -2,6% | 13% | 7.7% | -32% | 51.9% | -4,7% | 00% | -54%
n?ﬁ:’fhn‘;gj"eﬁzk 53.6% | -40.2% | -53.4% | -91,6% | -86,2% |1443,5% | -77.2% |-100.0%| 0.0%
ﬂi’“;‘;jd;gli’ 79% | -27% | 32% | 112% | -43% | 69.8% | -5,7% | 0.0% | -6,6%
(;Kfizv‘;a 9.7% | 14.9% | 68,7% | -25.4% | 164% | -32,9% | 80,3% | -19.2% | 25.2%

Zasoby 16,7% | 63% | -14.9% | -0.7% | 45% | -13.9% | -1,9% | 0,5% | -12.4%

I}fgﬁ;tg:jﬁ; -10,7% | -34,4% | 207,7% | -62,0% | -18.3% | 91,8% | 58,2% | -25,7% | 158,0%
pi)esrtf:gﬁy 68.1% | 107.7% | 26,9% | 17.4% | 342% | -69,1% | 160,5% | -16,7% | -82.4%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

V piipadé celkovych aktiv je mozné vidét dva vétsi narlsty objemu aktiv, znichz
nejvetsi je mezi lety 2015 a 2016. Jednd se o narust celkovych aktiv 22,4 %. Ten je zpisoben
pfedev§im rastem dlouhodobého majetku, a to jak hmotného (narist témer 70 %),
tak nehmotného (nartst o vice nez 1400 %). Podle vyro¢ni zpravy za rok 2016 (Justice, 2021)

se jedna o rozsahlou investi¢ni akci z divodu zajisténi dopravni obsluznosti CeskotéSinska.
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Spolecnost z tohoto diivodu v roce 2016 zakoupila 39 meziméstskych autobusti na CNG pohon

a déale systétm odbaveni cestujicich vcetné softwaru. Celkové v tomto roce spolecnost

investovala téméi 280 miliond korun, mimo jiz zminéného, také napiiklad do obnovy

stavajiciho vozového parku ¢i vystavby nové mycky.

Vétsi vykyvy jsou znatelné iu kratkodobych pohledavek. V tomto sméru je vSak

pravdépodobné, Ze tyto zmény jsou dany momentem, ve kterém je ucetni zavérka sestavovana.

Tento ukazatel tak mlze vykazovat vysokou proménlivost. Podobné vykyvy se vyskytuji také

u penéznich prostiedki, na které v§ak ma také vliv vyplaceni a vynos z dividend ¢i pohledavky

za spole¢nostmi ze skupiny 3CSAD.

Horizontalni analyza pasiv

Nasledujici tabulka zobrazuje horizontalni analyzu pasiv spole¢nosti CSAD Havitov za

léta 2010 az 2019.

Tabulka 15 Horizontélni analyza pasiv spole¢nosti

2010- | 2011- | 2012- | 2013- | 2014- | 2015- | 2016- | 2017- | 2018-
2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019
PASIVA
CELKEM | 17% | 15% | 200% | -48% | 24% | 224% | 114% | 59% | 2,7%
X;:Sl::: 32% | 21% | -59% | 8,0% | 16,1% | 20,1% | 14% | 2.5% | 3,6%
Zﬁ;‘;i‘;“ 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% | -98,6% | 0,0% | 0,0%
Kag;ﬂ;’ve 0,0% | 00% | 00% | 0,0% 0,0% 0.0% |3772% | 0,0% | 0,0%
F"Z?Slfuze 64,5% | 22,7% | 44.9% | 0.0% | 60,6% | 0,0% | 0,0% | 00% | 0,0%
Vysledek
hospodateni | 0,0% | 9,3% |-100,0%| n/a |15459,3%| 47.4% | 68,8% | 7.3% | 14,8%
minulych let
Vysledek
hospodateni | -20,1% | 52,6% | 252,8% | 24,1% | -50,4% | 66,7% | -68,6% | -6,7% | -42,0%
béz. obdobi
Cizi zdroje | 25.8% | 03% |222,6% | -32,4% | -44.8% | 44,6% | 74.8% | -35.7% | -2,1%
Rezervy | 0,0% | -3,4% | 24% | 2,5% | 09% | 2,0% | 11,5% [-100,0%| n/a
Dl;’;i‘;i‘;be 9.7% | 2.9% | -0,5% | -0,8% | 59% | 614% | 14.1% | 19,1% | 8,4%
Kzgz‘gje 33.1% | 23% | 348,1% | -363% | -54,5% | 383% | 106,3% | -50,4% | -9.2%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)
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Vroce 2013 analyza vykazuje znatelny nartst cizich zdroji, ktery je zptisoben
pfedev§im nartstem kratkodobych zévazkl. Tento je nasledkem rustu polozky zavazky
ke spole¢nikim, ¢lentim druzstva a k ucastnikim sdruzeni, kterd meziro¢né vzrostla 77x. Tato
situace vznikla podle vyro¢ni zpravy (Justice, 2021) vyplatou dividend, o kterém rozhodla
valna hromada.

V roce 2015 doslo v ptipad¢ cizich zdroji naopak k poklesu o témét 45 %. To bylo dle
vyrocni zpravy (Justice, 2021) zplsobeno snizenim hodnoty v polozce dotaci a danovych
zavazkl vici statu vztahujicim se k dotaci na pofizeni dopravnich prostifedkii v predchozim
roce.

V roce 2016 byl zaznamenan velky narust pasiv, respektive vlastniho kapitalu. V tomto
totiz roce doslo podle vyro¢ni zpravy (Justice, 2021) k vyraznému nértstu vynosu z podilii na
zisku vzajemné propojenych spolecnosti i prodeji pozemkil autobusového nadrazi v Havitové.
Za narustem cizich zdroji v tomto roce pak stoji nardst odlozené¢ho danového zavazku
zptsobeny uplatnénim dafiovych odpisti u nové zakoupenych autobusiti pro Ceskotésinsko
vzpominanych u horizontalni analyzy aktiv.

V roce 2017 vzrostly kratkodobé pohledavky a to pfedevSim v polozce pohledavky
z obchodni ¢innosti. Nejveétsi nartst byl zaznamenan zavazky z obchodni ¢innosti viaci firme
BUS MANAGEMENT, kter je soucasti skupiny 3CSAD. Toto vychyleni se viak v dal§im
sledovaném obdobi vraci zhruba na plivodni hodnotu.

V roce 2018 doslo k vyCerpani rezerv, jednalo se o rezervy na socialni a zdravotni
pojisténi, které byly vytvoreny v ptedchozim roce.

Pohyby u polozky ,,Vysledek hospodafeni v bézném obdobi“ budou rozebrany
v horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty. Vyrazné naristy v poloZce ,,Vysledek hospodateni
minulych let” jsou pak dany pievodem ziskli z pfedchoziho ucetniho obdobi, o kterych rozhodla

valna hromada.
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V nasledujici tabulce je zobrazena dalii z horizontalnich analyz spole¢nosti CSAD

Havitov. V tomto ptipad¢ se jedna o analyzu vykazu zisku a ztraty za 1éta 2010 az 2019.

Tabulka 16 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti

obdobi

2010- | 2011- | 2012- | 2013- | 2014- | 2015- | 2016- | 2017- | 2018-

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Trzby z pr;ﬂ?eivymbk“ B 78% | -6,6% | -07% | 22% | -1.0% | -2.8% | 191% | 65% | 1,5%
Trzby za prodej zbozi 455% | -303% | 11,8% | 21,6% | -284% | 62% | -1,7% | -49.4% | -21,3%
Nékl;fgdzgazlgzg?é D2 508% | -164% | 4.9% | -23.4% | -365% | 2.7% | 2.0% | -48,9% | -35,6%
Sp"tre:iggait:“al“ a 00% | 77% | -1.9% | -63% | -109% | -6,5% | 192% | 6.6% | -1,1%
Sluzby 17.0% | 8,5% | 101% | -82% | -0,1% | 4,0% | 589% | 24,5% | -1,4%

Osobni naklady 13% | 12% | -34% | 89% | -09% | 45% | 380% | 7,6% | 6.6%
Odplsyn‘i;’;}ll(?ld(’beho 2.6% | 60% | -3,0% | -3,8% | 1,9% | 40% | 451% | 3.9% | -5,9%
P“;IVO";)‘:)' dvayfs;?ek 20,6% | 159% | 18,6% | -93% | 532% | -12,1% | -26,4% | 3.8% | -72.2%

Vynosy z dl. finan¢niho o o o o o o 0

majotku - podily n/a na | 941,7% | 50,8% | -742% | 181,5% | -90,0% | -22,0% | 87.4%
F‘“lf';‘scp‘:)‘ dvay;:ﬁ‘l,lek 117,3% 6309/05 0 1001/05 A1 36.1% | 74.0% | 180.7% | -90.0% | -18.3% | 101.4%
Vys;eftizkzggi%:l};r Nl 18.6% | 442% | 217,7% | 22,5% | -45.9% | 59.9% | -68,1% | -0,7% | -42.8%
Vys“”dekzgg:gl’l‘l,iare“‘ PO | 50,1% | 52.6% | 252.8% | 24,1% | -504% | 66,7% | -68,6% | -6,7% | -42,0%
Vys“’gg';';?i‘;‘;‘lff“‘ 3 | 20,1% | 52.6% | 252,8% | 24.1% | -50.4% | 66.7% | -68,6% | -6,7% | -42,0%
Cisty obrat za ucetni 09% | -10,0% | 19.8% | 7.8% | -17.6% | 164% | -0,6% | 4.8% | -1,6%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Meziro¢ni vysledky let 2010-2011 ukazuji nejmarkantnéjs$i zménu v poloZce financni

vysledek hospodateni. Ackoliv je procentualni hodnota numericky zaporna (-117,3 %), fakticky

doslo v tomto obdobi ke zlepSeni v této oblasti. Finan¢ni vysledek hospodateni se totiz dostal

ze zapornych hodnot (-810 tis K¢) na hodnoty kladné (140 tis K¢). V nésledujicim obdobi navic

doSlo v této oblasti k obrovskému naristu (ptes 6000 %), ato z divodu rhstu piijatych

dividend, jak uvadi vyro¢ni zprava (Justice, 2021). Tim také doslo ke zlepSeni hospodarského

vysledku, ackoliv rist provozniho vysledku hospodatfeni nebyl meziro¢né tak znatelny.

K vyraznému navyseni vynost z dlouhodobého finan¢niho majetku (podiltl) dochazi

postupné i v dalSich letech. V roce 2013 k tomuto vynosu podle vyro¢ni zpravy (Justice, 2021)

piibyl jesté prodej obchodniho podilu. To se také projevilo na naristu financniho vysledku

39




hospodareni a spolecné s nariistem trzeb za prodané zbozi také na rastu celkového vysledku
hospodateni.

Podobna situace nastala 1 vroce 2016, kdy také doSlo ke zvySeni vynost
z dlouhodobého finan¢niho majetku, a tim doslo 1 k rastu celkového vysledku hospodatent,
ackoliv vysledek hospodateni z provozni ¢innosti byl meziro¢n¢ v poklesu.

Vynosy z podild se opét snizuji az v roce 2017. V tomto roce 2017 analyza také ukéazala
znacny narust v ndkladech za sluzby a také ve spotiebé materidlu a zasob. Tyto nartsty jsou
spjaty s riistem trzeb za prodej vyrobki a sluzeb. Podle vyro¢ni zpravy (Justice, 2021) vSak také

za navysenim nakladui stoji riist cen pohonnych hmot.

Pro podrobné¢jsi analyzu piedchozich zavéri ohledné vyvoje vysledkti hospodateni byl
vytvoren graf, ktery zobrazuje obrazek ¢islo 5. Pro porovnani byly vybrany dva druhy vysledki
hospodateni z vykazu zisku a ztraty, a to vysledek hospodaieni pied zdanénim (EBIT) a
vysledek hospodareni po zdanéni (EAT). Vysledek hospodareni za ucetni obdobi v tomto grafu
vyobrazen neni, nebot’ je ve vSech sledovanych letech stejny jako EAT. To je zptisobeno tim,
Ze ani jednou za sledované obdobi nebyl spole¢nikiim pieveden podil na vysledku hospodateni

(polozka M. vykazu zisku a ztraty).

v tis K& BEBIT ®EAT
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Obrazek 5 Graf vyvoje vysledki hospodateni CSAD Havifov, autor podle Justice (2021)

vvvvvv

rok 2014, kdy zisk doséhl vice nez 160 mil K¢&. Obdobi let 2013-2016 vybocuje z pribchu
vysledkl hospodateni v ostatnich letech tim, Ze hodnoty EBIT i EAT jsou oproti ostatnim vyssi

az trojnasobné. To je, jak jiz bylo naznaceno, zptisobeno znatelnymi nartisty dividend piijatych
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od spoleénosti, ve kterych ma CSAD Havifov podily (spolegnosti ze skupiny 3CSAD). Tim
analogicky doslo k narGstu finan¢niho vysledku hospodateni, ktery se odrazil na celkovych

vysledcich hospodateni. Provozni vysledek hospodateni totiz dle horizontalni analyzy tak

znacné vykyvy nevykazuje.

2.2.2 Vertikalni analyza spole¢nosti CSAD Havifov a.s.

Vertikalni analyza bude opét provedena pro obdobi deseti let. V kazdém roce bude
analyzovano, jakym pomérem se jednotlivé polozky podili na celku. Podobné jako
u horizontalni analyzy budou postupné zkoumana aktiva, pasiva i vykaz zisku a ztraty.

