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ANOTACE

Tato diplomova prace se zabyva financni analyzou odvétvi Doprava a skladovani. Teoreticka
¢ast je vénovana vyznamu financni analyzy, jejim uzivateliim a zejména metodam finan¢ni
analyzy. Jsou prezentovany zékladni metody (horizontalni a vertikélni analyza, pomérova
analyza) i vybrané modely predikce financni tisné (Altmanova analyza). V praktické Casti
je provedena externi finan¢ni analyza odvétvi Doprava a skladovani a jeho oddilt. Na zakladé
vysledkt analyzy je zhodnocena finanéni situace odvétvi a jsou navrzena doporuceni pro

zlepSeni finan¢ni situace.

KLiCOVA SLOVA
doprava a skladovani, finanéni analyza, likvidita, aktivita, rentabilita, zadluzenost, Du Pont,

Altmanuv index

TITLE

Financial analysis of the sector Transportation and storage

ANNOTATION

This graduation thesis deals with the financial analysis of the sector Transportation
and storage. The theoretical part is devoted to the importance of financial analysis, its users
and especially methods of financial analysis. Basic methods (horizontal and vertical analysis,
ratio analysis) and selected models of the prediction of distress are presented. In the practical
part, there is an external financial analysis of the sector Transportation and storage and its
divisions. Based on the results of the analysis, the financial situation of the sector is evaluated

and recommendations are proposed to improve the financial situation.

KEYWORDS

transportation and storage, financial analysis, liquidity, activity, profitability, indebtedness,

Du Pont, Altman’s index
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UVvOD

Finan¢ni fizeni je nedilnou a nezastupitelnou Casti podnikového fizeni. Pfedmétem
jeho zajmu je oblast podnikového kapitalu (jeho vySe a struktura) i do jakych majetkovych
slozek bude tento kapitdl smérovan. Finan¢ni fizeni se zaméfuje nejen na strategické otazky
(dlouhodobé zdroje a dlouhodoby majetek), ale také na takticko-operativni problémy (tfizeni
provozniho kapitalu a kratkodobych zavazkl). Finan¢ni management musi mapovat minuly
vyvoj podniku, aby mohl identifikovat rizika a rozhodovat o budoucim smérovani podniku.
Zakladnim vychodiskem pro finan¢ni planovani je finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni podniku. Jejim cilem
je vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Vychdzi z dat minulych obdobi, ale je zaroven
podkladem pro rozhodovani o budoucnosti. Zékladnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou
finan¢ni vykazy, které tvoii ucetni zavérku. Vysledky financ¢ni analyzy nemuseji byt dilezité
jen pro manazery nebo zaméstnance, ale 1 pro banky, investory, dodavatelé, konkurenci nebo
stat.

Tato diplomova prace se zamétuje na odveétvi Doprava a skladovani. Cilem diplomové
prace bude provést externi finan¢ni analyzu odvétvi Doprava a skladovani a na zaklade
vysledkii navrhnout opatfeni ke zlepSeni finan¢ni situace odvétvi. V ramci analyzy budou
vyuzity jak zakladni metody finan¢ni analyzy — analyza stavovych ukazatelti a pomérovych
ukazateld, tak pokrocilej$i metody — Du Pontova analyza, Altmanova analyza.

Prvni ¢ast diplomové price bude vénovana vyznamu finanéni analyzy, jejim
uzivatelim a zdrojim dat pro analyzu. Budou zde vymezeny jak zékladni, tak pokrocilejsi
metody finan¢ni analyzy, které nasledné budou vyuzity pti finan¢ni analyze odvétvi Doprava
a skladovani.

V druhé ¢asti diplomové prace bude charakterizovano odvétvi Doprava a skladovani
a jeho oddily. Pozornost bude vénovana piedev§im vyvoji odvétvi za posledni dva roky. Dale
bude provedena externi finan¢ni analyza jak samotného odvétvi, tak i jeho oddilt. Pfedmétem
zajmu bude obdobi 2007-2016. V této casti prace budou aplikovany poznatky z teoretické
¢asti diplomové prace.

Vysledky finan¢ni analyzy budou slouzit jako vychodisko pro navrhy ke zlepSeni
finan¢ni situace odvétvi Doprava a skladovani, které budou uvedeny ve tieti Casti této prace.
Ctvrta ¢ast diplomové prace bude vénovana zhodnoceni navrhii a doporuéent, které vyplynou

z vysledki finan¢ni analyzy.



1 FINANCNI ANALYZA — JEJI VYZNAM, UZIVATELE
A METODY FINANCNI ANALYZY

Tato c¢ast diplomové prace shrnuje zakladni teoretickd vychodiska feSené
problematiky. Zabyva se vyznamem finan¢ni analyzy a uzivateli, pro které jsou vysledky
finan¢ni analyzy diilezité. Dale se prace vénuje zdrojim informaci, ze kterych lze vysledky

ziskat. Velka cast teoretické ¢asti se zamétuje na metody financni analyzy.

1.1 Vyznam finan¢ni analyzy a jeji uzivatelé

Podle Marka et al. (2006, s. 179) predstavuje financni analyza ,,proces vysetrovani
a vyvozovani zaveri z vysledkii financniho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi
urcité osoby vcetné zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych
financnich parametrii a ovérovani jejich skutecné vypovidaci schopnosti.” Hlavni poslani
finan¢ni analyzy spociva ve vytvoreni systému varovnych signald o existenci nebo 0 mozném
vzniku ur¢itych problémi v urcité oblasti (Myers, Brealey a Allen, 2006). Prvotnim tikolem
finan¢ni analyzy neni nalezeni ,,spasitelské* cesty pfi vzniku finan¢nich potizi, ale naopak
jejich véasné piedvidani tak, aby bylo mozné pfijmout potiebna opatieni (Marek et al., 2006).

Ugetnictvi pievadi uskuteénéné aktivity podniku do fady &isel, ktera podle
Kovanicové et al. (2003) podavaji informace o postaveni spolecnosti, o jejich problémech,
vyhlidkach a Sancich. Pomoci spravné interpretace téchto Cisel 1ze podle autort analyzovat
dosavadni vyvoj, planovat budouci €innost spolec¢nosti a odhadovat vyvoj jeji finanéni
situace.

Pfedmétem finan¢ni analyzy je ziskdvani informaci o zkoumanych jevech, hodnoceni
finan¢niho hospodaieni, identifikace problému, silnych a slabych stranek podniku, které
pomohou pii rozhodovani managementu podniku (Sedlacek, 2009). Cilem finan¢ni analyzy
podniku je podle autora:

e posouzeni vlivu vnitiniho 1 vngjsiho prostiedi podniku,

e analyza dosavadniho vyvoje podniku,

e komparace vysledki analyzy v prostoru,

e analyza vztahli mezi ukazateli,

e poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodné;jsi varianty,

e interpretace vysledkl v€etné navrhil ve finan¢nim planovani a fizeni podniku.
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Podle Marka et al. (2006) existuje fada Gceld, pro néz se provadi finan¢ni analyza. Na
prvnim misté autofi uvadeji pripravu podkladii pro interni rozhodovani managementu
podniku, dal$i motiv vychédzi z potifeby banky pfipravit si dostate¢né informace pro pfijeti
rozhodnuti poskytnout ¢i neposkytnout urcitou sluzbu. Postaveni, funkce a cile finanéni
analyzy podniku je nutno odvozovat od potieb finanéniho rozhodovani, které tvoii jadro
finan¢niho fizeni podniku (Ross, Westerfield a Jaffe, 2005).

Pokud je potieba interpretovat vypoctené hodnoty, musi se pro tyto tcely pouzit urcité
srovnavaci baze (Marek et al., 2006). Podle autort v uvahu ptichézeji ¢tyii hlavni baze:

e Cas —napriklad vyvoj rentability podniku Ize hodnotit jako Zadouci nebo nezadouci,

e prostor — nejdiive se musi nalézt srovnatelné podniky, tj. podniky stejné¢ velké,
ze stejného oboru, se stejnym sortimentem a poctem pracovnikl; zadné dvé
spolec¢nosti v§ak nejsou naprosto totozné, proto mize byt vysledek zkresleny,

e plan — stanovi se cil, pak 1ze zhodnotit, zda byl plan splnén nebo ne,

e expertni zkuSenost — interpretaci vysledkd provadéji specializované poradenské
spolecnosti.

Podle Kovanicové et al. (2003) se o finan¢ni analyzu podniku vedle manazerti zajima
cela fada dalSich uzivatell z riznych divodi; jsou to:

e souCasni investofi (akcionafi, spole¢nici, apod.) — zajimaji se zejména o vynosnost
podniku,

e obchodni partneti — dodavatelé si na zakladé znalosti finan¢ni situace potencidlnich
zakaznikl vybiraji nejvhodnéjsi odbératele, zatimco odbératelé se ujist'uji o stabilité
dodavatelskych podnikd,

e banky a obdobni véfitelé — informace o financnim postaveni podniku jsou
piedpokladem pro rozhodnuti, zda je podniku vhodné poskytnout uvér,

e Dburzovni makléfi — informace o finan¢ni situaci potfebuji pribézné, aby se mohli
spravné rozhodovat pii obchodovani s cennymi papiry,

e stat a jeho organy — informace financni analyzy jsou potfebné pro tvorbu danové
politiky, pro monitorovani vladni politiky, pro statistiku,

e konkuren¢ni spole¢nosti — zajimaji se o informace vyuzitelné ke srovnani s jejich
vlastnimi vysledky a k odhadovani slabych a silnych mist konkurené¢niho podniku,

e auditofi, ucetni znalci, danovi poradci — na zakladé analyzy identifikuji nedostatky

a doporucuji postupy k naprave,
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e zaméstnanci — zajimaji se o finan¢ni informace z hlediska jistoty zaméstnani,
mzdovych a socidlnich perspektiv,

Také Marek et al. (2006) uvadéji, Ze zajemci o informace finan¢ni analyzy jsou

akcionafi, dodavatelé¢ a ostatni véfitelé, odberatelé, specializované finan¢ni ustavy, statni

organy ¢i védecké a statistické instituce. I tito autofi zdlUraznuji, ze uzivatelé maji své vlastni

odli$né motivy.

1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Informace, z nichz Cerpa finan¢ni analyza, lze rozd¢€lit na finan¢ni nebo nefinancni
informace (Kovanicova et al., 2003). Autofi do zdroji finanénich informaci zahrnuji ucetni
vykazy finan¢niho ucetnictvi, vyrocni zpravy spolecnosti, zpravy o finan¢nich rozhodnutich
vladnich organu, statistické idaje financ¢ni povahy. Do zdroji nefinan¢nich informaci podle
autori patfi zpravy pochézejici z hospodaiského zivota (zpravy o fuzich, o personalnich
zménach), zpravni sféry (zmény v zdkonech, soudni rozhodnuti hospodaiské povahy),
z politického zivota (zmény politické mapy svéta, smlouvy tykajici se mezinarodniho
obchodu), z védeckého Zivota (pievratné objevy otevirajici cestu k novym technologiim),
Z oblasti techniky (rozvoj komunikaci, internetu, vyuziti pocitaci).

Zakladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je ucetni zavérka (Kislingerova
et al., 2010). Standardnimi u¢etnimi vykazy, které tvoti soucast Gcetnich zavérek, jsou podle

autorii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a prehled o penéznich tocich.

1.2.1 Rozvaha
Rozvaha neboli bilance je ucetni vykaz, ktery podava informace o finan¢ni pozici
ucetni jednotky, tj. o stavu aktiv a pasiv k ur¢itému casovému okamziku (Marek et al., 2006).

Zakladni slozky rozvahy podle Ruckové (2011) vyjadiuje Obrazek 1.

Rozvaha k 31.12.20XX
Aktiva (majetkova struktura) Pasiva (finan¢ni struktura)
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Kratkodoby majetek Cizi kapital
Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Obrazek 1 Struktura rozvahy (Rackova, 2011)

Aktiva jsou vysledkem minulych rozhodnuti a jsou uspofadana jednak podle funkce,

kterou v podniku plni, a jednak podle casu, po ktery je majetek v podniku vazan
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(Kislingerova et al., 2010). Podle autort aktiva tvoii dvé zdkladni slozky, a to dlouhodoby
majetek a obézna aktiva.

Dlouhodoby majetek se sklada ze dvou zakladnich casti — dlouhodoby majetek
hmotny a nehmotny, tfeti ¢ast predstavuje dlouhodoby finan¢ni majetek (Kislingerova et al.,
2010). Mezi dlouhodoby hmotny majetek se fadi nemovitosti (pozemky, budovy a stavby,
diilni a vodni dila), dale byty, pfedméty z drahych kovii (Cesko, 2002). DileZitou slozkou
jsou hmotné movité véci s dobou uziti delsi nez jeden rok. DalSimi polozkami jsou oceniovaci
rozdily k nabytému majetku, ostatni dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté zalohy
na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek. Mezi
dlouhodoby nehmotny majetek patii ¢asti s dobou uziti dels$i nez jeden rok — nehmotné
vysledky vyzkumu a vyvoje, ocenitelnd prava, goodwill, ostatni dlouhodoby nehmotny
majetek a poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby
nehmotny majetek (Cesko, 2002). Do dlouhodobého finanéniho majetku se fadi podily,
zapujcky a Uvéry, ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily a ostatni dlouhodoby finan¢ni
majetek (Cesko, 2002).

Obézna aktiva podle Kislingerové et al. (2010) plni na rozdil od dlouhodobého
majetku kvalitativné jinou roli. Podle autord se jedna o majetkové slozky, které obihaji a méni
postupné svoji podobu; jejich tlohou je zajistovat plynulost reprodukéniho procesu. Autofi
uvadéji, ze obézna aktiva existuji ve dvou podobéach, a to vpodobé vécné (materidl,
rozpracovand vyroba, hotové vyrobky) a v podobé penézni (penize v pokladné, na uctu,
pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek).

Pasiva se skladaji z vlastniho a ciziho kapitalu. Cizi kapital podle Marka et al. (2006)
pfedstavuje soucasné zavazky podniku v podob& povinnosti néco konat (zaplatit, dodat,
zuctovat vytvorené zdroje do vynosil). Vlastni kapitdl podle autorti tvoii rozdil mezi
celkovymi aktivy a celkovymi dluhy.

Zékladni slozkou vlastniho kapitalu je zakladni kapital. Dalsimi polozkami jsou azio
a kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodateni minulych let (tj. nerozdéleny zisk
nebo neuhrazena ztrata) a vysledek hospodafeni b&zného ti¢etniho obdobi (Cesko, 2002).

Cizi kapital podle Kislingerové et al. (2010) predstavuji zdroje, které podnik ziskal
od jinych pravnickych nebo fyzickych osob a byly mu zaptij¢eny na uréitou dobu; obvykle
spoleCnost plati za zaptjeni ndklady, které se nazyvaji troky. Zakladni strukturu cizich

zdrojii tvoii rezervy a zavazky, které se déli na dlouhodobé a kratkodobé (Cesko, 2002).
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1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty piedstavuje ucetni vykaz, ktery podava informace o finan¢ni
vykonnosti, tj. o vynosech, ndkladech a tvorbé vysledku hospodateni za urcité obdobi (Marek
et al., 2006).

Smyslem vykazu zisku a ztraty je podle Kislingerové et al. (2010) informovat
0 uspé&snosti ¢innosti podniku, o vysledku, kterého dosahl svou podnikatelskou ¢innosti. Podle
autorii zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosazenymi za urcité obdobi a naklady
spojenymi s jejich vytvofenim. Autofi uvadéji, ze podle akrualniho principu (tj. Gctovat
do obdobi, se kterym polozka vécné a Casové souvisi) se za vynosy povazuji penézni ¢astky,
které spolecnost ziskala z veskerych svych ¢innosti za dané ucetni obdobi bez ohledu na to,
zda vtomto obdobi doslo kK jejich inkasu. Naklady pak podle autori piedstavuji penézni
castky, které podnik v daném ucetnim obdobi vynalozil na ziskani vynost, i kdyz k jejich
skute¢nému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit. Z toho je ziejmé, ze nakladové
a vynosové polozky se neopiraji o skuteéné hotovostni toky — pfijmy a vydaje, a proto ani
vysledny vysledek hospodatfeni neodrazi Cistou skute¢nou hotovost. Vynosy a néklady se

&leni na provozni a finanéni (Cesko, 2002).

1.2.3 Prehled o penéZnich tocich

Piehled o penéznich tocich, neboli vykaz cash flow, informuje o pfijmech a vydajich,
které podnik realizoval (Kislingerova et al., 2010). Koncepce vykazu cash flow je podle
autorl zaloZena na ptijmech a vydajich; vychazi z ¢asového nesouladu hospodatskych operaci
a jejich finanéniho zachyceni, tj. z rozdili mezi niklady a vynosy na jedné strané a vydaji
a pfijmy na stran€ druhé. Pro Ucely finan¢niho rozhodovani je podle Marka et al. (2006)
potfeba znat informace o platebni schopnosti podniku a o tom, kde se ziskaly penézni
prostiedky a na co se pouzily (Cesko, 2002). Kislingerova et al. (2010) rozliduji penézni toky
ze tii zadkladnich Cinnosti, a to penézni toky z provozni ¢innosti, zinvesti¢ni cinnosti
a penézni toky vztahujici se k finan¢nim aktivitam.

Piehled o penéznich tocich lze sestavit pomoci pfimé nebo nepitimé metody (Marek
et al., 2006). Podle Kislingerové et al. (2010) si kazda Gc¢etni jednotka voli metodu na zakladé
vlastni tivahy. Podstatou pfimé metody je podle autorti vykazovani hlavni skupiny penéznich
piijmt a vydaji. U nepiimé metody je vysledek hospodaieni upraven o nepenézni transakce,
neuhrazené naklady a vynosy minulych nebo budoucich tcetnich obdobi a o polozky piijmu

a vydaji spojenych s finanéni a investi¢ni &innosti (Cesko, 2002).
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1.3 Metody finan¢ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy, které jsou podle Kovanicové et al. (2003) zaloZeny na
vyuziti informaci zcéetnich vykazii a které nevyzaduji narony matematicky vypocet,
zahrnuji zejména:

e horizontalni a vertikalni analyzu,
e analyzu pomoci pomérovych ukazatelu,
e analyzu pomoci modelt konstruovanych z pomérovych ukazatelti.

Podle Kovanicové et al. (2003) je analyza pomoci pomérovych ukazatelt
nejuzivangj§im ndstrojem finan¢ni analyzy. Divodem, pro¢ se nejvic vyuziva, je podle autori
skute¢nost, ze umoznuji ziskat jednoduchou cestu a rychly obraz o zakladnich finanénich
charakteristikach podniku. Mezi zakladni charakteristiky patii (Kovanicova et al., 2003):

e likvidita,

e rentabilita (vynosnost, ziskovost),
e aktivita,

e zadluZenost.

Také Kislingerova et al. (2010) uvadéji, Zze ve finan¢ni analyze jsou aplikovany dvé
rozborové techniky — procentni rozbor a pomérova analyza. Vychodiskem obou technik jsou
podle autori absolutni ukazatele, tj. jak stavové, tak tokové veliCiny, které tvoii obsah
ucetnich vykazi.

Volba typu pouzitych ukazatelti je podle Kovanicové et al. (2003) dana cilem analyzy.
Jen vyjimecné mé podle autori jeden ukazatel takovou vypovidaci hodnotu, aby dal
uspokojivou odpovéd’ na vSechny otazky, které zajimaji zadavatele analyzy; tedy uzivatele
vysledki.

V dalSich oddilech budou charakterizovany jednotlivé metody financni analyzy,
nejprve zakladni metody finanéni analyzy — analyza stavovych ukazateli a pomérovych

ukazateld, poté pokrocilej$i metody.

1.4 Analyza stavovych ukazateli

Zakladnim zdrojem analyzy stavovych ukazateld jsou data obsazend v ucetnich
vykazech a jsou v hodnotovém vyjadreni (Kislingerova et al., 2010). Dilezity aspekt podle
autortil je, ze se jednd o data v absolutnim vyjadieni. Autofi uvadéji, ze technika procentniho
rozboru spociva v rozboru absolutnich vstupnich dat a zpracovani rozboru vertikélni
a horizontdlni struktury ucetnich vykazl. V ptipadé horizontdlni analyzy se podle

Kislingerové a Hnilici (2008) sleduje vyvoj zkoumané veliCiny v Case, tedy ve vztahu
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K minulému ucetnimu obdobi. Vertikalni analyza podle autor sleduje strukturu ucetniho

vykazu vztazenou k né¢jaké smysluplné velicing.

1.4.1 Horizontalni analyza
Horizontélni analyza pfejimé piimo data, kterd jsou ziskdvana nejCastéji z ucetnich
vykazii — rozvahy a vykazu zisku a ztraty (Sedlacek, 2009). Autor uvadi, ze vedle sledovani
zmén absolutni hodnoty vykazovanych dat v Case se zjist'uji také jejich relativni (procentni)
zmény. Zmény se podle autora sleduji po fadcich, tj. horizontdlné, a proto je tato metoda
nazyvana horizontalni analyzou absolutnich dat.
Podle Kislingerové et al. (2010) rozbor horizontalni struktury ucetnich vykazi
znamena, ze se hledd odpovéd’ na dve¢ zékladni otazky:
e O kolik jednotek se zménila ptislusna polozka v Case?
e O kolik % se zménila pftislusna polozka v case?
Horizontalni analyza si tedy klade za cil zmé&fit zmény jednotlivych veli¢in (absolutné
a relativn€). Pfedmétem zajmu jsou polozky ucetnich vykazii — rozvahy a vykazu zisku

a ztraty.

1.4.2 Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé slozky majetku a kapitalu, tzv. struktura
aktiv a pasiv podniku (Sedlacek, 2009). Oznaceni vertikalni analyza vzniklo podle autora
proto, Zze se pii procentnim vyjadieni jednotlivych slozek postupuje v jednotlivych letech
odshora dolti (ve sloupcich) a nikoliv napti¢ jednotlivymi roky. Vyhodou vertikalni analyzy je
podle autora nezavislost na meziro¢ni inflaci. Proto ji lze podle autora pouZzit ke srovnani
vysledkti analyzy riiznych let, porovnat vyvojové trendy v podniku za vice let 1 srovnat riizné

spole¢nosti mezi sebou.

1.5 Analyza pomérovych ukazatelu

Zatimco vertikdlni a horizontdlni analyza sleduje vyvoj jedné veliCiny v Case,
pomérova analyzy sleduje polozky vzajemné mezi sebou (Kislingerova a Hnilica, 2008).
Autofi do pomérovych ukazateli fadi ukazatele likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti,
produktivity prace, kapitdlového trhu a hodnotové ukazatele vykonnosti. Prace se bude dale

zabyvat pouze ukazateli likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti.
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1.5.1 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku dostdit svym zdvazkim
(Sedlacek, 2009). Podle Kovanicové (2003) ukazatele likvidity pométuji to, ¢im je mozno
zaplatit, s tim, co je nutno uhradit. Podle Kislingerové et al. (2010) je tfeba rozliSovat:
e solventnost — schopnost podniku hradit v¢as, v pozadované vysi a na pozadovaném
misté vSechny splatné zdvazky,
e likviditu — schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky a témi pokryt
vc€as, v pozadované podob¢ a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky,

e likvidnost — miru obtiznosti transformace majetku na penézni prostiedky.

Kislingerova et al. (2010) spojuji likviditu se tfemi zakladnimi pomérovymi ukazateli:
e BéZna likvidita
bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé zavazky [-] 1)

Béznd likvidita podle Sedlacka (2009) udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zavazky. Tento ukazatel je podle autora citlivy na strukturu zasob a jejich spravné
ocenovani a na strukturu pohledavek. Podle Kislingerové et al. (2010) se ma tato likvidita
pohybovat v rozmezi 1,6-2,5.

e Pohotova likvidita

pohotova likvidita = (obéznd aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky [-] (2)

Pohotova likvidita je sestavena tak, aby se odstranila nejméné likvidni ¢ast obéznych
aktiv — zasoby (smaterial, polotovary, nedokoncena vyroba a hotové vyrobky) z bézné
likvidity (Kislingerova et al., 2010). Hodnoty likvidity by m¢ly podle autord vychazet
vrozmezi 0,4-1,5, avSsak doporucené hodnoty likvidity jsou 0,7-1,0. Vyjde-li ukazatel 1,
znamena to, ze podnik by mél podle autorti byt schopen vyrovnat své zdvazky bez nutnosti
prodeje svych zasob. Vysoké hodnoty ukazatele podle autortt vedou k neproduktivnimu
vyuzivani vlozenych prostfedkl a tim negativné ovliviuji celkovou vykonnost podniku.

e Hotovostni (penézni) likvidita

hotovostni likvidita = penézni prostredky/kratkodobé zavazky [-] (3)

Hotovostni likvidita méfi podle Kovanicové (2003) schopnost podniku okamzité
hradit prave splatné zavazky. Jedna se o nejptisnéjsi ukazatel likvidity (Kislingerova et al.,

2010). Doporucena hodnota ukazatele podle autoru je 0,2.
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1.5.2 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability podle Sedlacka (2009) poméiuji zisk, ktery byl dosazen
podnikénim, s vysi zdroji podniku, které byly vyuzity k jeho dosazeni. Ukazatele odrazeji
podle Kislingerové et al. (2010) pozitivni nebo negativni dopady fizeni aktiv. VSechny
ukazatele se podle autori daji podobné vysvétlit, udavaji totiz, kolik K¢ zisku ptripada na 1 K¢
jmenovatele. Pozornost bude dale zaméfena na nejcastéji pouzivané ukazatele rentability
(Kislingerova et al., 2010):
e Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets)
ROA = (EBIT/aktiva) - 100 [%], 4)

kde  EBIT...Earnings before interest and tax (zisk pfed zdanénim a uroky).

Ukazatel ROA pométuje podle Sedlacka (2009) zisk s celkovymi aktivy, ktera byla
investovana do podnikani, bez ohledu na to, z jakych zdroji byla financovana. Podle autora
méti ukazatel hrubou produkéni silu aktiv spole€nosti pred odectenim dani a nakladovych
urokd.

¢ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity)
ROE = (cisty zisk/viastni kapital) - 100 [%] (5)

Rentabilita vlastniho kapitalu je podle Kislingerové et al. (2010) jednim z kli¢ovych
ukazatel, kterému vénuji pozornost akcionafi, spolecnici a dalsi investofi. Podle autort
ukazatel méfi, kolik ¢istého zisku pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu. Vlastni kapital podle
autori nezahrnuje pouze zakladni kapitdl, ale i dalsi slozky, napf. emisni 4zio ¢i fondy
vytvarené ze zisku.

e Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)
ROS = (EBIT/trzby) - 100 [%] (6)

Ukazatel rentability trzeb podle Kislingerové et al. (2010) urcuje, kolik korun zisku
pripada na 1 K¢ trzeb. Podle autort predstavuji trzby trzni ohodnoceni vykont spolecnosti za
urcité Casové obdobi. Autofi pouzivaji pro vypocet trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb

a trzby z prodeje zbozi.

1.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti podle Sedlacka (2009) jak efektivné spolecnost hospodaii
s aktivy. Pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty, proto podle Kislingerové a Hnilici
(2008) je tteba hodnotit stav ¢i vyvoj vzdy ve vztahu k sektoru, ve kterém spolecnost ptisobi.

Ukazatele aktivity podle Kislingerové et al. (2010) jsou jeden ze tii zakladnich Cinitelt
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efektivnosti, které maji vliv na rentabilitu. Podle autort 1ze ukazatele vyjadfit bud’ poctem
obratii, nebo dobou obratu. Nejcastéji pouzivanymi ukazateli jsou podle autort:
e Obrat aktiv
Obrat aktiv = trzby/aktiva [-] @)

Ukazatel obratu aktiv podle Sedlacka (2009) udava, kolikrat se celkova aktiva ,,obrati
za rok; ¢im vyss$i hodnoty ukazatel nabyva, tim Iépe.
e Obrat zasob
obrat zasob = trzby/zdsoby [-] (8)

Ukazatel obratu zasob podle Kislingerové et al. (2010) udava, kolikrat jsou zasoby
v prubéhu roku prodany a znovu naskladnény. Slabou strankou tohoto ukazatele je podle
Sedlacka (2009) to, zZe trzby vyjadiuji trzni hodnotu, ale zdsoby jsou uvadény v potizovacich
cendch. Dal§im problémem by mohlo byt podle autora to, Ze trzby vyjadiuji celorocni
aktivitu, ale zasoby vyjadiuji stav k jednomu okamziku.
e Doba obratu aktiv
doba obratu aktiv = aktiva/(trzby/360) [dny] 9)

Ukazatel doby obratu aktiv udava primérny pocet dnd, po které jsou aktiva vazana
V podniku do doby jejich spotieby (Finanalysis, 2018).
e Doba obratu zasob
doba obratu zasob = zdsoby/(trzby/360) [dny] (10)

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje podle Kislingerové et al. (2010) primérny pocet
dnt, po které jsou zasoby v podniku vazany, nez jsou spotiebovany. Autofi tvrdi, ze pokud se
obratovost zasob zvySuje a doba obratu snizuje, je situace ve spolec¢nosti dobrd. Podle
Kovanicové et al. (2003) je tento ukazatel rovnéz u vyrobkii a zbozi ukazatelem likvidity,
protoze udava pocet dnti, kdy se zdsoba pteméni v hotovost nebo pohledavku.

e Doba splatnosti pohledavek
doba splatnosti pohledavek = pohleddvky/(trzby/360) [dny] (11)

Cilem ukazatele doby splatnosti pohledavek je podle Kovanicové et al. (2003) urcit
dobu, kterd uplyne mezi prodejem a piijetim penéz. Podle Sedlacka (2009) je vhodné srovnat
dobu obratu s béznou platebni podminkou. Pokud je podle autora doba obratu delsi nez bézna

doba splatnosti, je ziejmé, ze obchodni partnetfi neplni své zavazky vcas.
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e Doba splatnosti kratkodobych zavazku
doba splatnosti kratkodobych zavazkii = kratkodobé zavazky/(trzby/360) [dny] (12)

Ukazatel doby splatnosti kratkodobych zavazkl vyjadiuje dobu, ktera uplyne mezi

nakupem zasob a jejich zaplacenim.