Vertikalni analyza aktiv

Nasledujici tabulka zobrazuje vertikdlni analyzu aktiv za 1éta 2010-2019 vychazejici

z rozvahy spolecnosti:

Tabulka 17 Vertikalni analyza aktiv spolec¢nosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

géTé\éf/[ 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Stala aktiva | 78,0% | 75,3% | 72,2% | 60,9% | 68,9% | 65,1% | 80,8% | 69,1% | 73,4% | 67,6%
Dlouhodoby
nehmotny 0,9% 1,4% | 0,8% | 0,3% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
majetek
Dlouhodoby
hmotny 57,2% | 53,6% | 51,4% | 44,2% | 51,6% | 48,3% | 67,0% | 56,7% | 60,3% | 54,8%
majetek
Obézna
aktiva 21,9% | 24,5% | 27,7% | 39,0% | 30,5% | 34,7% | 19,0% | 30,8% | 26,5% | 32,3%

Zasoby 49% | 58% | 6,1% | 43% | 45% | 4,6% | 3.2% | 2,9% | 3,0% | 2,6%

Kratkocriobe 13,0% | 11,8% | 7,6% | 19,6% | 7.8% | 62% | 9,8% | 13,9% | 11,0% | 27,5%
pohledavky

Penézni

y 4,0% | 6,8% | 14,0% | 14,8% | 18,2% | 23,9% | 6,0% | 14,1% | 12,5% | 2,1%
prostiedky

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)
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Z vertikalni analyzy aktiv je patrné, ze vétSinu (vzdy vice jak 60 %) aktiv spole¢nosti

.

CSAD Havitov tvofi stala aktiva., respektive dlouhodoby hmotny majetek. To je zptisobeno

povahou podnikani spolecnosti, nebot’ ta potifebuje pro svou podnikatelskou ¢innost mnoho

hmotnych statka, jako naptiklad autobusy ¢i ndkladni vozidla.

Mensi ¢ast aktiv (primérné 29 %) tvoii pak obéznd aktiva, konkrétné zésoby,

kratkodobé pohledavky a penézni prosttedky (penize v pokladné a na uctech). Slozeni téchto

polozek je velice kolisavé, protoZe (jak uz bylo uvedeno u horizontalni analyzy) velikost téchto

polozek je proménliva v zavislosti na Case, kdy je jejich objem zméien.

Vertikalni analyza pasiv

Nasledujici tabulka zobrazuje vertikdlni analyzu pasiv za obdobi let 2010-2019. Pii

tvorbé& bylo vychazeno z rozvah spolegnosti CSAD Haviov.

Tabulka 18 Vertikdlni analyza pasiv spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
gﬁf&; 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital | 82,0% | 86,1% | 86,6% | 67,9% | 77.1% | 87.4% | 85,7% | 78,1% | 85,0% | 85.8%
Zakladni kapital | 29,5% | 30,0% | 29,6% | 24,6% | 259% | 25,3% | 20,7% | 0,3% | 03% | 0,3%
Kagﬁ;"’e 77% | 7.8% | 77% | 64% | 6.8% | 6,6% | 54% | 23,1% | 24,6% | 23.9%
Fondy ze zisku | 6,0% | 10,1% | 122% | 14,7% | 154% | 24,2% | 19,8% | 17,8% | 18,9% | 18,4%
Vysledek
hospodateni | 32,6% | 33,2% | 29,6% | 0,0% | 0,1% | 17,3% | 20,8% | 31,5% | 36,0% | 40,2%
minulych let
Vysledek
hospodafeni | 6,2% | 5,0% | 7,5% | 22.2% | 28,9% | 14,0% | 19,1% | 54% | 5,3% | 3,0%
bézného obdobi
Cizi zdroje | 153% | 11,5% | 11,4% | 30,6% | 21,7% | 11,7% | 13,9% | 21,7% | 14,9% | 14,2%
Rezervy 02% | 02% | 02% | 02% | 02% | 02% | 0,1% | 0.1% | 0,0% | 0,0%
Dlzoéfvlz‘;i‘;be 4.4% | 4.1% | 3.9% | 32% | 3.4% | 3,5% | 4,6% | 47% | 59% | 63%
K;zt}/‘:z‘}{‘;be 10,6% | 72% | 73% | 27.2% | 182% | 8,1% | 9,1% | 16,9% | 8,9% | 7.9%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Vertikalni analyza pasiv vykazala, ze béhem vétSiny obdobi pievazuje ve slozeni pasiv

spolecnosti vlastni kapital. Vyjimkou je rok 2013, kdy doSlo k nartstu cizich zdrojt, tato

skutecnost byla jiz popséna u horizontalni analyzy.
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Do roku 2016 zhruba tfetinu az Ctvrtinu pasiv tvoril vlastni kapital, poté vsak doslo ke

zméné a k nartstu podilu na pasivech doslo naopak u kapitalovych fondu.

Cizi zdroje tvotily vzdy kolem desetiny vSech pasiv spolecnosti. Vztah mezi vlastnim

kapitalem a cizimi zdroji (zadluZenost) bude podrobnéji zkouman dale v této praci, a to nastroji

tomu ur¢enymi.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro potieby vertikalni analyzy byly polozky vykazu zisku a ztraty rozdéleny do tfech

skupin. Podil polozek na celkové sumé bude sledovan jednotlivé pro:

e trzby,

e naklady,

e vysledek hospodafeni.

V piipadé€ trzeb bude zkoumano, jaky vliv na celkové trzby maji jednotlivé trzby (z

prodeje vyrobk a sluzeb, z prodeje zbozi, z dlouhodobého finan¢niho majetku — podil).

Vse zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 19 Vertikélni analyza vykazu zisku a ztraty - trzby

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
C?ﬁli(g;m 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Trzby z prodeje
vyrobki a 66,5% | 60.7% | 63,1% | 52.3% | 47.4% | 57.0% | 47.6% | 57.0% | 57.9% | 59.7%
sluZeb
T"b-‘yzﬁ;md‘” 09% | 13% | 1.0% | 0.9% | 0.7% | 0.6% | 05% | 05% | 03% | 0.2%
Vynosy
Zdili(;ll;l:l()é(lil(;ll:zho 0,0% | 0,0% | 1,9% | 16,9% | 23,7% | 7.4% | 18,0% | 1,8% | 13% | 2,6%
majetku - podily
Ostatni vynosy | 32.6% | 38,0% | 34.0% | 29,8% | 28.2% | 35,0% | 33.9% | 40,7% | 40,5% | 37.5%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z vysledkl vertikalni analyzy je patrné, Ze trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb tvofi

ve vétsingé piipadi nadpoloviéni vétSinu vSech trzeb spolecnosti. Vyjimkou jsou roky 2014

a2016. Jak jiz bylo popséano diive v této kapitole, v téchto letech doslo k znatelnému zvySeni

vynosu z podild, coz tabulka 19 potvrzuje. Podobné (ale nizsi) zvySeni je vidét také v letech

2013 a 2015.
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Nasleduje tabulka zobrazujici ¢ast vertikdlni analyzy zaméfend na naklady. Ta bude

analyzovat, které dil¢i ndklady maji nejvétsi vliv na celkovy objem nakladt spole¢nosti.

Tabulka 20 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty — naklady

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

CELKOVE 100,0% [ 100,0%] 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%
NAKLADY

Naklady vynaloZené | (g0, | 09% | 0,9% | 1.0% | 0,7% | 0.5% | 0,5% | 0.4% | 02% | 0.1%
na prodané zboZzi

Spotieba ma.teriz'llua 30,2% | 29,5% | 31,5% | 31,7% | 29,0% | 27,3% | 24,2% | 23,0% | 23,3% | 22,6%
energie

Sluzby 9,4% | 7,6% | 8,0% | 9,1% | 8,1% | 8,6% | 8,4% | 10,7% | 12,7% | 12,2%

Osobni naklady | 29-4% | 29,1% | 34.0% | 33,8% | 35,9% | 37,5% | 37,2% | 41,0% | 41.8% | 43,7%

Odpisy dlouhodobého | 1029, | 9.7% | 11,9% | 11,9% | 11,2% | 12,0% | 11,8% | 13,7% | 13,5% | 12,5%
majetku

Ostatni naklady | 20.0% | 23.2% | 13,6% | 12,6% | 15,1% | 14,2% | 17,9% | 11,2% | 8,5% | 9,0%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z vysledkt analyzy vychazi, ze tzv. vykonova spotieba (ndklady vynalozené na prode;j
zbozi, spotfeba materialu a energie a sluzby) tvofila na zacatku sledovaného obdobi zhruba
40 % celkovych nakladi. Od roku 2015 se podatilo spole¢nosti o né€kolik procentnich bodu
pomér této spotieby snizit. Podle vyrocnich zprav (Justice, 2021) tomu zna¢nou meérou
napomohla klesajici cena pohonnych hmot.

Osobni néaklady tvotily za sledované obdobi primérné 36 % vsech nakladi. Na zacatku
sledovaného obdobi se pomér pohybuje pod 30 %, pozdéji vSak pomér roste az k témert 44 %.
K riistu tohoto poméru piispélo mimo jiné i rozsiteni sluzeb pro Ceskoté&sinsko, podle vyroéni
zpravy (Justice, 2021) se tak stalo béhem roku 2017, ve kterém se pomér osobnich nékladi

zvysil o témét 4 procentni body.
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Nasledujici tabulka analyzuje cast vertikalni analyzy zaméfenou na vysledek
hospodateni. Tabulka zobrazuje, ktery z dil¢ich vysledki hospodaieni (provozni ¢i finan¢ni)

maji veétsi vliv na celkovy vysledek hospodatreni (EBIT).

Tabulka 21 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty — vysledek hospodaieni

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
VYSLEDEK
HOSPODARENI | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
(EBIT)
Provozni
vysledek 102,1% | 99,6% | 80,0% | 20,9% | 22,1% | 62,6% | 34,4% | 79.4% | 83,1% | 40,4%
hospodareni
Financni vysledek |, 1o, | ¢ 405 | 20,00% | 70,1% | 77.9% | 37.4% | 65.6% | 20.6% | 16.9% | 59.6%
hospodareni

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Vysledky této analyzy potvrzuji zdvéry analyz piedeslych. Rok 2010 je jedinym rokem,
kdy je finan¢ni vysledek hospodafeni zaporny a tento stav tak musi kompenzovat provozni
vysledek hospodateni. A¢ se v oblasti financi dafi vysledek hospodateni v nasledujicich letech
posilovat, provozni vysledek hospodafeni nadale tvoii vétSinu celkového vysledku
hospodateni.

Tento trend se méni az v roce 2013, kdy (jak uz bylo uvedeno u pfedchozich analyz)
doslo k vyraznému posileni vynosi z podilti a finan¢ni vysledek tak méa nad provoznim
vyraznou prevahu. Tato situace trva az do roku 2016 s vyjimkou roku 2015, ve kterém sice byly
vynosy z podilli meziroéné nizsi o 90%, tento pokles se vSak dafilo kompenzovat vyraznym
(50%) naristem provozniho vysledku hospodateni.

Roky 2017 a 2018 vykazuji navrat k pivodnimu trendu, kdy vétSinu vysledku
hospodateni opét tvoii provozni vysledek hospodareni. Situace se vSak méni v poslednim
sledovaném roce a to zejména kviili mezirocnimu propadu provozniho vysledku o vice nez 70

% a navySeni vynost z podilti o zhruba 100 %.
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2.3 Analyza pomérovych ukazateli
V této Casti budou za pomoci pomérovych ukazateli predstavenych v teoretické casti
prace zanalyzovana data z ucetnich vykazii. Bude zkoumano, jak si spole¢nost za sledované

obdobi vedla v oblasti likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti.

2.3.1 Ukazatele likvidity spole¢nosti CSAD Havifov
Prvnim ze zkoumanych oblasti pomérovych ukazatelli budou ukazatele likvidity. Tyto
ukazatele zkoumaji, jak je spolecnost schopna platit své zavazky. Ukazatele budou sledovany

za obdobi let 2010 az 2019 a budou porovnavany s vysledky v odvétvi doprava a skladovani.

Bézna likvidita (Likvidita 3. stupné)
Naésledujici tabulka analyzuje likviditu 3. stupné zkoumané spolec¢nosti v porovnani
s vysledky firem v odvétvi. Vypocty byly provedeny pomoci vzorce ¢islo 3, obézna aktiva

a kratkodobé zavazky jsou uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 22 Bézna likvidita spolenosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

(z)lifiivlf 113081 | 124090 | 142595 |240619| 179530 | 208985 | 140316 | 253055 | 204539 | 256039

Kr{}tkodobé 54767 | 36652 | 37482 | 167974 | 106955 | 48615 | 67245 | 138701 | 68811 | 62480
zavazky

liﬁffiigiia 2,06 3,39 3,80 1,43 1,68 4,30 2,09 1,82 2,97 4,10

Odvétvi 1,48 1,47 2,58 3,22 1,57 1,84 1,70 1,79 1,92 1,19

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021) a MPO (2021)

Z analyzy vyplyva, Zze bé&zna likvidita spoleénosti CSAD Havifov je ve vsech
sledovanych letech, kromé& roku 2013, vy$si nez hodnoty bézné v odvétvi. Pro nazornost byl

vytvofen graf porovnani bézné likvidity, ten ukazuje obrazek 6.
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Obrazek 6 Graf porovnani bézné likvidity CSAD Havifov s vysledky odvétvi,
autor podle Justice (2021) a MPO (2021)

Z grafu je patrné, ze ve vétSiné let skute¢né¢ bézna likvidita spolecnosti piesahuje béznou
likviditu obvyklou v odvétvi. Za poklesem pod tuto uroven v roce 2013 stoji vysoky narist
kratkodobych pohledavek, ktery je sice ¢asteCné vyrovnan nartistem stalych aktiv, ale toto
vyrovnani nezabranilo tomu, aby ukazatel aktivity pokles. Za nartstem kratkodobych
pohledavek stoji, jak jiz bylo popsano dfive v analyze, zdvazky vzniklé z vyplaty dividend.
V nésledujicim roce se vraci hodnota bézné likvidity zpét na Groven odvetvi.

Podle teoretické casti se ma bézna likvidita spole¢nosti pohybovat v rozmezi 1,5-2,5
a neméla by klesnout pod 1. Lze tedy fici, Ze spole¢nost nema s béznou likviditou problémy,
jelikoZz se vtéto oblasti vyskytuji vysledky vétSiny sledovanych let. Neznaci to tedy,
ze spole¢nost by spolecnost méla byt ohrozena nebezpec¢im nedostatku prostredkt k hrazeni
svych zavazki. Je vSak nutné podotknout, Ze pfili§ vysoka likvidita mize znacdit zbytecnou
drzbu obéznych aktiv, které by mohly byt pouzity pro investi¢ni ¢innost vedouci k rozvoji
spolecnosti. Jelikoz se vSak jednd o kratké vykyvy, nelze tuto situaci povazovat

za dlouhodobg;jsi problém.