1.5.4 Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji (Kislingerova
a Hnilica, 2008). Zadluzenost neznamena podle Kovanicové et al. (2003) negativni
charakteristiku podniku; na druhé strané pfiliS velké zadluzeni zvySuje finanéni riziko
investort a véfitell, protoze se splaceji troky, a proto se lze dostat do nepiiznivé financni
situace. Pii analyze zadluzenosti je dulezité z vyro¢ni zpravy zjistit objem majetku pofizeného
na leasing, protoze, jak vysvétluji Kislingerova a Hnilica (2008), aktiva ziskana na leasing se
neobjevuji v rozvaze, ale jako naklady ve vykazu zisku a ztraty. Ukazatele zadluZenosti jsou
podle Kislingerové et al. (2010) ovliviiovany ¢tyfmi faktory — jsou to dané, riziko a typ aktiv.
Nejpouzivangj§imi ukazateli zadluzenosti jsou podle Sedlacka (2009) tyto:
e Kbvota vlastniho kapitalu

kvota viastniho kapitdalu = (vilastni kapital/aktiva) - 100 [%] (13)

Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu je dopliitkem ukazatele celkové zadluzenosti
(Sedlacek, 2009). Ukazatel vyjadiuje dle autora finan¢ni nezavislost podniku. Oba ukazatele —
celkova zadluzenost a kvota vlastniho kapitdlu — informuji podle autora o finan¢ni struktufe
spole¢nosti.

e Koeficient zadluZenosti

koeficient zadluzenosti = (cizi zdrojelviastni kapital) - 100 [%] (14)

Koeficient zadluzenosti — nebo také mira zadluZenosti — je podobny jako ukazatel
celkové zadluZenosti (Sedlacek, 2009). Oba ukazatele podle autora rostou tak, jak rostou
dluhy ve finan¢ni struktute podniku. Pokud spole¢nost pouZziva leasingové financovani, tak by
mél podle autora analytik pfiCist objem leasingovych zdvazkii podle smlouvy k cizim
zdrojim, protoze budouci leasingové splatky nejsou zachyceny v ucetnictvi najemce; piitom
jde podle autora vlastn¢ o stejny dluh jako u splatek Gvéru.

e Celkova zadluZenost

celkovd zadluzenost = (cizi zdroje/aktiva) - 100 [%] (15)
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Ukazatel celkové zadluzenosti by mél byt nizky (Sedlacek, 2009). Pokud je ukazatel
vyss§i nez oborovy prumér, bude podle autora pro podnik obtizné ziskat dodate¢né zdroje bez

toho, aby nejdtive zvysil vlastni kapital.

1.6 Pyramidova soustava ukazateli

Jednotlivé pomérové ukazatele hodnoti stav spole¢nosti nebo jeji vyvoj jednim ¢islem
(Sedlacek, 2009). Ekonomicky proces mé vsak podle autora mnoho vlastnosti, a proto mize
byt ukazateli mnoho. Vhodn¢ sestavend pyramidova soustava ukazatell umoziuje podle
autora systematicky posoudit minulou, soucasnou i budouci vykonnost podniku. Pyramidova
soustava ukazatell je zaloZena na tom, Ze vrcholovy ukazatel se rozlozi podle Marka et al.
(2006) na soucin, soucet, rozdil ¢i podil jinych, tzv. pfi¢innych ukazatell. Kazdy ukazatel 1ze
rozlozit mnoha zplsoby, ne vSak kazdy rozklad ma z hlediska své vypovidaci schopnosti
smysl. Piikladem pyramidové soustavy ukazateli je dle Sedlacka (2009) Du Pont. Tento
ukazatel se snazi podle Synka et al. (2011) nachazet vzajemné vazby mezi pomérovymi
ukazateli. Zakladni Du Pontova rovnice dle autoru je:

ROA = (cisty zisk/trzby) - (trzbylaktiva) - 100 = (Cisty zisk/aktiva) - 100 [%], (16)

kde ROA =ROS - obrat celkovych aktiv = rentabilita celkovych aktiv.

Pokud podnik podle Synka et al. (2011) vyuziva jen vlastni kapital, pak se vlastni
kapital rovna aktivim a ROE=ROA. V¢tSina spole¢nosti vSak pouziva cizi zdroje. Proto Ize
podle autort zakladni Du Pontovu rovnici rozsitit takto:

ROE = ROA - (aktiva/viastni kapitadl) - 100 [%] a7
ROE = (cisty zisk/trzby) - (trzby/aktiva) - (aktiva/viastni kapital) - 100 [%], (18)
kde ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
ROE = daiiové bifemeno - ROS - obrat celkovych aktiv - finan¢ni péka.

Rozklad ukazatele ROE podle Sedlacka (2009) ukazuje, kam je potfeba zaméfit usili,
aby se zvysila rentabilita. Pomoci tii nastroji komponent — rentability trzeb, obratu celkovych
aktiv a finanéni pdky — mohou podle Synka et al. (2011) manazefi podniku ovliviiovat
vynosnost vlastniho kapitalu, coz je zékladni cil podnikéni. Jak tvrdi autofi, v kazdé
spolecnosti je tfeba volit jiny piistup, nékde je rozhodujici rentabilita trzeb, jinde rychlost
obratu nebo finanéni struktura. Dle autord se vSechny tfi nastroje kombinuji tak, aby
vynosnost vlastniho kapitalu byla co nejvyssi.

Pii posuzovani vykonnosti spole¢nosti a piipadném porovnavani S jinym podnikem

nesta¢i podle Kovanicové et al. (2003) jen ukazatel ROE. Mé&ly by se vzit podle autort
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do uvahy i dalsi vlivy, jako je redlnost zamért spolecnosti, uvérové podminky (doba splaceni,
vyse urokové sazby a zpusob splaceni troki), struktura aktiv ve vztahu k likvidité apod.

Pro hlubsi analyzu vlivu jednotlivych komponent rozkladu ukazatele ROE se dale
pouzivaji rizné metody, které kvantifikuji, jak zména jedné komponenty pfispéla ke zmeéné
celkové hodnoty ROE (Kislingerové a Hnilica, 2008). Logaritmickd metoda rozkladu se podle
autori povazuje za nejpiesnéjsi. Tuto metodu vsSak nelze podle autorli pouzit, pokud

vrcholovy ukazatel nabyva zapornych hodnot.

Pro rozklad ukazatele ROE Ize tedy psat (Kislingerova a Hnilica, 2008):

ROE = danové biemeno - ROA - slozena finan¢ni pdka=A - B - C (19)
ROE; = danové biemeno; - ROA; - slozena finanéni paka; = A; - B; - C; (20)
ROE; = danové bifemeno, - ROA; - slozena finan¢ni paka, = A, - B, - C; (21)

Indexy jsou definovany nasledovné:

Iroe = ROE,/ROE; (22)
Ia=A/A;  (index danového bfemene) (23)
ls=B,/B;  (index ROA) (24)
Ic = C,/Cy (index slozené finan¢ni paky) (25)

Vlivu komponent A, B a C na celkovou diferenci — zménu ukazatele ROE Ize stanovit takto
(Kislingerova a Hnilica, 2008):

e celkova absolutni zména ukazatele ROE:

AROE = ROEZ - ROEl [_] (26)
e zména ROE v dusledku vyvoje A:
m(ﬂ) In(
Bros 4= stz - (ROE, = ROE;) = P Agog - 100 [p.b.]  (27)
ROE; ROE
e zmeéna ROE v dasledku vyvoje B:
ln(B—Z) n(l
Aros.5= z(f?% - (ROE, — ROE,) = ;22 - Aoy - 100 [p.b.]  (28)
ROE1) ROE

e zmeéna ROE v dasledku vyvoje C:

ln(c—z) In(l
AROE,c=m(R—5_2~2) - (ROEy — ROEy) = —9€ . ppop - 100 [p.b.]  (29)

In(1
ROE: (IroE)
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1.7 Altmaniv index davéryhodnosti

Na zakladé statistické analyzy souboru spole¢nosti vytipoval prof. Edward Altman
n¢kolik ukazateli, které podle Kislingerové a Hnilici (2008) dokazaly predpovidat upadek
spolecnosti. Podle autorGi se jednalo o tzv. diskriminantni analyzu. Jejim vysledkem
je rovnice, do které jsou dosazovany hodnoty finan¢nich ukazatelli, a na zakladé vysledka
se da predpovidat, zda se jedna o prosperujici spolecnost, ¢i o adepta na bankrot.

Z-skore neboli Altmanliv model patii mezi nejpouzivanéj§i modely (Knapkova
a Pavelkova, 2010). Kislingerova a Hnilica (2008) uvadéji, ze s pouzitim péti pomérovych
ukazateli doSel profesor Altman k nésledujici rovnici:

Z=33"X+X+06 -x3+14-x4+12"Xs[-], (30)

kde Z = Z-skore,

X1 = EBIT/celkova aktiva,

X = trzby/celkova aktiva,

X3 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,

X4 = zadrzené zisky/celkova aktiva,

Xs = Cisty pracovni kapital/aktiva celkem,
kde  zadrzené zisky = vysledek hospodateni po zdanéni + nerozdéleny zisk + fondy

Cisty pracovni kapital = obéznd aktiva — kratkodobé zavazky.

Interpretace hodnoty Altmanova indexu podle Kislingerové a Hnilici (2008) zalezi
na tom, do jakého intervalu hodnota patfi. Hodnoty pod 1,8 vyjadiuji podle autorti vazné
finan¢ni problémy, znamena to tedy i moznost bankrotu spolecnosti. Vysledky v intervalu
1,8-2,99 vyznacuji oblast tzv. Sedé zony, kterd podle autord signalizuje, Ze nelze spolecnost
oznacit jako UspéSnou, ale také nelze fici, zda ma finan¢ni problémy. Pokud jsou hodnoty
vyssi jak 2,99, I1ze dle autora predpovidat uspokojivou financni situaci spole¢nosti.

V podminkach Ceské republiky se doporuduje pouZit verzi Altmanova indexu pro
rozvojové trhy (Rackova, 2011). Modifikace Altmanova indexu v podobé Z-skore je podle
autorky vyhodna proto, Ze neni vazdna na znalost trzni hodnoty spolecnosti, ale vyuZiva
informace ze zdkladnich ucetnich vykazi. Pro analyzu slouzi nasledujici modifikovana
rovnice (Ruckova, 2011):

Z-skore = 6,56 - X1 + 3,26 - Xo + 6,72 - X3+ 1,05 - X4 [-], (31)
kde  x; = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva,
X = zadrzené zisky/celkova aktiva,
X3 = EBIT/celkova aktiva,

X4 = ucetni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota zavazkii.
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Pokud vypoctena hodnota Z-skore je nizsi nez 1,1, je spolecnost ohrozena vaznymi
finanénimi problémy (Ruckova, 2011). Jestlize je vysledna hodnota v intervalu
1,1-2,6, podnik se podle autorky nachazi v tzv. sedé zoné. V uspokojivé financni situaci se

spole¢nost nachazi, pokud je podle autorky vysledna hodnota vyssi nez 2,6.

1.8 Spider analyza

Ke zvySeni nazornosti ve finan¢ni analyze se pouzivaji rizné grafy, podle Synka et al.
(2011) jsou nejbeznéjsimi sloupcové, spojnicové a vysecové grafy. Velkou oblibu si vSak
podle autort ziskal tzv. spider graf (pavucinovy graf). Graf umoziuje rychlé a piehledné
vyhodnoceni postaveni urcité spole¢nosti, 1ze ji porovnat podle autorii i s nejlepSim nebo
konkurenénim podnikem. Obvykle se podle autorii pouziva 16 pomérovych ukazatell, 1ze
vsak pocet zvysit €i snizit.

Vétsinou graf poskytuje jiz na prvni pohled pfedstavu o vybraném podniku (Synek
et al., 2011). Podnik je podle autorti nadprimérny tehdy, pokud ptesahuje Spice primérnych
hodnot. Jsou-li hodnoty blize stiedu, pak podle autort je podnik podprimérny. Cim vétsi
plochu v grafu spolecnost pokryva, tim lepsi finan¢ni situace podnik dosahuje (Sedlacek,
2009). Priklad jednoduchého pavucinového grafu lze vidét na Obrazku 2. V jednom grafu lze
podle Synka et al. (2011) zachytit n€kolik podnikt, pak ale je graf nepiehledny. Spider graf
nemuze podle autort nahradit podrobnou analyzu jednotlivych ukazatell a vztahi.

Hlavni vyhodou pavucinového grafu je podle Sedlacka (2009) okamzity a nazorny
pohled na finan¢ni pozici spolecnosti vzhledem k odvétvi nebo jinym kritériim. Na druhé
strané vSak podle autora nemd plocha zadnou ekonomickou interpretaci a pro hodnoceni

finan¢ni situace spolecnosti je potfeba hloubéji analyzovat pric¢iny vyvoje.

trzby/aktiva
2
ROS 1 ROE
0
ROA / vlastni kapital/aktiva

Obrazek 2 Spider analyza (Sedlacek, 2009)

24



1.9 Shrnuti teoretické ¢asti

Finan¢ni analyza je proces posuzovani a vyvozovani zavéru z vysledkt finan¢niho
hospodafeni predev§im minulych obdobi. Hlavni posldni finan¢ni analyzy spociva
ve vytvoreni systému varovnych signalii 0 mozném vzniku uréitych problémt Vv urcité oblasti.
Cilem finan¢ni analyzy podniku je posouzeni vlivu vnitiniho i1 vnéjSiho prostfedi podniku,
analyza dosavadniho vyvoje podniku, analyza vztahii mezi ukazateli, poskytnuti informaci
pro rozhodovani do budoucnosti, analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodné;jsi
varianty a interpretace vysledkt véetné navrhti ve finan¢nim planovani a fizeni podniku.

Zakladnim zdrojem informaci pro finanéni analyzu je Gletni zavérka. UGetnimi
vykazy, které tvoii souCast UCetnich zavérek, jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled
o penéznich tocich. Rozvaha je tcetni vykaz, ktery podava informace o financni situaci ucetni
jednotky. Vykaz zisku a ztraty piedstavuje ucetni vykaz, ktery poskytuje informace o finan¢ni
vykonnosti. Piehled o penéznich tocich, neboli vykaz cash flow, informuje o piijmech
a vydajich, které podnik v minulém tc¢etnim obdobi realizoval.