Pohotova likvidita (Likvidita 2. stupné)
Nasledujici tabulka analyzuje spole¢nost CSAD Havitov z pohledu pohotové likvidity.
K vypoctim byl pouzit vzorec 4 a vysledky jsou opét porovnany s hodnotami z odvétvi dopravy

a skladovani. Polozky obézna aktiva, zasoby a kratkodobé zavazky jsou uvedeny v tisicich K¢.
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Tabulka 23 Pohotova likvidita spolecnosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Obézna

aktiva 113081 | 124090 | 142595 | 240619 | 179530 | 208985 | 140316 | 253055 | 204539 | 256039

Zasoby 25304 | 29522 | 31376 | 26699 | 26505 | 27689 | 23836 | 23395 | 23514 | 20597

Kratkodobé

. 54767 | 36652 | 37482 | 167974 106955 | 48615 | 67245 | 138701 | 68811 | 62480
zavazky

Pohotova

oy e g 1,60 2,58 2,97 1,27 1,43 3,73 1,73 1,66 2,63 3,77
likvidita

Odvétvi 1,39 1,37 2,56 3,20 1,47 1,73 1,59 1,68 1,87 1,14

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021) a MPO (2021)

Z tabulky 23 vyplyva, Ze situace pohotové likvidity spole¢nosti je podobna jako u
likvidity bézné. Ve vétsing sledovanych let jsou totiz hodnoty opé€t vyssi nez hodnoty odvétvi.

Nazorné to zobrazuje graf na obrazku 7.
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Obrizek 7 Graf porovnani pohotové likvidity CSAD Havifov s vysledky odvétvi,
autor podle Justice (2021) a MPO (2021)

Graf skute¢né potvrzuje predeslé zavéry, pritbéh a porovnani jsou totiz velice podobné
porovnani bézné likvidité. Dle teoretické ¢asti se ma pohotova likvidita podniku pohybovat
v rozmezi 1-1,5. To je v piipadé spolecnosti CSAD Havifov splnéno pouze ve dvou letech,
v ostatnich je pohotova likvidita vyrazn€ vyssi. Nutno zminit, Ze vysledky odvétvi vykazuji
také vyS$si hodnoty, ne vSak tak markantné jako v piipadé zkoumané firmy. V poslednich dvou
zkoumanych letech je také mozné vidét opacny trend vyvoje u spolecnosti a u odvétvi. Zda se
jedna pouze o dalsi vykyv ¢i dlouhodobé;jsi stav, prokdzou az roky nasledujici po sledovaném

obdobi.
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PenéZzni likvidita (Likvidita 1. stupné)

Naésleduje tabulka, ve které je pomoci vzorce 5 provedena analyza penézni likvidity

spole¢nosti CSAD Havitov. Vysledky spole¢nosti jsou konfrontovany s hodnotami, které

vykazuje odvétvi doprava a skladovani. Penézni prostiedky, kratkodoby finan¢ni majetek

a kratkodobé zavazky jsou uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 24 Penézni likvidita spole¢nosti

2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Penézni
N 20579 | 34599 | 71865 | 91165 | 107058 | 143721 | 44394 | 115643 | 96344 | 16978
prostredky
Kratkodoby | -, 0 0 0 0 0 0 0 0 0
fin. majetek
Krgtkodobe 54767 | 36652 | 37482 | 167974106955 | 48615 | 67245 | 138701 | 68811 | 62480
zavazky
Penézni
likvidita 0,38 0,94 1,92 0,54 1,00 2,96 0,66 0,83 1,40 0,27
Odvétvi 0,43 0,41 0,38 0,65 0,79 0,91 0,77 0,82 0,96 0,41

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021) a MPO (2021)

Vysledky analyzy penéZni likvidity prokazaly, Ze opét doslo k tfem vykyvim, pfi

kterych tato likvidita spole¢nosti CSAD Havifov zna¢né prevysila penézni likviditu, kterou

vykézalo odvétvi doprava a skladovani. Pro nazornost byl sestaven srovnavaci graf:
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Obrizek 8 Graf porovnani penézni likvidity CSAD Havifov s vysledky odvétvi,
autor podle Justice (2021) a MPO (2021)

Z grafu je patrné, Ze penézni likvidita odvétvi je ustalena nejprve pod hodnotu 0,5 a poté

v rozmezi 0,5-1. Z teoretické Casti vyplyva, ze penézni likvidita podniku by se méla pohybovat
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kolem hodnoty 0,5. Je tedy mozné fici, ze odvétvi tuto podminku ve vétsing€ sledovanych roki
presahuje. V piipadé podniku CSAD Havifov je tato hranice pfevysena v nékterych letech i
nekolikandasobné a spolecnost tak méla v téchto momentech mnohem vice hotovosti, nez je
nezbytné nutné. Jelikoz se vSak jedna o jednotlivé vykyvy, nelze tuto situaci oznalit za
dlouhodoby problém.

V poslednim sledovaném roce se vSak penézni likvidita spole¢nosti dostava pod uroven
odvétvi a dosahuje hodnoty pouze 0,27, coz je viibec nejméné za sledované obdobi. Ackoliv
data odvétvi jsou také v tomto obdobi v poklesu, neni tento pokles tak markantni a odvétvi
doprava a skladovani dosahuje v roce 2019 hodnoty 0,41. Zda je tento pokles problematicky

pro spolecnost, ¢i se jednalo o pouhy vykyv, ukazou az roky nasledujici po sledovaném obdobi.

2.3.2 Ukazatele rentability spole¢nosti CSAD Haviirov

Dals$im z pfedstavenych casti pomérovych ukazatelii jsou ukazatelé rentability. Tyto
ukazatele zkoumaji, zda a jakym zplsobem je spolecnost ziskova. Ukazatele budou
analyzovany za obdobi let 2010 az 2019 a jejich vysledky budou opét porovnavany s vysledky

v odvétvi doprava a skladovani.

Rentabilita aktiv
Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky rentability spole¢nosti CSAD Havifov
ve spojitosti s jejimi celkovymi aktivy. Vypocty byly provedeny podle vzorce €islo 6. Polozky

EBIT a celkova aktiva jsou uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 25 Rentabilita aktiv spolecnosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

EBIT 38790 | 31567 | 45527 | 144634177192 | 95892 | 153346 | 48909 | 48547 | 27760

Celkova

aktiva 515829 (506830 | 514596 | 617510 | 587801 | 601940 | 736599 | 820467 | 772327 | 793377

ROA 0,08 0,06 0,09 0,23 0,30 0,16 0,21 0,06 0,06 0,03

Odvétvi 0,04 0,04 0,12 0,10 0,04 0,04 0,05 0,04 0,04 | -0,03

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021) a MPO (2021)

Z analyzy je patrné, Ze az na rok 2012 si spole¢nost za sledované obdobi v tomto ohledu
vede lépe, nez zbytek odvétvi. Pro vétsi nazornost byl vytvofen porovnavaci graf, ktery

zobrazuje obrazek 9.
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Obrizek 9 Graf porovnani rentability aktiv CSAD Havitov s vysledky odvétvi,
Autor podle Justice (2021) a MPO (2021)

Z grafu je patrné, ze spole€nosti se z pohledu ukazatele ROA dafi nad poméry odvétvi.
Nejlepsich vysledkti dosahuje v obdobi rokt 2013 az 2016. Jak jiz bylo zminéno diive
v analytické Casti, tyto roky byly pro spole¢nost za sledované obdobi nejsilngjsi, a to hlavné
z diivodu nartstu vynost z podilt.

V poslednim sledovaném roce je ziejmé, ze vysledky odvétvi se propadaji do ztraty.
U spolegnosti CSAD Havifov se v tomto roce také projevuje pokles, jeji vysledek viak ziistava
kladny. Zda se spole¢nosti podaii tento trend udrzet a vysledky odvétvi se budou nadale

propadat, by prokazala analyza rokl nésledujicich po sledovaném obdobi.

Rentabilita vlastniho kapitalu
Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky spole¢nosti CSAD Havifov v oblasti rentability
vlastniho kapitalu. Tyto vysledky jsou porovnany s vysledky odvétvi a byly vytvoreny pomoci

vzorce 7, pticemZ polozky EAT a vlastni kapital jsou uvedeny v tisicich K¢.
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Tabulka 26 Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
EAT | 31828 | 25414 | 38786 | 136842 | 169834 | 84314 | 140514 | 44147 | 41188 | 23891
X;;sl::; 422849 | 436468 | 445731 | 419513 [453173 | 525921 | 631433 | 640577 | 656552 | 680444
ROE | 0,08 | 0,06 | 0,09 [ 033 | 037 | 016 | 0,22 | 0,07 | 0,06 | 0,04
Odvétvi | 0,06 | 0,05 | 0,13 | 0,11 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,04 | -0,11

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021) a MPO (2021)
Data z tabulky indikuji podobnou situaci jako u ukazatele ROA, tedy ze sledovana
spole¢nost se pod vykonnost odvétvi dostala pouze v roce 2012. Pro nazornost byl opét znovu

vytvofen porovnavaci graf:
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Obrazek 10 Graf porovnani rentability vlastniho kapitalu CSAD Havitov s vysledky odvétvi,
autor podle Justice (2021) a MPO (2021)

Graf na obrazku 2010 potvrzuje zavéry analyzy. Situace je tedy témeéf totozna
s vysledky u rentability aktiv. Obdobi 2013-2016 opét rapidné pievySuje troven vysledki
dosazenych odvétvim. V poslednim sledovaném roce opét dochazi u dat odvétvi k prechodu do
zapornych hodnot. V piipad¢ ukazatele ROE je tento propad jesté¢ markantnéjsi nez propad u

ukazatele pfedchoziho. Spole¢nosti se opét podatilo ziistat v kladnych hodnotach.

Rentabilita trZzeb
Nasledujici tabulka zobrazuje analyzu ukazatele rentability trzeb pro sledovanou
spole¢nost CSAD Havifov provedenou vzorcem &islo 8 a doplnénou o vysledky odvétvi.

Polozky EBIT a trzby jsou uvadény v tisicich K¢.
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Tabulka 27 Rentabilita trzeb spolecnosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

EBIT 38790 | 31567 | 45527 | 144634 | 177192 | 95892 | 153346 | 48909 | 48547 | 27760

Triby |494429 498910 |449075|537903|579979 477618 | 556111 | 553026 | 579612570295

ROS 0,08 0,06 0,10 0,27 0,31 0,20 0,28 0,09 0,08 0,05

Odvétvi 0,07 0,07 0,06 0,05 0,06 0,08 0,09 0,08 0,06 0,08

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021) a MPO (2021)
Z vysledkl analyzy vyplyva, ze se vysledky tohoto ukazatele 1isi od pritbé¢hu ukazatelii

predchozich. Pro ndzornost byl opét vytvotren srovnavaci graf:
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Obrizek 11 Graf porovnani rentability trzeb CSAD Havitov s vysledky odvétvi,
Autor podle Justice (2021) a MPO (2021)

Vysledky z obdobi let 2013-2016, které byly stimulovany znaénym navySenim vynosu
z dividend, jsou opét nékolikanasobné vyssi nez vysledky odvétvi. Naproti tomu je mozné pred
a po tomto obdobi nalézt tfi jednotlivé roky, kdy vykonnost trzeb sledované spolecnosti
nepiekonala vysledky odvéetvi.

Prvnim je rok 2010, kdy je vSak rozdil mezi hodnotami zanedbatelny. Druhym rokem
je tok 2011, kdy dochéazi k nedosazeni vysledkii odvétvi o rok diive nez v ptfipadé dvou
predchozich ukazatelt. Tretim dilezitym rokem je rok 2019. V tomto roce dochazi k poklesu
rentability trZzeb spolecnosti, avSak, oproti pfedchozim ukazatellim, vysledky rentabilita trzeb
odvétvi rostou. Je tedy mozné vidét dva naprosto opacné meziro¢ni trendy sledovanych kiivek.
Zda se jedna pouze o kratkodoby vykyv, ¢i o situaci znacici néjaky problém by ukazala analyza

let nasledujicich po sledovaném obdobi.
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2.3.3 Ukazatele aktivity spole¢nosti CSAD Haviiov

Nasledujici kapitola piedstavuje ukazatele aktivity, kterymi byla analyzovana vybrana

spolecnost. Tyto ukazatele zkoumaji, jak efektivné naklada spole¢nost se svymi aktivy.

Obrat celkovych aktiv

Prvnim ukazatelem je celkovy obrat aktiv. Nasleduje tabulka vytvofend pro tento

ukazatel podle vzorce ¢islo 9. Analyza byla provedena za obdobi 2010-2019 pro spolecnost

CSAD Havitov. Polozky trzby a celkova aktiva jsou uvedeny v tisicich K&.

Tabulka 28 Obrat celkovych aktiv spole¢nosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby 4944291498910 | 449075 (537903 | 579979 | 477618 | 556111 | 553026 | 579612 | 570295

Caelilt(i(‘),\;a 515829 506830 (514596 | 617510|587801 | 601940 | 736599 | 820467 | 772327 | 793377
Obrat

celkovych 0,96 0,98 0,87 0,87 0,99 0,79 0,75 0,67 0,75 0,72
aktiv

Odvétvi 0,54 0,52 0,62 0,64 0,58 0,54 0,53 0,55 0,54 0,55

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z prvotnich vysledkll je zfetelné, ze obrat celkovych aktiv spolecnosti, ackoliv

ve sledovaném obdobi klesa, je v kazdém sledovaném roce vyss$i, neZ hodnoty obvyklé

v odvétvi doprava a skladovani. Pro nazornost byl vytvofen porovnavaci graf, ktery ukazuje

obrazek 12.
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Obrizek 12 Graf porovnani obratu celkovych aktiv CSAD Havifov s vysledky odvétvi,
autor podle Justice (2021) a MPO (2021)
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Ze srovnani v grafu je opét patrné, ze intenzita uziti aktiv spolecnosti je vyssi, nez je
oborovy primér. Od roku 2014 se vSak rozdil mezi obéma kiivkami za¢ina snizovat. To je dano
postupnym poklesem obratu aktiv sledované spolecnosti. Snizovani obratu je zpiusobeno

predevsim narastem aktiv, nebot’ v trzbach nejsou v tomto obdobi znatelné vétsi vykyvy.

Obrat zasob

Dalsim ukazatelem je obrat zdsob. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledek vypocti
pomoci vzorce 10, ktery byl zpracovan pro spole¢nost CSAD Havifov za obdobi 2010-2019.
V datech MPO se nepodatilo dohledat vysledky oboru pro tento ukazatel, bude tedy priméarné

analyzovan jeho vyvoj v Case. Polozky trzby a zasoby jsou uvedeny v tisicich K¢&.

Tabulka 29 Obrat zasob spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Trzby 494429 | 498910 | 449075 | 537903 | 579979 | 477618 | 556111 | 553026 | 579612 | 570295

Zasoby 25304 | 29522 | 31376 | 26699 | 26505 | 27689 | 23836 | 23395 | 23514 | 20597

Obrat zasob | 19,54 | 16,90 | 14,31 | 20,15 | 21,88 | 17,25 | 23,33 | 23,64 | 24,65 | 27,69

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z tabulky je patrné, Ze zasoby spole¢nosti zlstavaji v pribéhu sledovani na zhruba
stejné Urovni, piicemz trzby spolecnosti vzrostly. Diky tomu se také v pribéhu obdobi zvysSuje

hodnota obratu zasob. Pro nazornost byl vytvoien graf vyvoje ukazatele:
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Obrazek 13 Graf vyvoje obratu zasob CSAD Havifov, autor podle Justice (2021)
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Graf na obrazku 13 potvrzuje zavéry vychdazejici z pfedchozi tabulky. Obrat zasob

se skute¢n¢ v prubéhu casu zvysuje. Tento zavér je dobrym vysledkem spolecnosti, nebot’

z analyzy tim padem vyplyva, Ze se ji dafi zasoby vyuzivat stale efektivnéji.

Obrat dlouhodobého majetku

Dalsim z ukazatelli aktivity je obrat dlouhodobého majetku. Nésleduje tabulka, ktera

zobrazuje vypolet tohoto ukazatele podle vzorce &islo 11 pro spoleénost CSAD Havifov

za obdobi let 2010-2019. Hodnoty bézné pro odvétvi opét nebylo mozné ziskat. Trzby

a dlouhodoby majetek jsou uvedeny v tisicich K¢&.

Tabulka 30 Obrat dlouhodobého majetku spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Triby 494429 | 498910 | 449075 | 537903 | 579979 | 477618 | 556111 | 553026 | 579612 | 570295

Dl&';';gt‘l‘l’(by 402366 | 381568 | 371457 | 376116 | 404929 | 391845 [ 595157 | 566890 | 566883 | 536148
Obrat

dlouhodobého| 1,23 | 1,31 | 1,21 | 143 | 143 | 1,22 | 093 | 098 | 1,02 | 1,06
majetku

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z vysledkl analyzy vyplyva, Ze hodnota obratu dlouhodobého majetku se v ivodnich

nékolika sledovanych letech pohybuje mezi hodnotou 1 a 1,5. Do roku 2016 se pak ustali

v blizkosti hodnoty 1. Pro ndzornost byl vytvofen srovnavaci graf.
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Obrazek 14 Graf vyvoje obratu dlouhodobého majetku, autor podle Justice (2021)
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Srovnévaci graf potvrzuje predeslé zavéry. Je patrné, Ze k poklesu obratu dlouhodobého
majetku skute¢né doslo v roce 2016. Tento pokles souvisi s prirtistkem dlouhodobého majetku
v témze roce. Tento narGst vznikl v souvislosti s investicemi pro dopravni obsluznost

Ceskotgsinka, které byly zminény diive v analytické ¢asti.

Doba obratu pohledavek

Dalsim z ukazatell je doba obratu pohledavek. Nésledujici tabulka zobrazuje vysledek
analyzy provedené pomoci vzorce ¢islo 12 za obdobi let 2010-2019 pro spole¢nost CSAD
Havitfov. Data z odvétvi se, podobné jako u pfedchozich ukazatelli, nepodafilo ze statistik MPO

sehnat. Pohledavky a trzby jsou v tabulce uvedeny v tisicich K¢&.

Tabulka 31 Doba obratu pohledavek spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Pohledavky | 67148 | 59969 | 39354 | 121107 | 45967 | 37575 | 72086 | 114017 | 84681 |218464

Trzby 494429 1498910 [ 449075 | 537903 | 579979 | 477618 | 556111 | 553026 | 579612 | 570295

Doba obratu
pohledavek | 48,89 | 43,27 | 31,55 | 81,05 | 28,53 | 28,32 | 46,67 | 74,22 | 52,60 | 137,91

[dny]

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Zprvotni analyzy vysledki je zfejmé, Ze tento ukazatel vykazuje volatilitu,
ktera je zpisobena predevS§im vlastnim ukazatelem pohleddvek. Ten je sam o sobé
proménlivy a zavisi na momentu, ve kterém je zméten. Pro nazornost byl vytvoten graf vyvoje

ukazatele:

160,00 e Doba obratu pohledavek [dny]

140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

0,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 15 Graf vyvoje doby obratu pohledavek CSAD Havitov, autor podle Justice (2021)
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Analyza ukazatele doby obratu také vykazuje velky nértst v poslednim sledovaném
roce. Ac¢koliv je totiz za prvnich devét sledovanych let primérnd hodnota kolem 43 dni, v roce
pohledavek, respektive kratkodobych pohledavek v polozce Pohledavky — ovladand nebo
ovladajici osoba. Podle vyro¢ni zpravy (Justice, 2021) méa na tomto narlstu nejvetsi podil
ptjcka spoleénosti Transdev CR, s.r.o. ve vysi 111 miliona K&.

Obecné lze fici, ze spolecnost by méla dbat na nastaveni obchodnich vztahli s dodavateli
tak, aby dobu obratu snizila co nejblize k Grovni 30 dntl, kterd je obecné béZzna pro splatnost

faktur.

Doba obratu kratkodobych zavazki

Dal$im z ukazatell je obrat kratkodobych zavazkl. Nasledujici tabulka zobrazuje
analyzu tohoto ukazatele pomoci vzorce €. 13, ktery byl blize popsan v teoretické ¢ésti. Byla
zpracovana data spole¢nosti CSAD Havifov za obdobi let 2010-2019. Polozky kratkodobé

zavazky a trzby jsou uvedeny v tisicich K¢&.

Tabulka 32 Doba obratu zavazkl spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Krz}tkodobe 54767 | 36652 | 37482 | 167974 | 106955 | 48615 | 67245 | 138701 | 68811 | 62480
zavazky
Triby 494429 | 498910 | 449075 | 537903 | 579979 | 477618 | 556111 | 553026 | 579612 | 570295

Doba obratu

o 39,88 | 26,45 | 30,05 | 112,42 | 66,39 | 36,64 | 43,53 | 90,29 | 42,74 | 39,44
ZfiVﬂZku [dny] 9 b 9 b 9 2 9 b b 9

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)
Z tabulky 32 je patrné, ze hodnoty doby obratu zavazkli vykazuji, podobné jako

ptedchozi ukazatel, znacnou volatilitu. Pro nédzornost byla data pfenesena do porovnavaciho

grafu.

58




120,00 @ Doba obratu zavazkl [dny]

100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

0,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Obrazek 16 Graf vyvoje doby obratu zavazki CSAD Havifov, autor podle Justice (2021)
Z grafu je patrné, ze nejvyssi hodnoty dosahuje doba obratu zavazkt v roce 2013. To je
zpuisobeno narastem kratkodobych zavazkl, konkrétné zavazkd ke spolecnikiim, ¢lenim

druZstva a k ucastnikiim sdruZeni, ktery byl zplisoben vyplatou dividend v tomto roce, jak jiz

bylo popsano diive.
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2.3.4 Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti CSAD Haviiov

V této &asti bude analyzovano, jak se spoleénosti CSAD Havifov dafi v oblasti

zadluzenosti. To znamena, jak efektivné spole¢nost vyuziva cizi kapital a zda ji v této oblasti

nehrozi ohrozeni finan¢niho zdravi.

Celkova zadluZenost

Celkové zadluzenost analyzuje, jaké mnozstvi aktiv je financovano z cizich zdroju.

Nasledujici

tabulka zobrazuje

analyzu tohoto wukazatele pro vybranou

spolecnost

prostfednictvim vzorce 14 za obdobi let 2010 az 2019, pficemz cizi zdroje a celkova aktiva jsou

v tabulce uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 33 Celkova zadluzenost spole¢nosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 2019

Cizi zdroje | 78704 | 58381 | 58575 | 188986 (127774 | 70590 | 102106 | 178444 | 114747 | 112284

Caelilt(i(‘)l\;a 515829 (506830514596 617510 |587801 | 601940 | 736599 | 820467 | 772327 | 793377
Celkova

zadluzenost 0,15 0,12 0,11 0,31 0,22 0,12 0,14 0,22 0,15 0,14

Odvétvi 0,28 0,33 0,35 0,36 0,34 0,42 0,40 0,38 0,40 0,39

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021) a MPO (2021)

Z tabulky vyplyva, Ze hladina celkové zadluZenosti spolecnosti je nizsi, nez je tato

hladina obvykléa v odvétvi doprava a skladovani. Pro ndzorné porovnani byl sestaven graf:
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Obrazek 17 Graf porovnani celkové zadluzenosti CSAD Havifov s vysledky odvétvi,
autor podle Justice (2021) a MPO (2021)
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Graf jasné potvrzuje vysledky tabulky. Celkova zadluzenost zkoumané spolecnosti
se v témét vSech letech pohybuje o 0,1-0,3 nize nez zadluzenost obvykla v odvétvi. Jedinou
vyjimkou je rok 2013, kdy doslo ke kratkodobému narastu cizich zdroji spolecnosti, a to tak,
ze rozdil mezi spolecnosti a oborem klesl na 0,05. Tento kratkodoby vykyv byl zptisoben, jak jiz
bylo dfive v analyze uvedeno, velkym nartistem kratkodobych zavazk, respektive zavazky ke
spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k G€astniklim sdruzeni. Nartst byl zpiisoben vyplatou dividend
v roce 2013.

Podle ukazatele celkovd zadluZenost lze tedy konstatovat, ze spolecnost netrpi
nadmérnym zadluzenim, které by ohrozovalo jeji finan¢ni zdravi. Zadluzenost spolecnosti je za
sledované obdobi vyrazné nizsi nez zadluzeni v oboru. Jak je uvedeno v teoretické ¢asti, tato
skute¢nost je dobrym signdlem smérem k potencialnim véfitelim spolecnosti. Z pohledu
vlastnikil je v8ak nutné zvazit, zda je nizsi zadluzeni nepfipravuje o moznost lepsiho vyuziti

finan¢ni paky.

Kvota vlastniho kapitalu
Nasledujici tabulka zobrazuje analyzu ukazatele kvéta vlastniho kapitalu spole¢nosti
CSAD Havitov za obdobi let 2010-2019. Pro vypo&et byl pouzit vzorec &islo 15. Vlastni kapital

a celkova aktiva jsou uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 34 Kvota vlastniho kapitalu spolecnosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Vlastni kapital (422849 |436468 445731419513 453173525921 |631433 | 640577 | 656552 | 680444

Celkova aktiva | 515829 | 506830 | 514596 | 617510 | 587801 | 601940 | 736599 | 820467 | 772327 | 793377

Kvéta vlastniho

e 0,82 0,86 0,87 0,68 0,77 0,87 0,86 0,78 0,85 0,86
kapitalu

Odvétvi 0,71 0,66 0,64 0,63 0,65 0,57 0,59 0,61 0,59 0,61

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021) a MPO (2021)

Jelikoz je kvota vlastniho majetku ukazatel, ktery je opacny k ukazateli celkova
zadluZenost, je z vysledkll analyzy patrny podobny vysledek jako u analyzy piedchozi.
Vysledky byly déle analogicky pteklopeny do porovnavaciho grafu:

61




1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

0,00

Obrazek 18 Graf porovnani kvoty vlastniho kapitalu CSAD Havifov s vysledky odvétvi,
autor podle Justice (2021) a MPO (2021)
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Porovnani uvedené v grafu potvrzuje zavéry z predchoziho odstavce. Podobné jako u analyzy

celkové zadluzenosti je mozné vidét, Ze vlastni kapital spolecnosti v zavislosti na jejich

aktivech ve vétSin€ let jasné prevysSuje hladinu, na které se tento pomér pohybuje v odvétvi

doprava a skladovani. Jediné ptibliZeni obou kiivek nastava v roce 2013, kdy doslo k navySeni

cizich zdrojti z divodu vyplaty dividend.

Z vysledki tohoto ukazatele tedy opét nevyplyva Zadné ohroZeni finan¢niho zdravi

spolecnosti z diivodu nepfimétené velké zadluZenosti.

Urokové kryti

Dal$im z ukazatelti zadluZenosti je trokové kryti, které zkoumad, jak je spolecnost

zatizena placenim urokii z ciziho kapitalu. Nasledujici tabulka tento ukazatel analyzuje

pro spole¢nost CSAD Havitov za obdobi let 2010-2019 pii pouziti vzorce 16, pfi¢emz polozky

EBIT a nakladové uroky jsou uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 35 Urokové kryti spole¢nosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT 38790 | 31567 | 45527 | 144634 | 177192 | 95892 [ 153346 | 48909 | 48547 | 27760
Nakladové |54 | g9 0 0 0 0 0 0 0 0
uroky
Urokové kryti | 155,78 | 167,02 | n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)
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Z analyzy urokového kryti vyplyva, ze spolecnost hradila ndkladové troky za cizi
kapital pouze v letech 2010 a 2011. V ostatnich letech sledovaného obdobi (2012 az 2019) jsou
nakladové uroky nulové.

Jak vyplyva z vyro¢nich zprav (Justice, 2021), je tato situace zptisobena tim, ze cizi
kapital, kterym spolecnost disponuje, na sebe tyto nakladové uroky nevaze. Naptiklad
z rozvahy pro rok 2019 je tak mozné vycist, ze cizi kapital spolecnosti se sklada predevsim
z odlozeného danového zavazku a kratkodobych zévazki, respektive zavazki k zaméstnanciim,
zavazkl ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi ¢i dohadnich G¢tl pasivnich.