Metody finan¢ni analyzy, které vyuzivaji informace z Gcetnich vykazl, zahrnuji
horizontalni a vertikalni analyzu, analyzu pomoci pomérovych ukazateld a analyzu pomoci
modell soustav ukazateli konstruovanych z pomérovych ukazatela.

Analyza pomoci pomérovych ukazatelt je nejuzivanéjsi metodou finanéni analyzy.
Mezi zakladni pomérové ukazatele patii ukazatele likvidity, rentability, aktivity
a zadluZenosti. Volba typu ukazatele je dana cilem analyzy. Jen vyjime¢né ma jeden ukazatel
takovou vypovidaci hodnotu, aby dal uspokojivou odpoveéd’ na vSechny otazky, které zajimaji
zadavatele analyzy.

Dalsi metody vychazeji z rozkladu vrcholového ukazatele ROE. Rozklad ukazatele
umozni identifikovat, kam je potieba zaméfit Usili, aby se zvySila rentabilita podnikani.
Pomoci tii nastroju (komponent) — rentability trzeb, obratu celkovych aktiv a finan¢ni paky —
mohou manazeti podniku ovliviiovat vynosnost vlastniho kapitalu s cilem jejiho rastu, coz je
zékladni cil podnikani. V kazdé spolecnosti je jina rozhodujici komponenta; nékde je tfeba
zamg¢fit pozornost na rentabilitu trzeb, jinde na rychlost obratu nebo finan¢ni strukturu. Pro
hlubsi analyzu se pouziva logaritmicky rozklad ukazatele ROE, ktery kvantifikuje vliv
jednotlivych komponent na vynosnost vlastniho kapitalu.

Pro zjisténi finanéni situace spoleCnosti se vyuziva Altmandv index diveéryhodnosti.
Po dosazeni do Altmanovy rovnice vyjde tzv. Z-skore, které zatadi spole¢nost do odpovidajici
kategorie — spole¢nost s finan¢nimi problémy, pasmo Sedé zony a oblast uspokojivé finanéni

situace.
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Ke zvyseni nazornosti, jak si piisluSny podnik (odvétvi) vede, se pouziva spider graf.
Graf vétSinou poskytuje jiz na prvni pohled pfedstavu o vybraném podniku. Podnik
je nadprimérny tehdy, pokud piesahuje Spice primérnych hodnot. Jsou-li hodnoty blize
sttedu, pak je podnik podprimérny. Cim vétsi plochu v grafu spolenost pokryva, tim lepsi
financ¢ni situace podnik dosahuje. Hlavni vyhodou pavucinového grafu je okamzity a ndzorny
pohled na finan¢ni pozici spolecnosti vzhledem k odvétvi nebo jinym kritériim. Na druhé
stran¢ vSak nema plocha piesnou ekonomickou interpretaci a pro hodnoceni finan¢ni situace

spoleCnosti je potieba hloubéji analyzovat priciny vyvoje.
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2 ANALYZA FINA’N(V?Ni SITUACE ODVETVI DOPRAVA
A SKLADOVANI

Druhd cast diplomové prace je zaméiena na financni analyzu odvétvi Doprava
a skladovani a jeho jednotlivych oddili za roky 2007-2016. Finan¢ni analyza vychazi
z vefejné dostupnych zdroji — rozvah a vykazi zisku a ztraty, které jsou k dispozici
na strankach Ministerstva primyslu a obchodu (MPO). Pro analyzu jsou pouzity metody
finan¢ni analyzy charakterizované v teoretické cCasti diplomové prace. Ukazatele
doporuc¢ované v odborné literatufe pro finanéni analyzu jednotlivych podnikil (spole¢nosti)
jsou aplikovany na odvétvi jako celek.

Cilem diplomové prace je provést externi finan¢ni analyzu odvétvi Doprava
a skladovani a na zaklad¢ vysledkli navrhnout opatieni ke zlepSeni finan¢ni situace odvétvi.
Aby mohl byt tento cil splnén, je v dalSich Castech této kapitoly nejprve charakterizovano
odvétvi Doprava a skladovani, poté je provedena finan¢ni analyza odvétvi a jeho oddili
s vyuzitim metod finan¢ni analyzy. Je realizovana horizontalni a vertikélni analyza a analyza
pomérovych ukazatelli (likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti). Je proveden i rozklad
ukazatele ROE odvétvi. Aby bylo mozné posoudit financni zdravi odvétvi, je aplikovéana

1 Altmanova analyza.

2.1 Charakteristika odvétvi Doprava a skladovani
Analyzované odvétvi je vymezené jako CZ-NACE sekce H — Doprava a skladovani
(Cesky statisticky ufad, 2018). NACE je standardni klasifikaci ekonomickych innosti
Evropské unie. Klasifikace déli ekonomické Cinnosti tak, ze kazdé statistické jednotce, ktera
vykonava né&jakou ekonomickou ¢&innost, lze pfitadit kod NACE (Cesky statisticky tfad,
2018). CZ-NACE je narodni verze NACE. Sekce H — Doprava a skladovani zahrnuje ¢innosti
osobni a nékladni dopravy, pravidelné nebo nepravidelné, po kolejich, potrubim, po silnici,
vodeé ¢i vzduchem a souvisejici Cinnosti, jako ¢innosti termindll, parkovacich a skladovacich
zaiizeni, prekladist atd. (Cesky statisticky ifad, 2018). Do této sekce dale patii pronajiméni
a postovni a kuryrni &innosti (Cesky statisticky ufad, 2016). Hlavnimi oddily sekce H jsou
(Cesky statisticky ufad, 2018):
e CZ-NACE 0Oddil 49 - Pozemni a potrubni doprava — Tento oddil zahrnuje dopravu

osob a nédkladl po silnicich a kolejich a nakladni dopravu potrubim.
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e CZ-NACE Oddil 50 - Vodni doprava — Tento oddil zahrnuje dopravu osob

i nakladt po vod¢, pravidelnou i nepravidelnou dopravu. Rozhodujicim faktorem pro
zafazeni do skupiny vodni dopravy je druh pouzitého plavidla.
e CZ-NACE 0Oddil 51 - Letecka doprava — Tento oddil zahrnuje dopravu osob nebo

nakladu letecky nebo dopravu kosmickym prostorem.

zahrnuje skladovani a pomocné ¢innosti pro dopravu, jako je provozovani dopravni
infrastruktury (napf. letiSt’, pfistavi, tuneldi, mostl atd.), ¢innosti dopravnich agentur
a manipulaci s nakladem. Tento oddil bude dale v této praci nazyvan oddil Skladovani.
e CZ-NACE 0ddil 53 - PoStovni a kuryrni ¢innosti — Tento oddil zahrnuje postovni
a kuryrni ¢innosti, jako je vyzvedavani, doprava a dorucovani listovni a balikové posty

v riznych rezimech. Zahrnuje rovnéz mistni doru¢ovani a donaskovou ¢innost.

V roce 2015 bylo v odvétvi Doprava a skladovani 38 159 aktivnich podniki (Cesky
statisticky ufad, 2017). Dale bylo zaznamenano, ze v roce 2015 bylo v odvétvi zaméstnano
271 389 osob, prumérna hruba mési¢ni mzda na jednu osobu ¢inila 23 871 K¢. Celkové trzby
za odvétvi byly vycisleny vroce 2015 na 572,4 mld. K¢, spoticba materialu, energie
a naklada na sluzby byla 350,7 mld. K¢ a vysledek hospodafeni po zdanéni ¢inil 30,3 mid. K¢
(Cesky statisticky titad, 2017).

Podnikd s 250 a vice zaméstnanymi osobami bylo v odvétvi Doprava a skladovani
v roce 2015 zaznamenano 105 (Cesky statisticky ufad, 2017). Celkem zaméstnanych osob
bylo 128 397, primérna hruba mési¢ni mzda na jednu osobu ¢inila 27 754 K¢. Celkové trzby
za rok 2015 byly 258,4 mld. K¢, spotfeba materialu, energie a nakladi na sluzby byla
vy&islena na 135,5 mld. K& a vysledek hospodafeni po zdanéni byl 11,5 mld. K& (Cesky
statisticky ufad, 2017).

V roce 2015 bylo v Zelezni¢ni dopravé piepraveno 176,6 mil. osob (Cesky statisticky
ufad, 2017). Véci bylo piepraveno 97,3 mil. tun, ztoho wvnitrostatni pieprava byla
42,1 mil. tun a mezinarodni pfeprava €inila 55,2 mil. tun. Za rok 2016 jsou zndmy pouze
predbézné udaje; osob bylo piepraveno 179,2 mil. a véci 98 mil. tun (Cesky statisticky uiad,
2017).

V silni¢ni dopravé v roce 2015 bylo piepraveno 350,1 mil. osob (Cesky statisticky
ufad, 2017). Vé&ci bylo piepraveno 438,9 mil. tun, ztoho wvnitrostatni pieprava Cinila
375,1 mil. tun a mezinarodni pfeprava byla 63,8 mil. tun. Co se tyka potrubni dopravy, tak

bylo v roce 2015 ptepraveno 11 mil. tun ropy. Za rok 2016 jsou k dispozici pouze piedbézné
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udaje. V silni¢ni dopravé bylo prepraveno 332,8 mil. osob a 431,9 mil. tun véci; potrubni

dopravou bylo piepraveno 7,4 mil. tun ropy (Cesky statisticky tGfad, 2017).

V nékladni vnitrozemské vodni dopravé bylo v roce 2015 prepraveno 1,9 mil. tun véci,

z toho vnitrostatni pieprava vykazovala 0,7 mil. tun a mezinarodni 1,2 mil. tun (Cesky

statisticky urad, 2017). Za rok 2016 je odhadovana vyse pteprav 1,8 mil. tun véci.

V letecké dopravé byly v roce 2015 realizovany nasledujici vykony (Cesky statisticky

Gfad, 2017):

pocet leti — celkem 62 227, z toho vnitrostatni pieprava byla 8 956 a mezinarodni
53 271,

nalétané hodiny — celkem 127 207 hod., z toho vnitrostatni pieprava byla 3 489 hod.
a mezinarodni 123 718 hod.,

nalétané kKilometry — celkem 97 463 km, z toho vnitrostatni preprava ¢inila 5530 km
a mezinarodni 91 933 km,

prepravené osoby — celkem 5,39 mil., z toho vnitrostatni pfeprava byla 26 000 osob
a mezinarodni 5,37 mil. osob,

preprava véci — celkem 5 790 tun, z toho vnitrostatni 20 tun a mezinarodni 5 770 tun.

Pro rok 2016 jsou V letecké dopravé predbézné odhadovany tyto vykony (Cesky

statisticky urad, 2017):

pocet lett — celkem 68 487, ztoho vnitrostatni pfeprava 9 330 a mezinarodni
59 157 letq,

nalétané hodiny — celkem 141 444 hod., ztoho vnitrostatni pieprava 4 099 hod.
a mezinarodni 137 345 hod.,

nalétané kilometry — celkem 97 668 km, z toho vnitrostatni preprava Cinila 876 km
a mezinarodni 96 792 km,

prepravené osoby — celkem 6 mil., ztoho wvnitrostatni preprava 24 000 osob
a mezinarodni 5,98 mil. osob,

pteprava véci — celkem 5 632 tun, z toho vnitrostatni 16 tun a mezinarodni 5 616 tun.

Vybrané udaje za poStovni a kuryrni &innosti vroce 2015 byly nasledujici (Cesky

statisticky urad, 2017):

pocet provozoven — 3 832,

postovni schranky — 21 698,

29



e postovni zasilky — celkem 684,2 mil., z toho napt. bylo 392,2 mil. postovnich zasilek
do 2 kg, 2,5 mil. postovnich balikti, 84,7 mil. doporucenych zésilek, 3,2 mil. cennych
zasilek, 36, 9 mil. expresnich zésilek a 138,5 mil. adresnych reklamnich zasilek,

e dodani penézni ¢astky postovnim poukazem — 61,6 mil.

V roce 2016 se piedbézné odhaduji v ramci oddilu postovnich a kuryrnich ¢innosti
tyto udaje (Cesky statisticky uiad, 2017):

e pocet provozoven — 3 500,

e postovni schranky — 21 535,

e postovni zasilky — celkem 1,1 mld., z toho napt. bylo 334,9 mil. postovnich zasilek do
2 kg, 2,3 mil. postovnich balikd, 82,6 mil. doporucenych zasilek, 2,7 mil. cennych
zasilek, 478,3 mil. expresnich zésilek a 145,8 mil. adresnych reklamnich zésilek,

e dodani penézni ¢astky postovnim poukazem — 58,8 mil.

V dal$im textu jsou prezentovany vysledky finan¢ni analyzy nejprve za celé odvétvi
Doprava a skladovani (kapitoly 2.2 a 2.3). Poté je analyza zaméfena na oddil Pozemni
a potrubni dopravy (kapitola 2.4), oddil Skladovani (kapitola 2.5), oddil PoStovnich
a kuryrnich ¢innosti (kapitola 2.6) a oddil Letecké dopravy (kapitola 2.7). Pro detailni
zkoumani finan¢ni situace odvétvi je poté proveden rozklad ukazatele ROE (kapitola 2.8) a je
propo¢ten Altmandv index duveéryhodnosti odvétvi (kapitola 2.9). Pro vét§i ndzornost
vysledku je zpracovani spider graf (kapitola 2.10). Oddilu Vodni doprava neni v diplomové

praci vénovana pozornost z diivodu nedostupnych dat.

2.2 Horizontalni a vertikalni analyza odvétvi Doprava a skladovani

Pro horizontalni i vertikalni analyzu slouzi Tabulky 1, 2 a 3, které prezentuji vybrané
polozky aktiv, pasiv, ndkladi a vynosi. Udaje v Tabulkach 1 a 2 jsou vzdy uvedeny k 31. 12.
daného roku a jdou vyjadieny v mld. K¢. Informace o nakladech a vynosech jsou za dany rok

v mld. K¢. Tato analyza byla realizovana za celé odvétvi Doprava a skladovani.