Na zaklad¢ této analyzy lze tedy konstatovat, zZe spole¢nost se z pohledu urokového
kryti nachazi v komfortni situaci, kterd neohrozuje jeji finan¢ni zdravi. I v prvnich dvou
sledovanych letech, kdy troky nejsou nulové, je totiz vysledek hospodatfeni pied zdanénim

radoveé 200x vyssi nez uhrazené troky.
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2.4 Bilan¢ni pravidla

Dalsi skupinou ukazatell jsou bilancni pravidla. V této ¢asti budou k analyze vybrané

spole¢nosti postupné pouzita pravidla predstavend v Casti teoretické.

2.4.1 Zlaté pravidlo financovani u spole¢nosti CSAD Havifov

Prvnim z pravidel je zlaté pravidlo financovani. Toto pravidlo zkouma ¢asovy horizont

zdrojii pokryvajicich dlouhodoby majetek. Nasledujici tabulka zobrazuje analyzu zlatého

pravidla financovani vybrané spole¢nosti za obdobi 2010 az 2019: Objem stalych aktiv,

vlastniho kapitalu spolec¢nosti i dlouhodobych zévazk tabulka uvadi v tisicich K¢.

Tabulka 36 Zlaté pravidlo financovani spolecnosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Stala aktiva  |402366 | 381568 | 371457 | 376116 | 404929 | 391845 | 595157 | 566890 | 566883 | 536148
Vlastni kapital + |\ /5715 | 157123 | 465787 | 439463 | 472957 | 546870 | 665247 | 679153 | 702488 | 730248
Dlouhod. zavazky
Pomér L1 | 120 | 125 | 1,07 | 1,17 | 140 | 1,12 | 1,20 | 1,24 | 1,36

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Jak vychazi z teoretické Casti, z pohledu zlatého pravidla financovani je pro spolecnost
vhodné, aby dlouhodoby majetek (stala aktiva) byla pokryta z dlouhodobych zdrojt.

Z analyzy vyobrazené v tabulce je zfejmé, Ze pro sledovanou spole¢nost CSAD Havitov
neplati rovnost mezi dlouhodobym majetkem a dlouhodobymi zdroji. Rozdil mezi nimi se ve
sledovanych letech pohybuje mezi 11 az 40 %. V kazdém sledovaném roce jsou vSak
dlouhodobé¢ zdroje vyssi nez stala aktiva (dlouhodoby majetek).

Lze tedy konstatovat, Ze vysledky analyzy nenaznacuji, Ze spole¢nost dlouhodoby
majetek financuje z kratkodobych zdroji, ¢imz by ohroZovala své finan¢ni zdravi. Ani vyrazny
opacny nepomér (financovani kratkodobého majetku dlouhodobymi zdroji) v§ak neni v obecné

roving pro spolecnosti optimalni.

2.4.2 Zlaté pomérové pravidlo u spole¢nosti CSAD Haviiov

DalS§im z bilan¢nich pravidel je zlaté pomérové pravidlo. Toto pravidlo zkouma
dynamiku trzeb a investic. Nasledujici tabulka provadi tuto analyzu pro sledovanou spolecnost
CSAD Havifov za obdobi let 2010 az 2019. Nominalni hodnoty trzeb a stalych aktiv jsou

v tabulce uvedeny v tisicich K¢.
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Tabulka 37 Zlaté pomérové pravidlo spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Trzby 494429 | 498910 | 449075 | 537903 | 579979 | 477618 | 556111 | 553026 | 579612 | 570295
Ruist trzeb n/a 1% -10% | 20% 8% -18% | 16% -1% 5% 2%
Stala aktiva |402366 | 381568 |371457|376116{404929 | 391845 | 595157 | 566890 | 566883 | 536148
Riist majetku n/a -5% -3% 1% 8% -3% 52% -5% 0% -5%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Podle teoretické ¢asti by pro splnéni podminky zlatého poméerového pravidla nemél riist
investic presahovat rust trzeb spolec¢nosti. Z tabulky s vysledky analyzy je patrné, Ze ke splnéni

této podminky nedoslo v letech 2012, 2015 a 2016. Pro nazornost byl vytvofen graf:
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Obrazek 19 Graf porovnani riistu trzeb a majetku CSAD Havitov, autor podle Justice (2021)

Graf potvrzuje prvotni vysledky analyzy. Je vSak zfejmé, ze v letech 2012 a 2015,
kdy nedoslo ke splnéni pravidla, doSlo zaroven k vyraznym poklesiim trzeb. V téchto letech
by tak pro splnéni podminky muselo dojit k jesté prudSimu poklesu stalych aktiv, coZ neni
mnohdy mozné realizovat a nemusi byt zarovei pro spolecnost vhodné.

V roce 2016 dochazi dale k rapidnimu nartstu stalych aktiv, ktery presahuje rast trzeb
témeét pctinasobné. Tyto investice jsou spjaty se zahajenim dopravni obsluznosti
pro Ceskotésinsko, coz bylo zminéno diive v analytické ¢asti. V piipadé takovychto expanzi,
jak také uvadi teoreticka cast, neni dodrZzovéni tohoto pravidla racionalnim krokem. Jeho

nedodrzeni neni tedy ani v tomto pfipad¢ znamkou poruchy finan¢niho zdravi spolec¢nosti.
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2.4.3 Zlaté pari pravidlo u spole¢nosti CSAD HaviFov

DalSim bilan¢nim pravidlem je zlaté pari pravidlo, které zkouma vztah dlouhodobého

majetku a vlastnich zdrojii. Nasledujici tabulka zobrazuje porovnani casovych tad téchto

velidin:

Tabulka 38 Zlaté pari pravidlo u spolecnosti (v tis K¢)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Stala aktiva 402366 | 381568 | 371457 |376116 | 404929 | 391845 | 595157 | 566890 | 566883 | 536148

Vlastni kapital |422849 (436468 | 445731 (419513 [453173 | 525921 | 631433 | 640577 | 656552 | 680444
Vyhovujici NE NE NE NE NE NE NE NE NE NE

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Jak je patrné z vysledkl analyzy, vlastni kapital v kazdém sledovaném roce prevysuje
stald aktiva. Z pohledu pari pravidla je tedy tento stav nevyhovujici ve vSech sledovanych
letech. Spolec¢nost se totiz nachazi v situaci, kdy je tzv. ptekapitalizovana., tedy ma velky podil
vlastniho kapitalu, kterym kryje kromé stalych i obézna aktiva. Z pohledu spolecnosti by tak
mélo dojit ke zvaZeni sniZeni vlastniho kapitélu, respektive sniZzeni jeho podilu na financovani

dlouhodobého majetku.

2.4.4 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika u spole¢nosti CSAD Havifov

Poslednim z bilan¢nich pravidel je pravidlo vyrovnani rizika, které, jak je uvedeno
v teoretické Casti, zkouma rozloZeni pasiv mezi vlastni a cizi zdroje. Nasledujici tabulka
porovnava tyto hodnoty pro spole¢nost CSAD Havifov za obdobi let 2010-2019: Pasiva (vlastni

kapital i cizi zdroje) jsou uveden v tisicich K¢.

Tabulka 39 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Vlastni kapital | 422849 | 436468 | 445731419513 1453173525921 631433 | 640577 | 656552 | 680444
Cizi zdroje 78704 | 58381 | 58575 | 188986 127774 | 70590 | 102106 | 178444 | 114747 | 112284
Pomér 5,37 7,48 7,61 2,22 3,55 7,45 6,18 3,59 5,72 6,06

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z analyzy je patrné, Ze vlastni kapital ve vSech sledovanych rocich nékolikandsobné

prevysuje cizi zdroje. Vysledky tohoto bilan¢niho pravidla tak potvrzuji pfedeslé zavery, tedy

ze ¢innost spolecnosti je financovana predevSim vlastnim kapitdlem, pfi¢emz cizi zdroje

vyuziva pouze okrajove.
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2.5 Komplexni metody hodnoceni podniku

V této ¢asti prace budou k analyze spole¢nosti pouzity komplexni metody hodnoceni

podniku predstavené v teoretické ¢asti prace.

2.5.1 Kralickiv rychly test pro spole¢nost CSAD Havifov

Prvni zmetod je Kralickiiv rychly test. Nasledujici tabulka zobrazuje vypocty,

které jsou potifebné k jeho vyhodnoceni. K vypoctim byly pouzity vysledky v pfedchozich

kapitolach analyzy a také vzorce 18 a 19 z teoretické Casti prace. Analyza byla provedena

pro data spole¢nosti CSAD Havitov za roky 2010 az 2019.

Tabulka 40 Kralicklv test spole¢nosti

Kvéta vlastniho kapitalu

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kvotavlastniho | gyo | g6, | 879 | 68% | 77% | 87% | 86% | 78% | 85% | 86%
kapitalu
Doba splaceni dluhu z cash flow
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cizi zdroje 78704 | 58381 | 58575 | 188986 | 127774 | 70590 | 102106 | 178444 | 114747 | 112284
Kritkodoby fin. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
majetek*
Cisté zvySeni/sniZzeni
penéZnich -2851 | 14020 | 32265 | 19300 | 15892 | 36663 | -99326 | 71248 | -19298 | -79367
prostiredki (CF)*
Doba splaceni dluhu 28 4 2 10 3 ) 1 3 6 1
z cash flow
Cash flow v procentech trZeb
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cisté zvySeni/sniZzeni
penéZnich -2851 | 14020 | 32265 | 19300 | 15892 | 36663 | -99326 | 71248 | -19298 | -79367
prostiredkii (CF)*
Triby* 494429 | 498910 | 449075 | 537903 | 579979 | 477618 | 556111 | 553026 | 579612 | 570295
CRvprocentech | yop | 3% | 7% | 4% | 3% | 8% | -18% | 13% | -3% | -14%
Rentabilita celkového kapitalu
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ROA 8% 6% 9% 23% 30% 16% 21% 6% 6% 3%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

* Takto oznacené polozky jsou uvedeny v tisicich K¢.

Aby bylo mozné ziskat komplexni vysledky a pfedstavu o finan¢ni situaci spolecnosti,

byly hodnoty z tabulky 40 vyhodnoceny prostfednictvi stupnice hodnoceni z tabulky 4 uvedené

v teoretické Casti. Vysledek této analyzy zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 41 Bodové ohodnoceni spolecnosti dle Kralickova testu

2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 2019
Kvota V'la’StIllhO 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
kapitalu
Doba splaceni
dluhu z CF 0 3 4 2 2 4 0 4 0 0
CF v % trieb 0 1 2 1 1 2 0 4 0 0
ROA 1 1 2 4 4 4 4
PRUMER 1,25 2,25 3,0 2,75 2,75 3,5 2,0 3,25 1,25 1,25

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z bodového ohodnoceni spolecnosti podle Kralickova rychlého testu vyplyva,
ze spole¢nosti se nejlépe dafilo v roce 2015 a 2017, kdy primér za tyto roky byl vétsi nez 3.
Dobrym signéalem pro spolecnost je, ze se vysledek zadného ze sledovanych rokt nedostal pod
1, coz jak uvadi teoreticka ¢ast, by znamenalo Spatnou situaci podniku.

Je vSak dobré zminit, ze ve vysledcich se vyskytuje jeste nékolik let (2010, 2018
a2019), kdy je vysledny primér roven 1,25. V téchto rocich totiz spolecnost ,,neziskala“ zadné
bodové ohodnoceni z ukazatele zabyvajici se cash flow.

V ostatnich letech jsou vysledky spole¢nosti uspokojivé. Bodovy primér

se v nich pohybuje v rozmezi 2-3.

2.5.2 Altmanova formule bankrotu pro spole¢nost CSAD Havifov
Nasledujici tabulka ukazuje vypolty potiebné k vyhodnoceni spole¢nosti CSAD
Havifov pomoci Altmanovy formule bankrotu. Vypocet byl proveden na zakladé vzorct

uvedenych v teoretické ¢asti za obdobi let 2010-2019.

Tabulka 42 Altmanova formule spole¢nosti — vypocet

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
- A o 0,11 | 0,17 | 0,20 | 0,12 | 0,12 | 0,27 | 0,10 | 0,14 | 0,18 | 0,24
(Cisty prac. kapital/Celkov4 aktiva)
. .B o 0,45 | 048 | 0,49 | 0,37 | 0,44 | 0,55 | 0,60 | 0,55 | 0,60 | 0,62
(Nerozdéleny zisk/Celkova aktiva)
C o 0,08 | 0,06 | 0,09 | 0,23 | 0,30 | 0,16 | 0,21 | 0,06 | 0,06 | 0,03
(EBIT/Celkova aktiva)
) D _ 5,37 | 7,48 | 7,61 | 2,22 | 3,55 | 7,45 | 6,18 | 3,59 | 5,72 | 6,06
(Vlastni kapital/Cizi zdroje)
) E o 0,96 | 0,98 | 0,87 | 0,87 | 0,99 | 0,79 | 0,75 | 0,67 | 0,75 | 0,72
(Celkovy obrat/Celkova aktiva)

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)
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Kone¢né vysledky analyzy byly vypocteny z tabulky 42 pomoci vzorce ¢islo 21.
Vysledky zobrazuje nasledujici tabulka a dale budou vyhodnoceny podle tabulky 5, kterou

uvadi teoreticka ¢ast.

Tabulka 43 Altmanova formule spolec¢nosti — vysledek

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

0,717* A | 0,08 0,12 0,15 0,08 0,09 0,19 0,07 0,10 0,13 0,17

0,847*B | 0,38 0,41 0,42 0,31 0,38 0,47 0,51 0,46 0,51 0,52

3,107*C | 0,23 0,19 0,27 0,73 0,94 0,49 0,65 0,19 0,20 0,11

0,42%D 2,26 3,14 3,20 0,93 1,49 3,13 2,60 1,51 2,40 2,55

0,998*E [ 0,96 0,98 0,87 0,87 0,98 0,79 0,75 0,67 0,75 0,72

CELKEM| 3,91 4,85 4,91 2,93 3,88 5,08 4,57 2,93 3,98 4,07

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z vysledkii Altmanovy formule bankrotu spole¢nosti je patrné, ze v piipadé vsech
sledovanych rokt je celkova hodnota Z vétsi, nez 2,9. To znamend, Ze podle této formule neni
spole¢nost ohroZena bankrotem, coz svéd¢i o dobré kondici jejiho finan¢niho zdravi.