Tabulka 1 Zakladni informace o odvétvi — Aktiva (v mld. K¢)

Polozka 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Aktiva celkem 501,6| 482,7| 394,4| 402,4| 418,3| 373,2| 391,4| 439,0| 427,6| 441,7
Dlouhodoby majetek | 393,3| 377,6| 308,1| 312,4| 329,2| 287,4| 296,0| 344,6 | 333,6 | 336,8
ObéZny majetek 108,3| 105,1| 84,2| 87,4| 86,2| 838| 92,8 915| 91,3 1024
Zasoby 6,5 6,5 7,0 5,2 5,8 5,6 6,1 5,9 5,3 6,2
Pohledavky 68,2| 73,0| 534| 568| 56,2| 47,7| 511| 401| 408| 497
Kr. fin. majetek 336| 256| 238| 253| 242| 305| 356| 456| 451| 465

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2009, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)
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Odvétvi Doprava a skladovani vykazovalo podle Tabulky 1 za roky 2007-2016
vyrazné vykyvy v jednotlivych polozkach aktiv. Mezi roky 2007 az 2009 doslo ke snizeni
celkovych aktiv o vice jak 107 mld. K¢&. Pokles byl zpisoben pfedev§im sniZovanim
dlouhodobého majetku, ktery se postupné odepisuje, popi. mohlo dojit k jeho prodeji.
V letech 2010 a 2011 doslo k mirnému narastu aktiv, a to priblizné o 24 mld. K¢. V roce 2012
v8ak doslo opét ke snizeni aktiv 0 45 mld. K& Za roky 2013-2014 se stav aktiv zvysil
0 66 mld. K¢, tento rist byl zpusoben vyraznymi investicemi do dlouhodobého majetku.
V roce 2016 doslo opét k navyseni aktiv na celkovych 441,7 mld. K¢&. Nejvyssi hodnota aktiv
je vykazovana v roce 2007 (501,6 mld. K¢) a nejnizsi hodnota aktiv (373,2 mld. K¢&) byla
vykazédna vroce 2012 — rozdil mezi nejvys$i a nejniz$i hodnotou c¢ini 1284 mld. K¢.
Primérna hodnota celkovych aktiv v letech 2007-2016 ¢inila 427,2 mld. K¢.

Dlouhodoby majetek vyznamné ovliviiuje vykyvy celkovych aktiv. V letech
2007-2009 doslo ke snizeni o 85 mld. K¢, poté nasledovalo zvyseni hodnoty dlouhodobého
majetku v letech 2010-2011 o 21 mld. K¢. V roce 2012 se stav dlouhodobého majetku snizil
o téméf 42 mld. K¢. V letech 2013-2014 byly realizovany nové investice. Stav dlouhodobého
majetku se zvysil 0 57 mld. K&. V roce 2015 hodnota dlouhodobého majetku opét klesla
o 11 mld. K¢, ale vroce 2016 se opét navysila (0 3,2 mld. K¢) na celkovou hodnotu
336,8 mld. K¢. Nejvyssi hodnota dlouhodobého majetku byla 393,3 mld. K¢ v roce 2007,
nejnizs§i hodnota 287,4 mld. K¢ v roce 2012 — rozdil téchto hodnot €ini 105,9 mld. K¢.

Obézny majetek ma v letech 2007-2012 (Sjednim mirnym vykyvem) Kklesajici
tendenci; k nardastu doslo pouze vroce 2010 o 3 mld. K¢. Celkovy pokles v letech
2007-2012 ¢inil 24,5 mld. K¢. K vyraznému zvySeni hodnoty obézného majetku doslo v roce
2013 a 2016. Stejné jako u polozky aktiv a dlouhodobého majetku byla nejvyssi hodnota
obézného majetku vroce 2007 (108,3 mld. K¢) a nejnizsi hodnota v roce 2012 C¢inila
83,8 mld. K¢. Rozdil nejvyssi a nejnizsi hodnoty je 24,5 mld. K¢.

Zakladnimi slozkami ob&zného majetku jsou zasoby, pohledavky a kratkodoby
finan¢ni majetek. Zasoby a pohledavky maji s nepatrnymi vykyvy klesajici tendenci. Hodnota
2010 a nejvyssi vroce 2009. Nejvyssi hodnota pohledavek je v roce 2008 reprezentovana
castkou 73 mld. K¢, nejnizsi hodnotu (40,1 mld. K&) lze najit vroce 2014. V letech
2007-2011 klesla hodnota kratkodobého finan¢niho majetku (z hodnoty 33,6 mld. K¢ na
24,2 mld. K¢). V letech 2012-2016 doslo k postupnému narustu kratkodobého finan¢niho
majetku o 16 mld. K¢, a to na hodnotu 46,5 mld. K¢ (k 31. 12. 2016).
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Struktura aktiv se ve sledovaném obdobi meéni, avSak dlouhodoby majetek ma
po celou dobu nejvétsi zastoupeni v celkovych aktivech. Podil dlouhodobého majetku
na celkovych aktivech se pohyboval od 76 % do 79 %; podil ob&ézného majetku na celkovych
aktivech c¢inil 21-24 %. Dlouhodoby majetek piedstavuje tak nejvyznamnéjsi polozku
majetku.

Co se tyka podilu zasob, pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku na obézném
majetku, tak s vyjimkou dvou let maji vzdy nejvyssi zastoupeni pohledavky. Napiiklad v roce
2008 se na obézném majetku podili z 69 % pohledavky, z 24 % kratkodoby finan¢ni majetek
a z 6 % zéasoby. Odlisna struktura obézného majetku byla v roce 2014; na obézném majetku
se podili z 50 % kratkodoby finanéni majetek, ze 44 % pohledavky a z 6 % zasoby. Podil
zasob na ob&zném majetku se pohyboval v rozmezi 6-8 %, podil pohledavek se pohyboval
0d 44 % do 69 % a podil kratkodobého finan¢niho majetku od 24 % do 50 %.

Tabulka 2 Zakladni informace o odvétvi — Pasiva (v mld. K¢)

PoloZzka 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Pasiva 501,6| 482,7| 394,4| 402,4| 418,3| 373,2| 391,4| 439,0| 427,6| 4417
Vlastni kapital 319,4| 333,0| 272,9| 284,7| 274,6| 238,9| 244,2| 247,7| 243,3| 262,5
Vysledek hospodaieni 9,6 7,2 55| 18,7| 127 9,7 85| 114| 119| 139
Cizi zdroje 182,2| 1496 | 116,4| 112,5| 138,8| 131,0| 143,6| 187,1| 180,6 | 175,5
Kratkodobé zavazky | 128,6| 94,0 61,0 59,2| 58,7| 57,0/ 64,7| 585| 496| 645
Dlouhodobé¢ zavazky 53,6 556| 554| 533| 801| 740| 789| 1285 131,0| 111,0

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2009, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Za sledované obdobi se zménila i struktura financovani; strukturu pasiv lze najit
v Tabulce 2. Vlastni kapital po celou dobu sledované¢ho obdobi mél vétsi podil na pasivech
nez cizi zdroje. Béhem sledovan¢ho obdobi nedochazelo k vyraznym zméndm ve struktuie
zdrojti, pfevazné byl majetek odvétvi financovan z vlastniho kapitalu. Podil vlastniho kapitalu
v celkovych pasivech se pohyboval mezi 56-71 %, pti¢emz nejvyssi hodnota 333 mld. K¢
byla v roce 2008 a nejnizsi 238,9 mld. K¢ v roce 2012.

Cizi zdroje se na pasivech podilely 28-44 %. Hodnoty cizich zdroji maji v letech
2007-2010 klesajici tendenci, pokles za toto obdobi ¢inil 70 mld. K¢. V roce 2011 doslo
K nardstu o 26 mld. K¢&. Mezi roky 2012 a 2014 se postupné cizi zdroje zvysuji; za toto obdobi
se hodnota ciziho kapitalu zvysila o 56,1 mld. K¢. Zvysuje se také zastoupeni ciziho kapitalu
Vv celkovych pasivech (z 35 % v roce 2012 na 43 % v roce 2014). V letech 2015-2016 se stav
cizich zdroju snizil o 12 mld. K¢ na kone¢nou hodnotu 175,5 mld. K¢. Nejvyssi hodnota

cvwr

2010.
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Cizi zdroje se skladaji z kratkodobych a dlouhodobych zdvazkd. Struktura cizich
zdrojii se ve sledovaném obdobi vyrazn¢ zmeénila. Od roku 2007 do roku 2010 meély
ve struktufe cizich zdroji nejvyssi zastoupeni kratkodobé zavazky. Od roku 2011 se struktura
dluhtt méni. Kratkodobé zavazky mély ve sledovaném obdobi klesajici tendenci (vyjimku
tvoti roky 2013 a 2016). Nejvyssi hodnota 128,6 mld. K¢ byla vykazana vroce 2007
a nejnizsi castka 49,6 mld. K¢ byla v roce 2015 — rozdil ¢ini celych 79 mld. K¢. Dlouhodobé
zavazky se za sledované obdobi zdvojnasobily. Nejnizs$i hodnota dlouhodobych zavazki je
v roce 2010 (53,3 mld. K¢), nejvyssi hodnotu 131 mld. K¢ lze najit v roce 2015 — rozdil ¢ini
77,7 mld. K¢. Vroce 2007 se kratkodobé zavazky podilely na cizich zdrojich ze 71 %
a dlouhodobé zavazky z 29 %. V roce 2013 tvotily kratkodobé zavazky 45 % a dlouhodobé
zavazky 55 % cizich zdroji. V roce 2015 mély velkou pifevahu Vramci cizich zdroji
dlouhodobé zavazky, které tvorily 73 %, a kratkodobé zavazky se podilely na cizich zdrojich
27 %. V roce 2015 se cizi zdroje podilely na celkovém financovani ze 42 %.

Dtlezitou poloZkou pro kazdy podnik i jednotliva odvétvi je vysledek hospodatenti.
Odvétvi Doprava a skladovani vykazuje za sledované obdobi vysledek hospodaieni
od 5,5 mld. K¢ (v roce 2009) do 18,7 mld. K¢ (v roce 2010). Je zajimavé, ze praveé tyto dveé
hodnoty (nejvyssi a nejnizsi) déli od sebe jen jeden rok. V letech 2007-2009 se vysledek
hospodateni snizil z 9,6 mld. K& na 5,5 mld. K¢, tedy o 4,1 mld. K¢. V roce 2010 doslo
K nartstu o 240 %, a to na hodnotu 18,7 mld. K¢&. Do roku 2013 vsak vysledek hospodaieni
opét klesal, vykonnost se odvétvi nepodafilo udrzet na trovni roku 2010. V roce 2016 byla
hodnota vysledku hospodateni 13,9 mld. K¢, coz je 1,45 krat vice nez Cinil vysledek
hospodateni v roce 2007. Jako velmi pozitivni se jevi skutecnost, ze po celé hodnocené
obdobi vykazuje odvétvi zisk, a to 1 v letech hospodarské krize. Na vysledek hospodateni maji

vliv vynosy a naklady. Vyvoj vybranych ukazateli vynosti a ndklad uvadi Tabulka 3.

Tabulka 3 Zakladni informace o odvétvi — Naklady a vynosy (v mld. K¢)

Polozka 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Vykony 291,6296,1|157,8| 164,4| 160,8| 165,9| 171,1| 180,4| 178,9| 186,6
Vykonova spotieba 163,0(168,4| 99,8| 106,9| 107,2| 109,1| 111,8| 117,0| 115,5| 166,0
Pfidan hodnota 1257(1251| 59.6| 58,9| 551| 57,7| 605| 647 64,7| 685
Triby — zbo%i 99| 98| 503| 542| 56,6| 657 79,2| 761| 52,3 47,8
TrZby — virobky, sluzby | 289,3/294,0156,7| 163,5] 159,8| 164,7| 169,9] 179,3| 177,7] 185,4
Triby celkem 299,2|303,7|207,0| 217,7| 216,5| 230,4| 249,1| 2554 | 230,0| 233,2
VH pied zdanénim 217| 18,3| 85| 235| 159| 127| 113| 147| 151| 175

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2009, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)
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Za sledované obdobi 2007-2016 vykazovalo odvétvi Doprava a skladovani podle
Tabulky 3 celkové snizeni vykont o 36 %. K nejvétsimu snizeni vykont, o 47 %, doslo mezi
lety 2008 a 2009. Pokles vykont byl provazen nejvétSim snizenim vykonové spotieby,
0 41 %. Vykonova spotieba dosahla nejvyssiho rastu mezi lety 2015 a 2016, rust byl o 44 %.
Tento narist byl zplisoben nartistem vykont; vykony za rok 2016 se oproti roku 2015 zvysily
0 4 %. Soucasné se vSak vyznamné zvysil podil vykonové spotieby na vykonech (v roce 2015
¢inil 65 % v roce 2016 89 %). Piesto se odvétvi podafilo udrzet, resp. zvysit vykonnost —
za rok 2016 byl dosazen zisk 13,9 mld. K¢.

Nejvetsi polozkou celkovych trzeb jsou trzby za sluzby. Nejvyssi celkové trzby (trzby
za zbozi, vyrobky a sluzby) byly realizovany v roce 2008 v hodnoté 303,7 mld. K¢. Nejnizsi
celkové trzby byly zaznamenany vroce 2011 v hodnoté¢ 216,5 mld. K¢&. V pribéhu
sledovaného obdobi doslo k celkovému poklesu trzeb o 22 %, trzby se snizily o 66 mld. K¢.

2.3 Analyza pomérovych ukazatel
Pom¢érova analyza sleduje vztahy polozek vzajemné mezi sebou. Hodnoty ukazateli
lze porovnavat s hodnotami doporuc¢enymi. Pomérova analyza vychazi z udajt Tabulek 1-3

a ukazatele jsou vypocteny podle vztahli uvedenych v teoretické ¢asti této diplomové prace.

2.3.1 Ukazatele likvidity
Likvidita je ukazatel platebni schopnosti podniku; piedstavuje schopnost podniku
splnit své zéavazky vcas. Vyvoj vybranych ukazateli likvidity pro odvétvi Doprava
a skladovani lze najit v Tabulce 4. Pro vypocet byly vybrany ukazatele bézné, pohotové
a penézni likvidity. Ukazatele likvidity jsou vypocteny podle nasledujicich vztaht:
e  bézna likvidita — viz vzorec (1) v teoretické Casti prace,
e pohotova likvidita — viz vzorec (2) v teoretické Casti prace,

e penézni likvidita — viz vzorec (3) Vv teoretické Casti prace.

Tabulka 4 Ukazatele likvidity

Ukazatel 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Bézna likvidita 0,8 1,1 1,4 1,5 1,5 1,5 1,4 1,6 1,8 1,6
Pohotova likvidita 0,8 1,0 13 1,4 1,4 1,4 1,3 1,5 1,7 1,5
PenéZzni likvidita 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,8 0,9 0,7

Zdroj: autor

Bézna a pohotova likvidita mély, az na roky 2013 a 2016, rostouci charakter.

Doporu¢ené rozmezi hodnot je pro béznou likviditu 1,6-2,5 (Kislingerova et al., 2010).
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Doporucené hodnoty bézné likvidity zacalo odvétvi dosahovat az od roku 2014. Do té doby
byla aplikovana spiSe agresivni strategie; charakterizuji to hodnoty mensi nez 1,6. Pro
pohotovou likviditu jsou doporu¢ovana dvé rozmezi hodnot — 0,4-1,5 a 0,7-1,0 (Kislingerova
et al., 2010). Kdyz se bude brat v avahu vice pouzivané rozmezi doporucenych hodnot
(0,4-1,5), lze konstatovat, ze odvétvi se pohybuje v doporu¢eném rozmezi (v jeho horni
hranici). Vyjimku tvofi rok 2015, kdy pohotova likvidita méla hodnotu 1,7. Znamena to, Ze
odvétvi drzi zbyteéné vysoké stavy pohledavek a finanénich prostiedki vzhledem ke stavu
kratkodobych zavazki. Pro penézni likviditu je doporuc¢ena hodnota 0,2 (Kislingerova et al.,
2010). Jak je patrné, hodnoty penézni likvidity jsou vyssi; pohybuji se v rozmezi 0,3-0,9. Jsou
to zbytecné vysoké hodnoty, které signalizuji, Ze je kapital vdzan v méné vynosnych slozkach

majetku, coz sniZzuje vynosnost vloZzeného kapitélu.