Pro detailnéjSi zkouméni byla dale vytvofena tabulka 44. Ta zobrazi,

ktera z jednotlivych vypoctenych Casti méla nejvétsi vliv na vysledek spolecnosti.

Tabulka 44 Altmanova formule spole¢nosti — pomérné zastoupeni polozek na vysledku

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

0,717* A | 2% 3% 3% 3% 2% 4% 2% 3% 3% 4%

0,847*B [ 10% 8% 9% 11% 10% 9% 11% 16% 13% 13%

3,107*C 6% 4% 6% 25% | 24% 10% 14% 6% 5% 3%

0,42*D 58% | 65% | 65% | 32% | 38% | 62% | 57% | 51% | 60% | 63%

0,998*E | 24% | 20% 18% 30% | 25% 16% 16% | 23% 19% 18%

CELKEM | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Ze sestavené tabulky je patrné, Ze nejvetsi vliv na celkovou hodnotu Z ma ukazatel ¢ast
D, popt. v letech 2013 a 2014 také &ast E. Cast D se zabyva pomérem vlastniho kapitélu na

celkovém dluhu, ¢ast E pak pomérem celkového obratu na celkovych aktivech.

2.5.3 Ekonomicka p¥idana hodnota pro spole¢nost CSAD Havifov

Dalsim ukazatelem je ekonomickd pifidand hodnota (EVA). K vypoctu byl pouzit
upraveny vzorec MPO (vzorec 24) uvedeny v teoretické ¢asti.

Jako hodnota re (ndklady vlastniho kapitdlu) byl pouzit alternativni vynos, ktery

by majitelé¢ spolecnosti mohli ziskat, pokud by sviij kapital vynalozili jinym zpisobem, nez
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na chod spolec¢nosti. Takovou sazbou byla pouzita tzv. bezrizikova sazba. Tu MPO (2018)
definuje jako vynos desetiletych statnich dluhopist.

Nasleduje tabulka s vysledky analyzy EVA, ktera byla provedena pro obdobi 2010-
2019 pro spoleénost CSAD Havifov. Vlastni kapital i hodnota EVA jsou v tabulce uveden

v tisicich K¢.

Tabulka 45 Ekonomicka pfidand hodnota spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

ROE 0,075 | 0,058 | 0,087 | 0,326 | 0,375 | 0,160 | 0,223 | 0,069 | 0,063 | 0,035

Bezrizikova 0,037 | 0,038 | 0,023 | 0,023 | 0,016 | 0,006 | 0,004 | 0,010 | 0,020 | 0,016
sazba (rf)

Vlastni kapital |[422849 436468 |445731|419513 453173525921 |631433| 640577 | 656552 | 680444

EVA 16130 | 8872 | 28490 | 127361 | 162674 | 81264 | 137799 | 37869 | 28188 | 13344

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021), MPO (2018) a MPO (2019)

Z analyzy je ziejmé, ze ve vSech sledovanych letech je vysledek EVA vétsi nez nula,
coz podle teoretické ¢asti jasné vypovida o tom, ze spole¢nost tvoti hodnotu pro své vlastniky.
To také potvrzuje fakt, Ze ROE je ve vSech letech vétsi, nez hodnota rt.

Pro nazornost byl vytvoren graf vyvoje EVA v letech:

v tis. K¢ mEVA

180000
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obrazek 20 Vyvoj EVA spolecnosti, autor podle Justice (2021)

Srovnavaci graf potvrdil tvorbu hodnoty a dale také zavéery piedeslych Casti analytické
¢asti prace. Udava, ze mezi nejsilné;jsi roky za sledované obdobi patiila 1éta 2013, 2014 a 2016,

kdy se spolec¢nosti dafilo také zasluhou vyssich piijmu z dividend od ovladanych firem.
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2.5.4 Index IN pro spole¢nost CSAD Havifov

Dalsimi z ukazatell jsou indexy IN. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky vypocta,

kter¢ je tfeba dokoncit pro zhodnoceni spolecnosti témito ukazateli. Analyzovéna je spolecnost

CSAD Havitov opét za obdobi let 2010-2019.

Tabulka 46 Vypocty pro Index IN spolecnosti

2010 | 2011 | 2012 {2013|2014| 2015|2016 {2017 | 2018 | 2019

A (aktiva/cizi kapital) 6,55 | 8,68 | 8,79 | 3,27 4,60 | 8,53 | 7,21 | 4,60 | 6,73 | 7,07

B (EBIT/ n4kl. iiroky) 155,78 167,02 n/a | n/a | n/a | n/a | n/a | na | n/a | n/a

C (EBIT/aktiva) 0,08 | 0,06 | 0,09 |0,23 0,30 | 0,16 | 0,21 | 0,06 | 0,06 | 0,03

D (vynosy/aktiva) 437 | 4,02 | 3,15 (2,24 13,23 | 2,29 | 3,96 |2,19| 2,83 | 2,23
E (aktiva/Kkr. zdvazky a Givéry) 9,42 | 13,83 |13,73] 3,68 |5,50(12,38[10,95|5,92 |11,22|12,70
F (zavazky po splatnosti/vynosy) [ 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,01

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z tabulky je zitejmé, Ze pro polozku B neni mozZné spocitat vétSinu hodnot. Stejny
problém se vyskytl jiz v diive v analytické ¢asti pfi vypoctu ukazatele trokové kryti, kde byla
tato problematika detailnéji rozebrana.

Z tohoto divodu tak neni mozné spocitat indexy IN95, INO1 a INO5. Analyza tedy bude

dale pokrac¢ovat pouze pro index IN99, jehoz vysledky jsou uvedeny v nésledujici tabulce.

Tabulka 47 Vysledky indexu IN 99

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
IN 99 2,48 | 2,28 1,98 | 2,15 | 294 | 1,87 | 290 | 1,33 1,70 1,30
Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z vysledki vypoctu indexu IN99 mizeme zkoumané roky rozdélit do tii kategorii, a to
v zavislosti na jejich hodnoceni podle metodiky v tabulce 10.

Prvni skupinou jsou roky 2017 a 2019, které je mozné z pohledu tohoto indexu oznacit
za slabsi. Podle vysledki je situace v téchto letech totiz nejednoznacnd. Vysledky mohou
znacit, Zze ackoliv podnik mé pfednosti, mize mit vSak také urcité problémy s finanénim
zdravim a svoji finan¢ni situaci obecné.

o nepfili$ jednoznacnou situaci, pficemz podnik hodnotu spise netvofi.

Zbylé roky (2010, 2011, 2013, 2014 a 2016) vsak naopak vykazuji vyborné vysledky

z pohledu zkoumaného indexu. Spolecnost v nich dosahuje kladné hodnoty ekonomického

zisku.

71



Vzhledem k tomu, ze vysledky vSech zkoumanych let se pohybuji v horni poloving
hodnocent, lze usoudit, Ze z pohledu indexu IN99 spole¢nost CSAD Havitov netrpi problémy

s finané¢nim zdravim.

2.5.5 Du Pont analyza spole¢nosti CSAD Havifov
Posledni komplexni metodou je Du Pont rozklad. Podle obrazku 3 v teoretické Casti byl

proveden rozklad ukazatele ROE pro posledni sledovany rok, tedy rok 2019.

0,035
|
) ]
0,03 X 1,17
ROA Multiplikator kapitahi akcionafi
|
i i
0,04 X 0,72
Ziskova marZe Obrar aktiv
|
l_l—l { 1
23 891 =| 570 295 570 295 : 793 377
EAT* Triby* Trby* Celkova aktiva*
| |
! ! ! 1
570 295 - | 546 404 536 148 + 256 039
Trzby* Naklady* Stala aktiva* Obé&na aktiva*
I 1 i i
542 535 |4+ 3869 20597 |4+| 218464 || 16978
* v tis Ké Suma nakladi* Dat z pfijmi* Zasoby* Pohledavky* Pené#ni prostiedky*

Obriazek 21 Du Pont diagram spolecnosti pro rok 2019, autor podle Justice (2021)

Z analyzy je patrné, jak velky vliv maji jednotlivé polozky na celkovy vysledek riznych
ukazateld.

Velice nizky rozdil je vidét mezi ukazateli ROA a ROE. Tato mala odchylka vznikla
kvtli nizkému multiplikatoru kapitalu, ktery je zpisoben velkym podilem vlastniho kapitalu na

celkovém kapitalu spolecnosti a tim 1 nizkou finanéni pakou.

2.6 Shrnuti analyzy

Analyza ukazateld, ktera byla provedena pro spoleénost CSAD Havifov, vykazuje,
ze finan¢ni zdravi této spolecnosti neni vyrazné ohrozeno.

Z pohledu likvidity, rentability a aktivity si vede spolenost ve vétSiné piipadi
nad poméry v odvétvi. OhroZeni finanéniho zdravi spolecnosti pak neindikuji také bilanéni
pravidla, konkrétn¢ zlaté pravidlo financovani a zlaté pomérové pravidlo. Ani zlaté pari

pravidlo nenaznacuje nebezpeci pro spolecnost, ackoliv vysledky spolecnosti pari pravidlu
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nevyhovuji. Ddle také ani komplexni metody hodnoceni podniku neindikuji naruSeni
finanéniho zdravi spole¢nosti CSAD Havitov.

Z analyzy né€kolika ukazatell (ukazatele zadluzenosti, zlaté pravidlo vyrovnani rizika ¢i
Du Pont analyza) je vSak patrné, Ze spole¢nost své podnikatelské aktivity financuje v drtivé
vétsing z vlastnich zdrojt. Tuto skutecnost potvrdilo dale také zlaté pari pravidlo. Ackoliv tato
skutecnost dava spolecnosti jistotu, mize touto skute¢nosti dojit k nevyuziti potencidlu, ktery
spole¢nost ma. Spoleénost CSAD Havifov by totiz vétsim zapojenim ciziho kapitélu dosahla
lepSiho multiplikaéniho efektu pro vlastniky (akcionaie). Tato problematika bude dale

rozpracovana v nasledujici ¢asti prace.
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3 NAVRH,OPATIV{ENi KE ZLEPSENI FINANCNIHO
ZDRAVI SPOLECNOSTI

Tato ¢ast prace bude zaméiena na vytvoreni navrha, které mohou zkoumané spolecnosti
CSAD Havifov pomoci ke zlepseni jeji finanéni situace, a to na zakladé vysledki vypoétd
ukazateld v analytické Casti této prace.

Jak jiz bylo zminéno, spoleénost CSAD doséhla v analytické ¢asti obstojnych vysledkd,
které nevykazuji piimé ohrozeni finan¢niho zdravi podniku. Pii zkoumani pouziti pasiv
spole¢nosti byl vSak vytvoten zavér, ze spolenost téméi nevyuziva cizi kapital. Cizi zdroje,
které pak spoleCnost v minorit¢ pouZzije, jsou tvofeny napiiklad kratkodobymi zavazky
z obchodnich vztahii ¢i odlozenym danovym zavazkem, jak tomu bylo, podle Justice (2021)
v roce 2019. V tomto sméru by proto pro spole¢nost bylo vhodné podil ciziho kapitalu rozsifit
a pouzit ho na investi¢ni ¢innost pro rozsifeni spolec¢nosti, nebot’ spravné vyuziti ciziho kapitalu
umoznuje vyuziti finanéni paky a tim poskytuje vlastnikiim vyssi zhodnocenti jejich kapitalu a

také kapitalu celé spolecnosti.

3.1 Vytvoreni navrhi
Cilem této casti prace bude najit vhodny limit pro vysi ciziho kapitalu, ktery si mtize
spolecnost vzhledem ke své finanéni situaci, zjiSténé v analytické casti, dovolit. Budou
sestaveny mozné varianty, které pak budou dale porovnany. Hledani jednotlivych variant bude
provedeno pomoci jiz zpracovanych ukazateli, které se zabyvaji analyzou pasiv.
Jedna se o tyto ukazatele:
e ukazatel celkova zadluZenost,

e ukazatel zlaté pravidlo vyrovnani rizika.

Tyto ukazatele byly zvoleny ztoho divodu, Ze jejich vysledky v analytické casti

vykazaly ptevahu vlastniho kapitalu spole¢nosti nad cizimi zdroji.

3.1.1 Vypocet variant

Prvnim z ukazateldi, pomoci kterého bude hledan limit ciziho kapitalu, je ukazatel
celkova zadluzenost. Tento ukazatel byl piedstaven v teoretické Casti (vzorec 14) a dale byl pro
spole¢nost CSAD Havifov vypoéten v analytické &asti (tabulka 33). Z této tabulky bylo
zjisténo, Ze celkova zadluzenost spolecnosti je v poslednim sledovaném roce 2019 rovna
hodnoté 0,14, pficemz v odvétvi doprava a skladovani spolecnosti dosahuji zadluzenosti

s hodnotou 0,39.
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Nasleduje vypocet, ktery vychazi z tabulky 33 a zjistuje, o kolik by mohla spole¢nost
zvysit cizi kapital, aby nepiekrocila hodnotu béznou v odvétvi, respektive aby dosédhla stejné
hodnoty zadluzenosti. Cizi kapital i celkova aktiva, které ve vypoctech figuruji, jsou uvedeny
v tisicich K¢&.

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = ———————
Celkova aktiva

_ 112284 +x

0,39 =
793377 + x

x = 3231689 tis K¢
Vypocet vykazal ¢astku zhruba 323 milion K& Pro zptehlednéni bude castka
zaokrouhlena na 300 milioni K¢, ktera se tedy stdva prvnim z navrhi. V ramci tohoto navrhu

byla pro komplexnost také piepracovana jiz zminéna tabulka 33. Cizi kapital a celkova aktiva

jsou v nové¢ tabulce uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 48 Celkova zadluZenost pro vypocitany navrh

2015 2016 2017 2018 2019 Navrh
Cizi zdroje 70590 | 102106 | 178444 | 114747 | 112284 412284
Celkova aktiva 601940 | 736599 | 820467 | 772327 | 793377 1093377
Celkova zadluZenost 0,12 0,14 0,22 0,15 0,14 0,38
Odvétvi 0,42 0,40 0,38 0,40 0,39 0,39

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z tabulky je patrné, ze navysenim cizich zdroji o 300 milionti K¢ by doslo k vyraznému
nartistu celkovych aktiv (zhruba o 37 %). I pies tento nartst by vSak spolecnost dosahla o
desetinu nizsiho celkového zadluZeni (tento rozdil je dan korekci varianty), nez je pramér
odvétvi. Dokonce 1 v pribéhu poslednich péti sledovanych let byla hodnota celkové
zadluZenosti odvétvi ve vétsing let vys§i nez nova hodnota u spoleénosti CSAD Havifov.
Vyjimkou je pouze rok 2017, kdy byla hodnota zadluzenosti odvétvi stejna, tedy také 0,38.