2.3.2 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability hodnoti hospodatfeni spolecnosti, v tomto piipadé hospodaieni
odvétvi. Je to schopnost dosahovat zisku prostfednictvim vyuzivani vstupi. V Tabulce 5 jsou
uvedeny ukazatele rentability odvétvi Doprava a skladovani za sledované obdobi 2007-2016.
Vybranymi ukazateli jsou rentabilita aktiv, vlastniho kapitdlu a trzeb. Vypocet ukazateld
vychdazi z téchto vztaht:
e ROA - vypocet vychazi ze vzorce (4) Vv teoretické ¢asti prace; misto EBIT je pouzit
vysledek hospodateni pied zdanénim,
e ROE - viz vzorec (5) v teoretické Casti prace,

e ROS - viz vzorec (6) v teoretické ¢asti prace.

Tabulka 5 Ukazatele rentability (v %)

Ukazatel 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROA 433 | 3,78 | 2,17 | 583| 381 | 339| 288 | 334 | 354 | 3,95
ROE 300 217| 200, 658| 4,61 | 408 | 3,47 | 461| 490 | 5,30
ROS 727 | 6,01 413 | 10,78 | 7,36 | 550 | 452 | 574 | 658 | 7,49

Zdroj: autor

Vsechny tii ukazatele rentability maji obdobny pribéh. V letech 2007-2009 doslo ke
snizeni ukazatelli rentabilit, v roce 2010 piiSlo zlepSeni, které se vSak nepodafilo v letech
2011-2013 udrzet. Od roku 2014 se vynosnost odvétvi zlepSuje; vSechny tii ukazatele
rentability se pozvolna zvySuji. U vSech tii ukazateld se nejvyssi hodnoty objevuji v roce

2010, nejniz§i vroce 2009. Nejnizsi rentabilita aktiv byla 2,17 %, nejvyssi hodnota byla
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5,83 %. Nejvyssi hodnota rentability vlastniho kapitalu byla 6,58 %, nejnizs$i hodnota byla
2 %. Nejvyssi rentabilita trzeb Cinila 10,78 % a nejnizsi 4,13 %. V roce 2016 vykazuje
odvétvi vyssi vynosnost vlastniho kapitalu i trzeb nez vroce 2017. Odvétvi v oblasti
rentability aktiv v roce 2016 vsak jesté nedosahlo vykonnosti roku 2007; ROA je 0 0,38 p. b.

niz$i nez v roce 2007.

2.3.3 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity hodnoti to, jak odvétvi hospodaii s aktivy. Pro hodnoceni byly
vybrany ukazatele doby obratu aktiv a zisob, doba splatnosti kratkodobych pohledavek
a doba splatnosti kratkodobych zavazku. Hodnoty ukazatelt 1ze najit v Tabulce 6. Vypocet
ukazatell vychazi z nasledujicich vztahu:
e doba obratu aktiv — viz vzorec (9) v teoretické Casti prace,
e doba obratu zasob — viz vzorec (10) v teoretické Casti prace,

e doba splatnosti pohledavek — viz vzorec (11) v teoretické ¢asti prace,

e doba splatnosti kratkodobych zavazkl — viz vzorec (12) v teoretické ¢asti prace.

Tabulka 6 Ukazatele aktivity (ve dnech)

Ukazatel 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Doba obratu aktiv 604 | 572 | 686 | 665| 696 | 583 | 566 | 619 | 669 | 682
Doba obratu zasob 8 8 12 9 10 9 9 8 8 10

Doba splatnosti
82 87 93 94 93 75 74 56 64 77
pohledavek

Doba splatnosti
155 | 111 | 106 98 98 89 94 83 78 | 100
kratkodobych zavazki

Zdroj: autor

Doba obratu aktiv béhem sledovaného obdobi byla primérné 634 dni. Nejvyssi doba
obratu aktiv byla zaznamenana v roce 2011 a byly to necelé dva roky. V roce 2013 byla
hodnota doby obratu aktiv nejnizsi, coz bylo cca 1,5 roku. Doba obratu aktiv je vysoka proto,
ze odvétvi vyzaduje odpovidajici vybaveni v oblasti dlouhodobych majetkti. Zato doba obratu
zasob se pohybuje pouze v desitkach dni — k obratu dochazi po 8-12 dnech. Znamena to tedy,
Ze zasoby se primérné obratily 41 krat za rok a aktiva pfiblizné 0,6 krat za rok.

Na prvni pohled je patrné, Zze jsou kratkodobé zavazky hrazeny az poté, co jsou
inkasovany pohledavky. Znamena to, ze odvétvi ma k dispozici odpovidajici finan¢ni

prostfedky na thradu dluhii. Nejdelsi doba splatnosti pohledavek byla v roce 2010, kdy ¢inila
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94 dni. Na druhou stranu se v roce 2014 ¢ekalo na inkaso pohledavek jen 56 dni. Kratkodobé
zavazky byly v roce 2015 uhrazeny uz po 78 dnech, ale v roce 2007 bylo mozné kratkodobé
zavazky uhradit az po 155 dnech. Nejvétsi rozdil mezi dobou splatnosti kratkodobych

zavazkl a dobou splatnosti pohledavek vykazuje odvétvi v roce 2007 (73 dni).

2.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti sleduji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani.
Nejpouzivangj$imi ukazateli zadluzenosti jsou celkova zadluzenost, kvota vlastniho kapitalu
a koeficient zadluzenosti. Ukazatele zadluzenosti odvétvi jsou vypocteny v Tabulce 7. Pro

vypocet ukazatell se vychazi z téchto vztahi:
e kvota vlastniho kapitalu — viz vzorec (13) v teoretické ¢asti prace,

® koeficient zadluzenosti — viz vzorec (14) v teoretické ¢asti prace,

e celkova zadluzenost — viz vzorec (15) v teoretické Casti prace.

Tabulka 7 Ukazatele zadluzenosti (v %)

Ukazatel 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kvéta vlastniho
63,68 | 69,00 | 69,18 | 70,77 | 65,65 | 64,00 | 62,40 | 56,43 | 56,91 | 59,43
kapitalu

Koeficient
57,04 | 4493 | 42,66 | 39,50 | 50,54 | 54,83 | 58,80 | 75,52 | 74,23 | 66,85
zadluZenosti

Celkova zadluZenost | 36,32 | 31,00 | 29,51 | 27,95 | 33,18 | 35,09 | 36,69 | 42,61 | 42,24 | 39,73

Zdroj: autor

Kvéta vlastniho kapitalu, nebo také mira samofinancovani, se pohybovala v hodnotach
56-70 %. Pti¢emz nejvyssi byla v roce 2010 a nejnizsi v roce 2014. Koeficient zadluzenosti se
pohybuje mezi 43-76 %. Celkova zadluzenost neni vysoka, protoze po celé sledované obdobi
pfevySoval vlastni kapitdl nad cizimi zdroji. Nejniz§i hodnota celkové zadluZenosti byla
vroce 2009, necelych 30 %. Nejvyssi procento celkové zadluZenosti bylo v roce 2014,
ato 43 %.

2.4 Finan¢ni analyza oddilu Pozemni a potrubni doprava
V ramci této kapitoly je pozornost vénovana financni analyze oddilu Pozemni
a potrubni dopravy. Nejprve bude provedena horizontalni a vertikdlni analyza oddilu, poté

analyza pomérova.
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2.4.1 Horizontalni a vertikalni analyza oddilu Pozemni a potrubni doprava
Horizontalni a vertikdlni analyza oddilu Pozemni a potrubni dopravy vychézi

z Tabulky 8, kde jsou uvedeny vybrané polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Sledované

obdobi U oddilu Pozemni a potrubni dopravy jsou roky 2009-2016; data za roky 2007 a 2008

nejsou v ramci databaze MPO k dispozici.

Tabulka 8 Zakladni informace o Pozemni a potrubni dopravé (v mld. K¢)

Polozka 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Aktiva 2515| 255,7| 259,5| 260,0| 268,5| 271,3| 265,6| 269,5
Dlouhodoby majetek 210,1| 212,0| 222,8| 224,2| 229,6| 2345| 226,8| 228,5
ObéZny majetek 405| 428 358| 348| 378| 354| 376| 398
Zasoby 3,3 3,4 3,0 3,1 3,0 3,0 3,1 3,3
Pohledavky 298| 313| 275| 223 211]| 156| 144| 151
Kr. fin. majetek 7,4 8,1 5,3 94| 137| 168| 20,1 215
Vlastni kapital 1924| 1955| 181,1| 179/4| 177,8| 1454| 140,4| 1537
Vysledek hospodareni 3,5 9,1 6,9 3,5 2,9 54 3,8 5,9
Cizi zdroje 57,7/ 585| 76,7 79,0, 89,0| 1236| 1235| 1141
Kratkodobé zavazky 231| 268| 26,1 202 219| 229| 175| 193
Dlouhodobé zavazky 346| 316| 506| 588| 67,0 100,7| 1059| 948
Trzby celkem 649| 674| 634 735| 724 711| 693| 67,2
VH pied zdanénim 5,0 11,3 8,6 5,0 41 6,9 51 7,4

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Aktiva ve sledovaném obdobi rostla, vyjimkou byl rok 2015, kdy se hodnota aktiv
snizila o 5,7 mld. K¢. Nejvyssi hodnota aktiv byla vroce 2014 a nejnizsi v roce 2009.
Rostouci trend vykazuje i dlouhodoby majetek. Z vyvoje je ziejmé, ze v ramci Pozemni
a potrubni dopravy se po celé sledované obdobi investovalo do dlouhodobého majetku. Jinak
byl na tom obézny majetek. Ten vzrostl mezi lety 2009 a 2010, poté klesal do roku 2012.
Od roku 2014 doslo opét k nartstu obézného majetku. Po celou dobu sledovaného obdobi
predstavoval nejvyznamnéjsi slozku aktiv majetek. Podil dlouhodobého majetku na aktivech
se pohyboval mezi 80-90 %, podil ob&ézného majetku byl tedy mezi 10-20 %.

Vlastni kapital ve sledovaném obdobi 2011-2015 postupné klesal. K riistu doslo pouze
mezi lety 2009-2010 a 2015-2016. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2010
195,5 mld. K¢, nejnizsi hodnota 140,4 mld. K¢ v roce 2015. Cizi zdroje na rozdil od vlastniho
kapitalu mezi roky 2009-2014 postupné rostly. Podil vlastniho kapitalu na pasivech byl 76 %
v letech 2009 a 2010, 70 % v letech 2011-2013, 53 % v letech 2014 a 2015. V letech

2009-2015 se postupné zvysuje zadluZenost, tedy do financovani jsou postupné zapojeny
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i cizi zdroje, ptedevsim dlouhodobé zavazky. Po celé sledované obdobi je vSak vétsi vlastni
kapital nez cizi zdroje.

Cizi zdroje se skladaji z kratkodobych a dlouhodobych zavazkl. Kratkodobé zadvazky
vroce 2015. Dlouhodobé zavazky do roku 2015 postupné rostly. Od roku 2009 do 2015
dlouhodobé zavazky vzrostly o 71 mld. K¢&. V roce 2016 doslo k poklesu 0 11 mld. K¢&. Podil
dlouhodobych zavazki na cizich zdrojich byl proménlivy. V roce 2009 byl podil 60 %, v roce
2010 to bylo 54 %. Vroce 2012 byl podil uz 74 % a dokonce v letech 2013-2016
se pohyboval mezi 80-90 %.

Vysledek hospodateni a celkové trzby nemaji stejny prubéh. Kdyz mezi lety 2011
a 2012 wvzrostly trzby o 10 mld. K¢, doslo ke snizeni vysledku hospodaieni témét
0 3,5 mld. K&. Nejvyssi vysledek hospodateni byl dosazen vroce 2010 a nejvyssi hodnota
trzeb vroce 2012. Nejnizsi vysledek hospodatfeni byl zaznamenan v roce 2013 a nejnizsi
hodnota trzeb byla v roce 2011. Jako velmi negativni se jevi skutecnost, Ze od roku 2013
klesaji trzby; vyse trzeb za roky 2013-2016 je vSak vyssi nez trzby v roce 2009. Pozitivné 1ze
hodnotit, ze po celé sledované obdobi vykazuje tato doprava zisk. Vysledek hospodaieni

za rok 2016 ¢ini témét 9 % hodnoty trzeb.

2.4.2 Analyza pomérovych ukazateli oddilu Pozemni a potrubni doprava

Analyza pomérovych ukazatelti pro oddil Pozemni a potrubni doprava byla provedena
pro roky 2009-2016. Hodnoty pomérovych ukazatelt 1ze najit v Tabulce 9. VSechny ukazatele
jsou konstruovany stejn¢ jako v pripad¢ odvétvi (viz predchozi kapitoly).

Rentabilita aktiv a vlastniho kapitdlu se pohybovala ve sledovaném obdobi mezi
hodnotami 2-5 %. Nejvyssi hodnoty obou rentabilit byly zaznamenany v roce 2010,
u rentability aktiv to byly 4 % a u rentability vlastniho kapitalu 5 %. Rentabilita trzeb méla
vroce 2010 hodnotu 17 %. Nejhor$i vynosnost trzeb byla dosazena v roce 2013 — 6 %.
Pozitivné 1ze hodnotit, Ze v roce 2016 jsou hodnoty vSech ukazatelli rentability vyS$si nez
v roce 2009.

Doba obratu aktiv byla velmi vysoka. Nejvyssi doba obratu aktiv byla v roce 2011,
coz bylo 1473 dni (4 roky). Doba obratu zasob je vyS$i nez vykazuje odvétvi, jednalo se
prumérme o 16,5 dni. Doba splatnosti pohledavek byla do roku 2012 vyssi nez doba splatnosti
kratkodobych zavazka. Poté se situace zlepSila. Naptiklad v roce 2015 byly pohledavky

inkasovany po 75 dnech a zavazky se hradily po 91 dnech. Nastaveny trend je tfeba udrzet.

39



Kvéta vlastniho kapitdlu po dobu sledovaného obdobi klesala, ale stale se drzela na
hodnotou 50 %, protoZe po celou dobu byla hodnota vlastniho kapitalu vysSi nez cizich
zdrojti. Koeficient zadluzenosti je ve vSech letech mensi nez 100 %, protoze ve vSech letech
bylo preferovano vyuziti vlastniho kapitalu. Ukazatel celkové zadluZenosti se pohyboval po
celou dobu sledovaného obdobi pod 50 %; celkova zadluzenost vsak v letech 2009-2015
postupné rostla.