Druhym z ukazateli, pouzitych pifi hledani limitu pro zvySeni ciziho kapitalu
spolecnosti, je zlaté pravidlo vyrovnani rizika. Dle teoretické ¢asti, kde bylo pravidlo popséno,
tento ukazatel porovnava pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Dle teoretické Casti by
pomér téchto pasiv mél byt 1:1 pouze v hrani¢nich piipadech, vlastni kapital by totiz mél vzdy

pfevaZzovat.
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Pro potieby hledani limitu bude vypocet proveden pro hrani¢ni pomér 1:1. Vypocet
vychazi z posledniho sledovaného roku (2019) v tabulce 39, vytvofené v ramci analytické ¢asti

prace. Pocitané sumy jsou uvedeny v tisicich K¢.

y = Vlastni kapital — Cizi zdroje
y = 680444 — 112284

y = 568160 tis K¢

Z vypoctu vyplyva, ze pro dosazeni hrani¢niho poméru by bylo nutné zvyseni ciziho
kapitalu o zhruba 568 milionti K¢&. Pro zptehlednéni a pro vytvoreni rezervy v ramci ukazatele,
bude tedy pro potieby této prace pouzita ¢astka 500 milioni K¢, jakozto druhy navrh.

Tabulka 39, ktera tento ukazatel rozebira v analytické casti, byla podle vypoctené¢ho

navrhu ptepracovana do nasledujici podoby:

Tabulka 49 Zlaté pravidlo vyrovnani pro vypocitany navrh

2015 2016 2017 2018 2019 Navrh

Vlastni kapital 525921 | 631433 | 640577 | 656552 | 680444 680444

Cizi zdroje 70590 | 102106 | 178444 | 114747 | 112284 612284
Pomér 7,45 6,18 3,59 5,72 6,06 1,11

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Vlastni kapital 1 cizi zdroje jsou v tabulce 49 uvedeny v tisicich K¢. Z této tabulky je
také patrné, Ze navySenim cizich zdroji o 500 milionii K& doslo ke sniZeni poméru meziobéma
druhy pasiv. Diky sniZeni z vypocitané ¢astky (568 milionu K¢) na navrhovou ¢éstku je tento

pomér roven 1,11. Tento vysledek vyhovuje definici zlatého pravidla vyrovnani rizika.

Jelikoz jsou ob& navrhové ¢astky, které vychazi ptimo z vypocta, relativné vysoké, bude
pfidana jeSté tfeti varianta navySeni ciziho kapitdlu. Tato varianta bude slouzit jako

konzervativni moZnost pro spolecnost a jeji vySe byla stanovena na 100 milionta K¢.

3.1.2 Shrnuti variant
Z ptedchozi kapitoly tedy vyplynuly tfi varianty. Ty byly sefazeny podle objemu

a oznaceny pro pichlednost pismeny abecedy.
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Nasleduje seznam variant:
e varianta A (100 mil K¢),
e varianta B (300 mil K¢),
e varianta C (500 mil K¢).
Tyto varianty budou dale ve Ctvrté Casti prace (Zhodnoceni navrzenych opatienti)

zkoumany, jaky by byl jejich vliv na finanéni situaci spole¢nosti CSAD Havifov.

3.2 Zpisoby financovani

Spolecnosti se pro financovani ciziho kapitalu nabizi velka skala moznosti, které mize
vyuzit. Pfi ndkupu vozidel ¢i jiného majetku mtze naptiklad vyuzit leasing, pro ziskani
prostfedkll samotnych pak podnikatelské uvéry ¢i emitaci dluhopist.

Pti vybéru zdroje financovani hraji roli naklady (urok), které musi spolecnost za tento
cizi kapitél vynalozit.

V piipad¢ dlouhodobych uvéri a investic v fadu stovek miliond K¢, které budou
na zédkladé navrhti hodnoceny, je z pohledu spolecnosti mozné pouZzit kombinaci riiznych
zdrojii financovani ¢i si ve finan¢nim Ustavu vyjednat specialni podminky pro konkrétni piijcku.
Informace o tom, jaké moznosti ma spole¢nost CSAD Havitov k dispozici, se nepodafilo zjistit,
proto bude pro potteby této prace urok vypocten z obecnych statistik.

Z dat Ceské narodni banky (2021) byly zjiitény udaje o urocich pro firemni Gvéry
presahujici 30 miliond K& Mé&si¢ni udaje za roky 2019-2020 jsou zobrazeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 50 Urokové sazby u Gvért nad 30 mil CZK

leden unor brezen | duben | kvéten | Cerven

2019 286% | 2,82% | 323% | 28% | 2,96% | 3,09%

2020 294% | 3,22% | 3,1% | 294% | 2,26% | 2,13%
cervenec | srpen Zari Fijen | listopad | prosinec

2019 32% | 28% | 296% | 3,19% | 3,22% | 3,59%

2020 1,55% | 1,23% | 1,22% | 1,44% | 1,82% | 1,74 %

Zdroj: Ceska narodni banka (2021)

Z dat Ceské narodni banky uvedenych v tabulce 50 byl vypodten aritmeticky primér,
jehoz vysledkem je:
u=259%
Tento vysledek bude dale pro ucely této prace vyuzit jako tirokova sazba, za kterou ma

spole¢nost CSAD Havifov moznost ziskat potiebné cizi zdroje.
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4 ZHODNOCENI NAVRZENYCH OPATRENI

V této Casti prace budou pouzity vytvoiené navrhy (varianta A az C), které vzesly
z predchozi kapitoly prace. Tato kapitola si klade za cil jejich zhodnoceni a na zévér budou

porovnany jejich vyhody a nevyhody.

4.1 Hodnoceni navrhi jednotlivymi ukazateli

K analyze navrhli byly vybrany nastroje (ukazatele a komplexni metody), kterych by se
zmeéna uskuteénénd nékterou z variant navrhu tykala tim, Zze by méla vliv na jejich vysledek.
Tyto vysledky budou déale hodnoceny. Vypocéty budou pro potieby této prace vychazet
z vysledki spoleénosti CSAD Havifov za posledni sledovany rok analyzy, tedy rok 2019.

CELKOVA ZADLUZENOST A KVOTA VLASTNIHO KAPITALU

Prvnim z hodnocenych ukazatelii budou celkova zadluZenost a kvéta vlastniho kapitalu.
Tyto ukazatele byly spojeny do jedné analyzy, jelikoz se jedna o ukazatele zadluzenosti, které
jsou vzajemné opacné.

Nasledujici tabulka analyzuje tyto ukazatele pro jednotlivé navrZzené varianty,

pfedstavené v predchozi ¢asti prace. Vypocty vychdzi ze vzorcii 14 a 15 z teoretické ¢asti.

Tabulka 51 Celkova zadluzenost a Kvéta vlastniho kapitalu pro navrzené varianty

vtis K& 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | | A (100) | B (300) | C (500)
Cizi zdroje* | 70590 | 102106 | 178444 | 114747 | 112284 | | 212284 | 412284 | 612284
Celkova aktiva* | 601940 | 736599 | 820467 | 772327 | 793377 | | 893377 | 1093377 1293377
Gl a2 | o4 | 022 | 005 | 04 024 | 038 | 047

Odvétvi 042 | 040 | 038 | 040 | 039 i i i
Vlastni kapital* | 525921 | 631433 | 640577 | 656552 | 680444 | | 680444 | 680444 | 680444
va(f:‘png;‘;‘h“ 087 | 08 | 078 | 085 | 086 076 | 0,62 | 0,53

Odvétvi 057 | 059 | 061 | 059 | 0,61 i i i

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

* Takto oznacené polozky jsou uvedeny v tisicich K¢.

Z tabulky je zifejmé, Ze navrhované varianty A a B jsou schopny udrzet celkovou
zadluzenost pod urovni odvétvi. Pti varianté C se pak zadluZenost dostava vysoko nad 0,4
a vzhledem k prevysSeni priméru odvétvi by se mohlo jednat o rizikovou situaci, kterd by mohla

mit vliv na konkurenceschopnost spolecnosti.
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V ptipadé kvoty vlastniho kapitalu je pak situace analogicka k celkové zadluzenosti.
Z analyzy téchto ukazateld je tedy mozné posoudit jako vhodné prvni dvé varianty, tfeti pak

neni vhodné doporucit.

ZLATE PRAVIDLO FINANCOVANI

Dal$im ukazatelem, kterym budou hodnocena navrzend opatfeni, je zlaté pravidlo
financovani. Nasledujici tabulka zobrazuje vysledek vypoctu tohoto ukazatele pro jednotlivé
varianty, pfi¢emz stald aktiva, vlastni kapital i dlouhodobé zavazky jsou v ni uvedeny v tisicich

K¢.

Tabulka 52 Zlaté pravidlo financovani pro navrzené varianty

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 A (100) | B (300) | C (500)

Stala aktiva 391845 | 595157 | 566890 | 566883 | 536148 636148 | 836148 | 1036148

Vlastni kapital + | 5, o000 | 05547 | 679153 | 702488 | 730248 | | 830248 | 1030248 | 1230248
Dlouhod. zavazky
Pomér 1,40 1,12 1,20 1,24 1,36 1,31 1,23 1,19

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z tabulky je patrné, ze toto pravidlo, které hodnoti, zda je dlouhodoby majetek (stala
aktiva) financovan pfedev§im dlouhodobymi zdroji (vlastni kapital + dlouhodobé zévazky),
nezaznamenalo s navrZzenymi variantami velkych zmén. Zmény hodnot vysledku jsou takto
nepatrné z toho divodu, Ze pfirtstek pii vypoc€tu jednotlivych variant se tyka obou
porovnavanych poloZek, nebot’ nova aktiva by byla financovana dlouhodobym zavazkem.

Z pohledu ukazatele zlaté¢ pravidlo financovani tedy neni mozné Zadnou z variant

nedoporucit.

ZLATE PARI PRAVIDLO

Ukazatel zlaté pari pravidlo zkouma vztah mezi stdlymi aktivy spolecnosti a vlastnim
kapitalem. V analytické casti bylo zjiSténo, Ze spolecnost je za celou sledovanou dobu
tzv. ptekapitalizovana. Nasledujici tabulka zkouma, zda by doSlo ke zméné pii zavedeni

navrhovanych variant. Stala aktiva a vlastni kapitél jsou v tabulce uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 53 Zlaté pari pravidlo pro navrzené varianty

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 A (100) | B (300) | C (500)

Stala aktiva | 391845 | 595157 | 566890 | 566883 | 536148 636148 | 836148 | 1036148

Vlastni kapital | 525921 | 631433 | 640577 | 656552 | 680444 680444 | 680444 | 680444

Vyhovujici NE NE NE NE NE NE | ANO | ANO

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

79




Z tabulky 53 je patné, Ze pro navrhovanou variantu A stale plati, ze vlastni kapital
prevysuje stald aktiva, tedy pari pravidlu stdle nevyhovuje. Pro varianty B a C jiz pfevaha
vlastnich aktiv neplati, pficemz zaroven vlastni kapital kryje vétSinu stalych aktiv.

Na zéklad¢ téchto vysledkt tak 1ze usoudit, Ze z pohledu pari pravidla jsou varianta B a

C doporuceny, zatimco varianta A nedoporucena.

ZLATE PRAVIDLO VYROVNANI RIZIKA

Ukazatel zlat¢ pravidlo vyrovnani rizika byl v pfedchozi casti prace pouzit
pro vytvofeni jedné z variant ndvrhu. V této ¢asti prace budou pomoci néj analyzovany vSechny
navrzené varianty. Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet ukazatele. Pasiva jsou v této tabulce

uvedeny v tisicich K¢.

Tabulka 54 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika pro navrzené varianty

2015 2016 2017 2018 2019 A (100) | B (300) | C (500)

Vlastni kapital | 525921 | 631433 | 640577 | 656552 | 680444 680444 | 680444 | 680444

Cizi zdroje 70590 | 102106 | 178444 | 114747 | 112284 212284 | 412284 | 612284

Pomér 7,45 6,18 3,59 5,72 6,06 3,21 1,65 1,11

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z vysledkli zobrazenych v tabulce je patrné, ze vSechny navrhované varianty jsou
pohledem tohoto ukazatele pro spole¢nost pfijatelné, nebot’ v zddném z nich nepievysuji cizi

zdroje vlastni kapital.

RENTABILITA A VYSLEDKY HOSPODARENT

Pro dokonceni nasledujicich vypocti je nezbytné ziskat veli¢iny vysledkl hospodaieni,
tedy EAT a EBIT. Pro ucely této prace bude vychazeno z ukazatele rentability, tedy
z ptedpokladu, ze spolecnosti se v piipade€ zvySeni ciziho kapitdlu podaii zhodnocovat sviij
kapital nadale ve stejné mife jako v poslednim roce, tedy roce 2019. Na zaklad¢ téchto dat
budou pro jednotlivé varianty ukazatele EAT a EBIT odhadnuty.

Pro ziskéni ptesnych vysledki skutecnych ptinosti by nové investice mély byt

hodnoceny néstroji k tomu uréenymi, to vSak neni pfedmétem této prace.
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Tabulka 55 Rentabilita a vysledky hospodateni pro navrzené varianty

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 A (100) | B (300) | C (500)
EAT 84314 | 140514 | 44147 | 41188 | 23891 26902 | 32925 | 38948
Celkova aktiva | 601940 | 736599 | 820467 | 772327 | 793377 | | 893377 1093377 1293377
ROA (EAT) 0,14 | 019 | 005 | 005 | 0,03 0,03 0,03 0,03
EBIT 95892 | 153346 | 48909 | 48547 | 27760 31259 | 38257 | 45255
ROA (EBIT) | 0,16 | 0,21 0,06 | 006 | 0,03 0,03 0,03 0,03

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)
Jak zobrazuje tabulka, vysledky hospodafeni EBIT a EAT byly pro jednotlivé varianty
zvySeny rentabilitou celkovych aktiv za rok 2019. Nasledn€ budou vyuzity pro dalsi vypocty.

UROKOVE KRYTI

Nésleduje analyza navrhovanych variant z pohledu naklada (Groki), které je nutné
spolecnosti vynalozit na pouziti cizich zdroji. Nakladové troky budou vypocitany pomoci
urokové sazby nastinéné v predchozi ¢asti prace. Jako vysledky hospodareni jsou pak pouzita

data z tabulky 55.

Tabulka 56 Urokové kryti pro navrzené varianty

2015 2016 2017 2018 2019 A (100) | B (300) | C (500)
EBIT 95892 | 153346 | 48909 | 48547 | 27760 31259 | 38257 | 45255
Nakladové droky 0 0 0 0 0 2590 7770 | 12950
Urokové kryti - - - - - 12,07 4,92 3,49

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z tabulky 56 je ziejmé, Ze jednotlivé varianty cizich zdroji by spolecnosti vyrazné
navysily hrazené ndkladové uroky, jelikoz, jak jiz bylo zminéno v analytické Ccasti,
za poslednich nékolik let spolecnost zadné néklady na cizi kapital nehradila.

Z vysledki nejlépe vychazi varianta A, nebot’ vysledek trokového kryti vychazi roven
zhruba 12. Jinymi slovy, z vysledu hospodateni EBIT by bylo moZné nakladové troky uhradit
vice nez desetkrat. Varianty B a C jsou pro spolecnost rizikovéjsi, jelikoz ukazatel Grokové
kryti je u nich niZsi nez 5.

Lze tedy fici, Ze z pohledu finanéniho zdravi spole€nosti lze na zéklad€é ukazatele
urokové kryti doporucit pouze variantu A. Dulezité je vSak zminit, Ze jak vySe Urokd,
tak ukazatel EBIT jsou odhadnuty a jejich kone¢né tUroven by zalezela na mnoha faktorech.

U nakladovych urokt je takovym faktorem naptiklad hodnota individualné sjednané trokové

sazby. U EBIT pak dosazena rentabilita spolecnosti, ktera byla v roce 2019 (se kterym bylo

v
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KRALICKUV RYCHLY TEST
Nisledujici tabulka zobrazuje analyzu navrzenych variant pro spole¢nost CSAD

Havifov pomoci Kralickova rychlého testu. Data pro analyzu upét vychazi z posledniho

sledovaného roku 2019.

Tabulka 57 Kralickliv rychly test pro navrzené varianty
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | [A (100)| B 300) | C (500)

Kvéta vlastniho

A 087 | 086 | 0,78 | 085 | 0.86 0,76 | 0,62 | 0,53
kapitalu
Doba splaceni dluhu | o3 |\ 53 | 550 | 505 | -14] 2,67 | 519 | 7171
z cash flow
CF v procentech 0,08 | -0.18 | 0,13 | -0,03 | -0,14 0,14 | -0,14 | -0,14
trzeb
ROA 0,16 | 021 | 0,06 | 0,06 | 003 0,03 | 0,03 | 0,03

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 A (100) | B (300) | C (500)

Kvéta vlastniho

Kapitalu 4 4 4 4 4 4 4 4
Doba splaceni dluhu 4 0 4 0 0 0 0 0
z CF
CFv pr?centech > 0 4 0 0 0 0 0
trzeb
ROA 4 4 1 1 1 1 1 1
PRUMER 3,50 | 2,00 | 325 | 1,25 | 1,25 1,25 1,25 1,25

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z tabulky 57 je patrné, Ze vysledky Kralickova testu nejsou zménou cizich zdrojii nijak
ovlivnény. Vysledek je pro vSechny varianty stejny jako pro rok 2019, ze kterého analyza téchto
variant vychazi. Niz§i vysledek v téchto letech v porovnani s ostatnimi je dan predevSim

sniZzenim rentability a zapornymi ukazateli tykajici se cash flow.

EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Dalsi komplexni metodou, kterou bude posuzovan vliv navrzenych hodnot, je
Ekonomické ptidand hodnota (EVA). Tato metoda bude zjistovat, zda se zapojenim ciziho

Pro vypocty bude vychazeno z teoretické ¢asti. Konkrétné budou pouzity vzorce Cislo
22 a 23. Pro praci s témito vzorci byly doplnény parametry d-sazba dané z ptijmua pravnickych
osob (19 %). Misto vyrazu ,,EBIT - (1 — dafiova sazba)“, pak byl pouzit parametr EAT, ktery
1épe vystihuje skute¢né dané, které spolecnost uhradila.

Pro vypocet bude opét vychazeno z dat roku 2019. Nasledujici tabulka zobrazuje

vysledky ukazatele:
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Tabulka 58 Ukazatel EVA pro navrzené varianty

2019 | A (100) | B (300) | C (500)
D/C 0,14 0,24 0,38 0,47
E/C 0,86 0,76 0,62 0,53
1-d 0,81 0,81 0,81 0,81
rd 0,00 0,03 0,03 0,03

re 0,02 0,02 0,02 0,02

WACC | 0,01 0,02 0,02 0,02

C 792728 | 893377 | 1093377 | 1293377
EAT | 23891 | 26902 | 32925 | 38948
EVA | 13344 | 11902 | 13729 | 15556

Zdroj: Vypocty autora podle Justice (2021)

Z tabulky je zfetelné, ze pro variantu A doslo ke sniZeni hodnoty, kterou spole¢nost

vytvaii. Varianta B a varianta C vSak tuto hodnotu zvysuji. Vysledky jsou do jist¢ miry

ovlivnény vysi urokové sazby, kterou spolecnost za poskytnuty kapital hradi. Jak jiz bylo

zminéno dfive, individudlné vyjednand urokova sazba ¢i kombinace cizich zdroji

by ve vysledku tohoto ukazatele mohly hrat roli. Z vysledki vypoctii v rdmci této prace lze vSak

usoudit, ze ukazatel EVA doporuci varianty B a C, pficemz variantu A nedoporudi.

DU PONT ANALYZA

Poslednim z nastrojii je Du Pont analyza. V rdmci ni bylo vytvofeno schéma, které

pro vSechny navrhované varianty zobrazuje Du Pont diagram. Pro jeho sestaveni vychazi

ukazatel ROA z vysledkt roku 2019, dale byl vypoc¢ten multiplikator a vysledkem je ukazatel

ROE pro jednotlivé varianty.
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A (100)

0,040
[
| ]
0,03 X 1,31
ROA Mubiptkitor kapitdhu akeiondfl
B (300)
0,048
ROE
|
! }
0303 X 1,61
C (500)
0,057
ROE
[
i }
0,03 X 1,90

ROA Multipkstor kapitsh akcionafl

Obrazek 22 Du Pont diagram pro navrzené varianty, autor podle Justice (2021)

Z diagram je patrné, Ze s rostoucim cizim kapitdlem se zvySuje multiplikator kapitalu
vlastnikli (finan¢ni paka). To je zplsobeno tim, Ze spolecnost pro své vynosy pouziva pravé
cizi kapital, coz ji umoziuje zvySovat zisky.

Tento ukazatel jednotlivé varianty nehodnoti, neni tedy na jeho zéklad¢€ Zadna z variant

doporucena ¢i nedoporucena.

4.2 Shrnuti a vyhodnoceni vysledkii navrhi

V piedchozi kapitole byly popsany ukazatele, které by ovlivnilo pfipadné navyseni
ciziho kapitalu. Komplexni metody Altmanova formule bankrotu, Indexy IN nebyly hodnoceny
z davodu chybéjicich vstupt.

Vysledky ukazatell a nastroji, které byly hodnoceny, jsou zaneseny v nasledujici

tabulce, kterd zobrazuje, ktery ukazatel kterou variantu doporucuje, ¢i nedoporucuje:
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Tabulka 59 Shrnuti vyhodnoceni variant navrhi

A (100) B (300) C (500)
Celkova zadluZenost doporuceno | doporuceno |nedoporuceno
Kvoéta vlastniho kapitalu doporuceno | doporuceno |nedoporuceno
Zlaté pravidlo financovani doporuc¢eno | doporuceno | doporuceno
Zlaté pari pravidlo nedoporuceno | doporuceno | doporuceno
Zlaté pravidlo vyrovnani rizika | doporueno | doporuceno | doporuceno
Urokové kryti doporuceno |nedoporuceno | nedoporuceno
Kralickuv rychly test doporuceno | doporuceno | doporuceno
EVA nedoporuceno | doporuceno | doporuceno

Zdroj: Autor

Ze shrnujici tabulky je patrné, Ze nejvice rizikovou by pro spole¢nost byla varianta C,
tedy varianta, pfi které by spolecnost cizi zdroje rozsifila o 500 milionli K&. Ukazatele této
varianté vykéazaly nedoporucujici vysledek ve tiech ptipadech.

Varianta B obdrzela nedoporucujici stanovisko pouze jednou a varianta A dvakrat.
Jelikoz se u téchto variant jednalo o rozdilné ukazatele, je mozné je povazovat jako varianty
vhodnéjsi. Optimalnim vysledkem by v tomto ohledu byl kompromis, tedy investice ciziho
kapitalu, které by se pohybovaly v intervalu 100 az 300 miliont K¢.

Z pohledu spole¢nosti by se takova investice mohla podobat investicim v roce 2016,
kdy spole&nost zahajila dopravni obsluznost Ceskotésinska. Jak je ziejmé z tabulky 37, ktera
se meziro¢nim riistem investic zabyva, narist od roku 2015 tehdy ¢inil zhruba 200 milioni
korun.

Tato prace je zamétfena na hodnoceni finan¢niho zdravi spolec¢nosti, je tedy nutné brat
v potaz, Ze predikce ¢i odhady vynosnosti investic v rdmci navrzenych variant byly zalozeny
na vysledcich posledniho sledovaného roku a nevychazely z metod hodnoceni efektivnosti
investic. Spole¢nost by se pfi uvazovani o navrzenych variantach a jejich vynosnosti méla déle
také zabyvat optimalni kapitalovou strukturou z pohleda nakladi na kapital.

Ze z&véri analyzy navrzenych variant je vSak moZzné fici, Ze finan¢ni zdravi spole¢nosti

CSAD Havifov umoziiuje této spole¢nosti rozsiteni cizich zdroji v mezich, jak byly popsany.
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ZAVER

Cilem prace bylo na zékladé finan¢ni analyzy posoudit finan¢ni zdravi vybrané
spole¢nosti z oboru dopravy a v pripade zjisténych nedostatkli navrhnout opatieni k odstranéni
téchto nedostatkd.

Na zakladé¢ analyzy, ktera byla provedena v analytické Casti lze fici, ze diky dobrym
vysledkam jednotlivych ukazateltl je spoleénost CSAD finanéné zdravym podnikem a jeji
finan¢ni situace neni pfimo ohrozena. V ptipadé vyuziti kapitalu, kterym spolecnost disponuje,
bylo dale zjiSténo, Ze rozSifenim ciziho kapitdlu by mohla spole¢nost potencidlné ziskat
vyhodnéjsi pozici na trhu a také posilit finan¢ni paku, se kterou svym vlastnikiim zhodnocuje
jejich vklad.

Byly proto navrzeny varianty, které by mohla spole¢nost vyuzit. Tyto varianty byly
zpétn€ vyhodnocovany s dirazem na to, zda by jejich realizace dobré financni zdravi
spole¢nosti nenarusila. Na zakladé tohoto zpétného zkoumani variant bylo zjisténo, Ze roz§iteni
ciziho kapitalu v rozmezi 100-300 miliont K¢ by finanéni zdravi spoleénosti CSAD Havifov
nenarusilo.

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost by tyto nové penézni prosttedky pouzila pro
dlouhodobé investice, vhodnym navazdnim na vysledky této prace by bylo hodnoceni
efektivnosti téchto investic a také detailni zkoumani optimalni kapitdlové struktury spolecnosti
z pohledu nékladi na kapital. Tato rozsifeni by totiz spole¢nosti CSAD Havifov poskytla
komplexni pohled na navrhované rozsifeni kapitalu, nebot’ spolecnost by byla schopna piesné

vyhodnotit vynosy a zisky z provedenych investic.
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Ceska narodni banka
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Priloha A Struktura vykazu zisku a ztraty (druhové ¢lenéni)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

L Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb
II. Trzby za prodej zbozi
Vykonova spotieba
Néklady vynaloZené na prodané zbozi
. | Spotieba materialu a energie
3. | Sluzby
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)
Aktivace (-)
Osobni naklady
Mzdové naklady
. | Néklady na socilni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady
2.1. | Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
2.2. | Ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
1. [ Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé
2. | Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - doasné
.| Upravy hodnot zasob
3. | Upravy hodnot pohledavek
1. Ostatni provozni vynosy
II1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku
II. . | Trzby z prodaného materialu
II1. Jiné provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Prodany material
Dang a poplatky
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi
Jiné provozni néklady
* Provozni vysledek hospodareni (+/-)

Iv. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily

Iv. Vynosy z podilti - ovladana nebo ovladajici osoba

Iv. . | Ostatni vynosy z podilt
G. Naklady vynaloZené na prodané podily
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

N =

EEEEEET TR
=

N —

™™o o
R = W

N —

<<=

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem
VL Vynosové troky a podobné vynosy
VL Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba
VL . | Ostatni vynosové troky a podobné vynosy
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
Nékladové troky a podobné naklady
Nakladové troky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba
. | Ostatni nakladové uroky a podobné néklady
VIL Ostatni finanéni vynosy
Ostatni finan¢ni naklady
* Financ¢ni vysledek hospodaieni (+/-)
wk Vysledek hospodai‘eni pied zdanénim (+/-)
Dan z piijmu
Daii z pfijma splatna
2. | Dai z pfijmi odloZena (+/-)
ok Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-)
M. Pievod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim (+/-)
e Vysledek hospodai‘eni za i¢etni obdobi (+/-)
* Cisty obrat za ietni obdobi=1. + IL + IIL. + IV. + V. + VL. + VII.

N —

==
—

~

mre

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku - ovladana nebo ovladajici osoba

Zdroj: Autor podle (Cesko, 2002)