Béznéd likvidita u Pozemni a potrubni dopravy se pohybovala v doporucenych
hodnotach. Pohotova likvidita vykazuje vyss$i nez doporuc¢ené hodnoty. Zejména v letech
2015-2016 Pozemni a potrubni doprava vaze kapital v majetkovych slozkéach, které maji nizsi
vynosnost. To samé se tykalo i penézni likvidity, kde doporuc¢end hodnota je 0,2; Pozemni
a potrubni doprava dosahuje pfili§ vysokou penézni likviditu, kterd od roku 2011 navic roste.

To snizuje vynosnost vlozen¢ho kapitalu.

Tabulka 9 Pomérové ukazatele — Pozemni a potrubni doprava

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROA (v %) 2 4 3 2 2 3 2 3
ROE (v %) 2 5 4 2 2 4 3 4
ROS (v %) 8 17 14 7 6 10 7 11
Doba obratu aktiv (ve dnech) 1394 | 1365 | 1473 | 1273 | 1335 | 1374 | 1380 | 1445
Doba obratu zasob (ve dnech) 18 18 17 15 15 15 16 18

Doba splatnosti pohledavek
165 | 167 | 156 | 109 | 105 79 75 81
(ve dnech)

Doba splatnosti kratkodobych
128 | 143 | 148 99 | 109 | 116 91| 104

zavazki (ve dnech)

Kvota vlastniho kapitalu (v %0) 77 77 70 69 66 54 53 57

Koeficient zadluzenosti (v %0) 30 30 42 44 50 85 88 74
Celkova zadluZenost (v %0) 23 23 30 30 33 46 47 42
BéZna likvidita 18| 16| 14| 17| 17| 15| 21| 21
Pohotova likvidita 1,6 1,5 1,3 1,6 1,6 1,4 2,0 1,9
Penézni likvidita 0,3 0,3 0,2 0,5 0,6 0,7 1,1 1,1

Zdroj: autor

2.5 Finan¢ni analyza oddilu Skladovani
V ramci této kapitoly je pozornost vé€novana financni analyze oddilu Skladovani.

Nejprve bude provedena horizontélni a vertikalni analyza oddilu, poté analyza pomérova.
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2.5.1 Horizontalni a vertikalni analyza oddilu Skladovani
Pro horizontalni a vertikalni analyzu oddilu Skladovani slouzi Tabulka 10, kde jsou
uvedeny vybrané polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Sledované obdobi u Skladovani

jsou opét roky 2009-2016.

Tabulka 10 Zakladni informace o Skladovani (v mld. K¢)

Polozka 2009 | 2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016
Aktiva 108,8|115,4|129,0| 75,6| 85,7|131,1|128,8|133,4
Dlouhodoby majetek 845| 86,8| 93,7| 49,2| 538| 97,6| 946| 93,6
ObéZny majetek 239| 28,3| 345| 26,2| 31,2| 32,6| 334| 38,9
Zasoby 29| 15| 23] 21| 23| 23| 16| 21
Pohledavky 159| 19,4| 22,6| 16,9| 205| 154| 16,9| 20,3
Kr. fin. majetek 51| 74| 96| 72| 84| 149| 149| 165
Vlastni kapital 715| 77,7| 821| 46,3| 53,5| 90,1| 90,3| 93,1
Vysledek hospodareni 44| 95| 61| 53| 60| 68| 76| 80
Cizi zdroje 36,2| 36,9| 45,7| 28,7| 315| 40,1| 376| 394
Kratkodobé zavazky 16,0| 186| 20,1| 16,3| 214| 19,3| 184| 250
Dlouhodobé zavazky 20,2 18,3| 256| 12,4| 10,1| 20,8| 19,1| 14,4
Trzby celkem 92,31102,4|107,3|108,5|127,6|128,2|110,0|113,7
VH pred zdanénim 58| 119| 76| 66| 74| 84| 94| 100

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

Nejvyssi hodnota aktiv byla dosazena v roce 2016 a nejnizsi v roce 2012; rozdil ¢ini
skoro 58 mld. K¢. Dlouhodoby majetek byl nejvyssi v roce 2014 a nejnizsi v roce 2012.
Obézny majetek postupné rostl s vyjimkou roku 2012, kdy klesl oproti piedchozimu roku
0 8 mld. K¢. Co se tyka podilu dlouhodobého a obézného majetku na aktivech, tak po celou
dobu sledovaného obdobi piedstavuje nejvyznamnéjsi sluzku aktiv dlouhodobého majetku.
Podil dlouhodobého majetku se pohyboval mezi 60-80 %, tim padem podil obéZzného majetku
byl 20-40 % celkovych aktiv. Od roku 2015 hodnota dlouhodobého majetku klesa, naproti
tomu hodnota obézného majetku roste.

Vlastni kapitdl mél ve sledovaném obdobi rostouci tendenci, vyjimku tvofil vykyv
vroce 2012, kdy doslo ke snizeni 0 44 % (z 82 mld. K¢ klesl vlastni kapital
na 46 mld. K¢). Nejvyssi hodnota byla dosazena v roce 2016 a nejnizsi pravé v roce 2012.
Po celou dobu sledovaného obdobi byla hodnota vlastniho kapitalu vyssi nez cizi zdroje.
Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech se pohyboval mezi 60-70 %. K rastu cizich
zdroju doslo v letech 2009-2011, pak nasledoval pokles o 17 mld. K¢. V letech 2013-2016
dochdzelo s menSimi vykyvy opét k rlstu cizich zdroji. Kratkodobé zavazky se pohybovaly

mezi 16-25 mld. K¢&. Dlouhodobé zavazky mély ve sledovaném obdobi hodnotu mezi
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10-26 mld. K¢. Vyssi podil v cizich zdrojich mély dlouhodobé zavazky v letech 2009, 2011,
2014 a 2015. Od roku 2015 dlouhodobé zavazky klesaji a klesa také jejich podil
na financovani aktiv (v roce 2016 se podileji na financovani aktiv pouze z 11 %).

Trzby mély do roku 2014 rostouci trend. Rozdil mezi nejnizsi a nejvyssi hodnotou byl
36 mld. K¢&. Vysledek hospodateni mél nejnizsi hodnotu v roce 2009 a nejvyssi v roce 2010.

Od roku 2013 vysledek hospodateni postupné roste, coz lze povazovat za pozitivni vyvoj.

2.5.2 Analyza pomérovych ukazateli oddilu Skladovani
Analyza pomérovych ukazatelti oddilu Skladovani byla provedena za roky 2009-2016.

Hodnoty pomérovych ukazateld jsou k dispozici v Tabulce 11.

Tabulka 11 Pomérové ukazatele — Skladovani

Ukazatel 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROA (v %) 5 10 6 9 9 6 7 7
ROE (v %) 6 12 7 11 11 7 8 9
ROS (v %) 6 12 7 6 6 7 9 9
Doba obratu aktiv (ve dnech) 424 | 406 | 433 | 251 | 242 | 368 | 421 | 422
Doba obratu zasob (ve dnech) 11 5 8 7 7 7 5 7

Doba splatnosti pohledavek
62 68 76 56 58 43 55 64

(ve dnech)

Doba splatnosti kratkodobych
63 65 68 54 60 54 60 79

zavazki (ve dnech)

Kvéta vlastniho kapitalu (v %) 66 67 64 61 62 69 70 70

Koeficient zadluZenosti (v %0) 51 47 56 62 59 45 42 42
Celkova zadluZenost (v %0) 33 32 35 38 37 31 29 30
Bézna likvidita 1,5 1,5 1,7 1,6 1,5 1,7 1,8 1,6
Pohotovi likvidita 1,3 14 1,6 1,5 1,3 1,6 1,7 1,5
Penézni likvidita 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,8 0,8 0,7

Zdroj: autor

Rentabilita aktiv, vlastniho kapitalu 1 trzeb se ve sledovaném obdobi pohybovaly mezi
5-12 %. VSechny tfi rentability byly nejvyssi v roce 2010 a nejnizsi v roce 2009. Od roku
2014 se vynosnost postupné¢ zvysuje, coZ je pozitivni.

Doba obratu aktiv se pohybovala mezi 242-433 dny. Nejnizsi doba obratu aktiv byla
v roce 2013 a nejvyssi v roce 2011. Dobra obratu zasob byla primérné 7 dni. Doba splatnosti

pohledavek byla v letech 2010-2012 vyssi nez doba splatnosti kratkodobych zavazk.
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Kvota vlastniho kapitdlu se ve sledovaném obdobi pohybovala mezi 60-70 %.
Koeficient zadluZzenosti byl nejnizsi v letech 2015 a 2016, coz bylo 42 %. Nejvyssi byl v roce
2012, hodnota ¢inila 62 %. Od roku 2013 koeficient zadluzenosti klesa. Celkova zadluzenost
neni piili§ vysoka. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2012, ¢inila 38 %. Po celou
dobu sledovaného obdobi prevysoval vlastni kapital nad cizimi zdroji.

Ukazatel bézné likvidity se pohyboval mezi 1,5-1,8. Ukazatel bézné likvidity
ve sledovaném obdobi dosahoval doporu¢enych hodnot. Pohotova likvidita dosahovala mirné
vys$$ich hodnot, nez jsou doporucené. Penézni likvidita se pohybovala v intervalu 0,3-0,8, coz
je hodnota vyssi nez doporucuje odborna literatura. Skladovani tak vykazuje niz$i vynosnost,
protoze kapitdl je vazan v nejlikvidngjSich slozkach majetku, které jsou vSak zpravidla

nejméne vynosné.

2.6 Financ¢ni analyza oddilu PoStovni a kuryrni ¢innosti
V ramci této kapitoly je pozornost vénovana financni analyze oddilu PoStovni
a kuryrni Cinnosti. Nejprve bude provedena horizontdlni a vertikalni analyza oddilu, poté

analyza pomérova.

2.6.1 Horizontalni a vertikalni analyza oddilu PoStovni a kuryrni ¢innosti

Pro horizontélni a vertikalni analyzu oddilu PoStovni a kuryrni ¢innosti slouzi Tabulka
12, kde jsou uvedeny vybrané polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Sledované obdobi
u Postovnich a kuryrnich &innosti jsou roky 2012-2016. Udaje za roky 2007-2011 nejsou
v databazi MPO k dispozici.

Celkova aktiva u Postovnich a kuryrnich ¢innosti rostla v obdobi 2012-2014, dostala
se na nejvyssi castku 30,3 mld. K¢. V roce 2015 prisel pokles o 5 mld. K¢, na hodnotu
25,1 mld. K¢, coz je za sledované obdobi nejniz$i hodnota. Poté aktiva vzrostla
na 27,7 mld. K¢ Nejniz§i hodnota dlouhodobého majetku byla dosazena v roce 2015
a nejvyssi v roce 2013. Hodnoty se pohybovaly mezi 10,8-11,7 mld. K¢&. Hodnoty obé&zného
majetku byly po celé obdobi vyssi nez hodnoty dlouhodobého majetku. Pohybovaly se mezi
14,2-19,0 mld. K¢, pfi¢emz nejvyssi byla v roce 2014 a nejnizsi v roce 2015. Po celou dobu
sledovaného obdobi byl podil obéZné¢ho majetku na aktivech kolem 60 %. Postovni a kuryrni
¢innosti se od ptedchozich oddili lisi tim, Ze je zde tfeba vénovat pozornost 1 fizeni ob&ézné¢ho
majetku, ktery pfedstavuje vyznamnou soucést aktiv.

Vlastni kapital se po celou dobu sledovaného obdobi vyrazné¢ nezménil, pohyboval se
mezi hodnotami 11,4-11,9 mld. K¢. Cizi zdroje dosahovaly hodnoty mezi 13,1-17,9 mld. K¢,

nejvyssi byly v roce 2012 a nejnizsi v roce 2015. Po celou dobu sledovaného obdobi mély cizi
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zdroje vyssi podil na pasivech nez vlastni kapital. V letech 2012-2014 se podilely cizi zdroje
na financovani aktiv 59-60 %; v letech 2015 a 2016 tento podil klesl na 52 %, resp. 57 %.
Kratkodob¢é zavazky se pohybovaly od 9,0 mld. K¢ do 16,7 mld. K¢&. Dlouhodobé zavazky
dosahovaly vyrazné¢ niz§i hodnoty nez kratkodobé zavazky. Nejvyssi hodnota byla
zaznamenana vroce 2015 a nejniz8i vroce 2013. Hodnoty se pohybovaly mezi
0,7-4,2 mld. K¢. Vyrazny podil (95 %) mély kratkodobé zavazky v cizich zdrojich v letech
2012, 2013 a 2016.

Celkové trzby se u PoStovnich a kuryrnich cinnosti pohybovaly mezi
25,9-31,4 mld. K¢. Vysledek hospodatfeni byl nejnizsi v letech 2013 a 2016; jeho hodnota
¢inila 0,2 mld. K¢. Nejvyssi hodnota vysledku hospodateni, 0,5 mld. K¢, byla dosaZena v roce
2014. Za pozitivni lze povazovat rust trzeb v roce 2016 oproti pfedchozimu roku. I ptes rtist

trzeb se vSak nepodaftilo zvysit vysledek hospodateni.

Tabulka 12 Zakladni informace o PoStovnich a kuryrnich ¢innostech (v mld. K¢)

PoloZzka 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Aktiva 298| 29,7 30,3| 251| 27,7
Dlouhodoby majetek 11,3] 11,7| 112| 10,8| 113
ObéZny majetek 185| 179| 19,0| 142| 16,3
Zasoby 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
Pohledavky 49 47 53 49 9,1
Kr. fin. majetek 13,3] 13,0] 135 9,0 6,9
Vlastni kapital 114] 116| 119| 114| 115
Vysledek hospodaieni 04 0,2 0,5 0,3 0,2
Cizi zdroje 179 175| 178| 131] 157
Kratkodobé zavazky 16,7 16,7| 140 9,0/ 149
Dlouhodobé zavazky 1,2 0,7 3,8 4.2 0,8
Trzby celkem 270 259| 314| 265| 278
VH pied zdanénim 0,5 0,3 0,7 0,3 0,2

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

2.6.2 Analyza pomérovych ukazateli oddilu PoStovni a kuryrni ¢innosti

Analyza pomérovych ukazatelti pro oddil Postovni a kuryrni ¢innosti byla provedena
pro roky 2012-2016; pro ostatni roky nebyly tdaje k dispozici. Hodnoty pomérovych
ukazatelt jsou k dispozici v Tabulce 13.

Ve sledovaném obdobi 2012-2016 se rentabilita aktiv pohybovala mezi 1-2 %.
Stejnych hodnot dosahovala také rentabilita trzeb. Rentabilita vlastniho kapitdlu se
pohybovala mezi 1-4 %, nejlepsi vysledek byl dosazen za roky 2012 a 2014. Za negativni lze
povazovat, ze vynosnost v letech 2015 a 2016 stagnuje, resp. klesa (ROE).
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Doba obratu aktiv ¢inila 341 dni v roce 2015 a 412 dni v roce 2013. Na druhou stranu
doba obratu zasob po celou dobu sledovaného obdobi byla 3 dny. Doba splatnosti pohledavek
se pohybovala vrozmezi 61-67 dni, vyjimku tvofil rok 2016, kdy doba splatnosti ¢inila
118 dni. Doba splatnosti kratkodobych zavazkii se pohybovala mezi 122-232 dny.
Za negativni 1ze povazovat, ze od roku 2015 roste doba splatnosti pohledavek.

Kvéta vlastniho kapitalu dosahovala hodnot 38-46 %, protoze byl vlastni kapital ve
sledovaném obdobi niz8i nez cizi zdroje. Koeficient zadluZenosti nabyval hodnot nad 100 %,
protoze, jak uz bylo uvedeno, cizi zdroje ptevySovaly vlastni kapital. Celkova zadluzenost se
pohybuje kolem 57 % (primérna zadluZenost ve sledovaném obdobi).

Bézna likvidita dosahovala nizkych hodnot az na rok 2015, kdy je v souladu
s doporu¢enymi hodnotami. Pohotova likvidita se (kromé roku 2015) pohybovala
vV doporucenych hodnotach. Ukazatel penézni likvidity byl ve vSech letech vys$i, nez
je doporucend hodnota. Analyza ukazala, ze i pfi vySSim zadluzeni dokaze Postovni a kuryrni

¢innosti dostat svym zavazkim.

Tabulka 13 Pomérové ukazatele — Postovni a kuryrni ¢innosti

Ukazatel 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROA (v %) 2 1 2 1 1
ROE (v %) 4 2 4 2 1
ROS (v %) 2 1 2 1 1
Doba obratu aktiv (ve dnech) 397 412 348 341 359
Doba obratu zasob (ve dnech) 3 3 3 3 3

Doba splatnosti pohledavek
(ve dnech)

66 65 61 67 118

Doba splatnosti kratkodobych
223 232 161 122 193

zavazku (ve dnech)

Kvéta vlastniho kapitalu (v %) 38 39 39 46 41
Koeficient zadluZenosti (v %) 157 150 150 115 136
Celkova zadluZenost (v %0) 60 59 59 52 57
Bézna likvidita 11 11 1,4 1,6 11
Pohotova likvidita 11 11 13 1,6 11
PenéZni likvidita 0,8 0,8 1,0 1,0 0,5

Zdroj: autor
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2.7 Finan¢ni analyza oddilu Letecka doprava
V ramci této kapitoly je pozornost vénovana financni analyze oddilu Leteckd doprava.

Nejprve bude provedena horizontélni a vertikéalni analyza oddilu, poté analyza pomérova.

2.7.1 Horizontalni a vertikalni analyza oddilu Letecka doprava

Pro horizontélni a vertikalni analyzu oddilu Letecka doprava slouzi Tabulka 14, kde
jsou uvedeny vybrané polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Sledované obdobi
u Letecké dopravy jsou pouze roky 2013 a 2014. Pro ostatni roky nejsou v databazi MPO

k dispozici potiebné tdaje.

Tabulka 14 Zakladni informace o Letecké doprave (v mld. K¢)

Polozka 2013| 2014
Aktiva 7,5 6,3
Dlouhodoby majetek 0,8 1,2
ObéZny majetek 6,0 4,5
Zasoby 0,5 0,3
Pohledavky 4,9 3,8
Kr. fin. majetek 0,6 0,4
Vlastni kapital 1,2 0,3
Vysledek hospodareni -0,7] -13
Cizi zdroje 5,6 55
Kratkodobé zavazky 4,6 2,4
Dlouhodobé zavazky 1,0 3,1
Trzby celkem 232| 248
VH pied zdanénim -06| -1,3

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2014, 2015)

Aktiva u Letecké dopravy mezirocné klesla o 16 %. Dlouhodoby majetek vzrostl
mezirocné¢ o 0,4 mld. K¢, coz znamend, Zze byly realizovany investice. Ob&ézny majetek
naopak klesl o 1,5 mld. K¢&. Podil obézného majetku na aktivech v roce 2013 ¢inil 80 %,
v roce 2014 to bylo 71 %.

Vlastni kapital mezi roky 2013 a 2014 klesl o 75 %. Cizi zdroje Klesly pouze
0 0,1 mld. K¢. Pasiva se v roce 2013 skladala ze 75 % cizich zdrojti a 16 % vlastniho kapitalu.
V roce 2014 byl podil cizich zdroju 87 %. Kratkodobé zavazky klesly o 2,3 mld. K¢.
Dlouhodobé zavazky se na druhou stranu navysily o 2,1 mld. K¢. Cizi zdroje se v roce 2013
skladaly z 82 % kratkodobych zavazkt a 18 % dlouhodobych zavazki. V roce 2014 cizi
zdroje obsahovaly 44 % kratkodobych zavazkt a 56 % dlouhodobych zavazki.

U trzeb doSlo knavySeni o 7 %. Vroce 2013 byly zaznamendny trzby ve vysi
23,2 mld. K¢ a vroce 2014 ve vysi 24,8 mld. K¢&. V obou letech doséhla Leteckd doprava

46



ztratu. V roce 2013 ¢Cinil vysledek hospodafeni -0,7 mld. K¢ a vroce 2014 byl vysledek
hospodaieni -1,3 mld. K¢. Je to nejhorSi vysledek hospodatfeni ze vSech oddili odvétvi
Doprava a skladovani. Vzhledem k tomu, Ze jsou k dispozici pouze udaje za 2 roky, nelze

z uvedenych vysledku €init zavery.

2.7.2 Analyza pomérovych ukazateli oddilu Letecka doprava
Analyza pomérovych ukazatell pro oddil Leteckd doprava byla realizovana pouze pro
roky 2013 a 2014, v ostatnich letech nebyly tudaje pro vypocty k dispozici. Hodnoty

pomé&rovych ukazatelti 1ze najit v Tabulce 15.

Tabulka 15 Pomérové ukazatele — Letecka doprava

Ukazatel 2013 2014
ROA (v %) -8 -20
ROE (v %) -54 -380
ROS (v %) -3 -5
Doba obratu aktiv (ve dnech) 117 92
Doba obratu zasob (ve dnech) 9 4
Doba splatnosti pohledavek (ve dnech) 75 55
Doba splatnosti kratkodobych zavazki 23 34
(ve dnech)

Kvéta vlastniho kapitalu (v %) 16 5
Koeficient zadluZenosti (v %0) 463 1618
Celkova zadluzenost (v %) 75 87
Bézna likvidita 1,3 1,9
Pohotova likvidita 1,2 1,8
PenéZni likvidita 0,1 0,2

Zdroj: autor

Ukazatele rentability dosahuji zapornych hodnot, pfitom vysledky roku 2013 jsou
horsi nez vysledky roku 2014.

Za pozitivni trend lze povazovat zkraceni doby obratu aktiv (o 25 dni) a doby obratu
zasob (o 5 dni) vroce 2014 oproti roku ptfedchozimu. Doba splatnosti pohledavek
se pohybovala mezi 75 a 55 dny, ale byla o néco vyss$i nez doba splatnosti kratkodobych
zavazku. V roce 2013 byla doba splatnosti pohledavek 75 dni a doba splatnosti kratkodobych
zavazkt 73 dni. Vroce 2014 byla doba splatnosti pohledavek 55 dni a doba splatnosti

kratkodobych zdvazkl 34 dni. Toto zhorSeni muze zpiisobit problémy s platebni schopnosti.
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Kvota vlastniho kapitadlu byla nizkd, protoze bylo v obou letech vlastniho kapitalu
méné nez cizich zdroji. Kvota vlastniho kapitalu byla 16 % v roce 2013 a 5 % v roce 2014.
Koeficient zadluzenosti byl vysoky, protoze, jak uz bylo zminéno, byl vlastni kapital nizsi nez
cizi zdroje. Hodnota v roce 2013 ¢inila 463 % a vroce 2014 dokonce 1618 %. Celkova
zadluZenost je vysoka, v roce 2014 byla skoro 90 %.

Bézna likvidita v roce 2013 je horsi, nez jsou hodnoty doporucené. Pohotova likvidita
vroce 2014 je vyssi, nez je doporuceno. Pro penézni likviditu je doporucena hodnota 0,2,

tu se podatilo dosahnout v roce 2014.

2.8 Rozklad ukazatele ROE odvétvi Doprava a skladovani

Rozklad ukazatele ROE ukazuje, kam je potfeba zaméiit usili, aby se zvysila
rentabilita vlastniho kapitalu. Pomoci danového bifemena, rentability aktiv a finan¢ni paky 1ze
ovliviiovat vynosnost vlastniho kapitalu, coz je zakladni cil podnikani. Pro rozklad ukazatele
ROE bylo vybrano odvétvi Doprava a skladovani, a to rok 2016. Rozklad ukazatele ROE je

uveden na Obrazku 3.

ROE
5,30 %
Dariové biremeno Rentabilita aktiv Finan¢ni paka
79,65 % ° 3,95 % ° 1,68
Rentabilita trZeb Obrat aktiv
7,49 % ¢ 0,53

Obrazek 3 Rozklad ukazatele ROE (autor)

Pro ziskani ukazatele ROE je potieba mezi sebou vynéasobit dafiové biemeno, finan¢ni
paku a rentabilitu aktiv, ta se dale déli na rentabilitu trzeb a obrat aktiv. Hodnoty ukazateld
rentability jsou uvedeny v procentech pro lepsi znazornéni. Cilem rozkladu ukazatele ROE je
maximalizace vSech komponent. Pro odvétvi Doprava a skladovani by bylo potieba, aby
doSlo k narGstu ROS a hlavné k nartstu obratu aktiv, coZz by mélo za nésledek narist ROA

a tim padem by doslo k navySeni ukazatele ROE.
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Pro vy¢isleni vlivu jednotlivych komponent na zménu ukazatele ROE byl pouzit
logaritmicky rozklad ukazatele ROE. Tato metoda je povazovana za nejpiesnéjsi. Je vsak
zapotitebi, aby vrcholovy ukazatel nenabyval zapornych hodnot. Nejdiive byl proveden
logaritmicky rozklad ukazatele ROE, poté byl proveden rozklad ukazatele ROA.
Logaritmicky rozklad byl vypocitan pro roky 2015 a 2016 podle nasledujicich vztahu:

celkova absolutni zména ukazatele ROE:

Apop = viz vzorec (26) v teoretické Casti prace

Agor = 0,053 — 0,049 = 0,004

zména ROE v dasledku vyvoje A:

Arog.a= viz vzorec (27) v teoretické Casti prace

_ In(1,0116) ' .
BRoEA= Tt oay,. * 0,004 - 100 = 0,06 p. b.

zména ROE v dusledku vyvoje B:

Arog p= viz vzorec (28) v teoretické casti prace

In(1,1158)

n(1082) 0,004 - 100 = 0,56 p.b.

AR0E,B=

zména ROE v dasledku vyvoje C:

Arog,c= viz vzorec (29) v teoretické Casti prace

_ In(0,9576) . _
BRoEC= Tioss * 0004 -+ 100 = —0,22 p.b.

e celkova absolutni zména ukazatele ROA:
Agoa = Viz vzorec (26) v teoretické ¢asti prace; misto ukazatele ROE je pouzit ukazatel ROA
Aroa = 0,0395 — 0,0354 = 0,0041
e zména ROA v dusledku vyvoje D:

Agroap = Viz vzorec (27) v teoretické casti prace; je pouzit index ROS

_ In(1,1383) ' _
BRoaD= pai1rae * 00041 - 100 = 048 p.b.

e zména ROA v dusledku vyvoje E:

Aroag = Viz vzorec (27) v teoretické Casti prace; je pouzit index obratu aktiv

_ In(0,9815) - _
BRoaE= riiqrse * 0:0041 - 100 = —0,07 p.b.
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Logaritmicky rozklad ukazatele ROE je zndzornén na Obrazku 4. Ukazatel ROE se

mezirocné (2015/2016) vyrazné nezmenil. Vzrostl z hodnoty 4,9 % na 5,3 %. Celkova zména

(diference) Cinila 0,4 p. b., a index byl 108,16 %, coz znamena, Ze doslo k ristu o 8,16 %.

Na celkové zméné ukazatele ROE o 0,4 p. b. se podili danové bfemeno 0,06 p. b., ROA

0,56 p. b. a finan¢ni paka snizuje ROE o 0,22 p. b. Narast daniového bfemene a rentability

aktiv plsobily na rast ukazatele ROE, financni paka naopak ¢ast ristového vlivu danového

bifemene a rentability aktiv eliminovala.

ROE

2015 2016
4,90 % 5,30 %

diference index
0,40 p. b. 108,16 %

v
Dariové bifemeno ROA Finanéni paka
0,06 p. b. 0,56 p. b. -0,22 p. b.
2015 2016 ° 2015 2016 2015 2016
78,74% | 79,65 % 3,54 % 3,95 % 4 1,76 1,68
diference index diference index diference index
0,91p.b. 101,16 % 0,41p.b. 111,58 % -0,08 95,45 %
ROS Obrat aktiv
0,48 p. b. -0,07 p. b.
2015 2016 2015 2016
6,58 % 7,49 % ® 0,54 0,53
diference index diference index
0,91 p.hb. 113,83 % -0,01 98,15 %

Obriazek 4 Logaritmicky rozklad ukazatele ROE (autor)
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2.9 Altmaniiv index davéryhodnosti

Altmantv index davéryhodnosti byl vypocitan pro odvétvi Doprava a skladovani pro
obdobi 2007-2016. Vypocteny index slouzi k posouzeni, zda odvétvi prosperuje, nebo
vykazuje znamky finan¢ni tisné. V Tabulce 16 jsou uvedena vstupni data odvétvi Doprava
a skladovani pro vypocet Altmanova indexu diveéryhodnosti v letech 2007-2016. Pro vypocet
byl pouzit vzorec (31) z teoretické Casti prace; misto EBIT je pouzit vysledek hospodaieni

pfed zdanénim.

Tabulka 16 Vstupni data pro vypocet Altmanova indexu (v mld. K¢)

PoloZka 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Aktiva 501,6| 482,7| 394,4| 402,4| 418,3| 373,2| 391,4| 439,0| 427,6| 441,7
ObéZzna aktiva 108,3| 105,1| 84,2| 87,4| 86,2| 838| 928| 915| 91,3| 1024
Vlastni kapital 319,4| 333,0| 272,9| 284,7| 274,6 | 238,9| 244,2| 247,7| 243,3| 262,5
VH pi‘ed zdanénim 21,7| 183 85| 235| 159| 12,7| 11,3| 14,7 151| 175
ZadrZené zisky 154,7| 159,3| 84,9| 934| 953| 848| 86,1| 90,7| 88,4| 103,1
Cizi zdroje 182,2| 149,6| 116,4| 112,5| 138,8| 131,0| 143,6| 187,1| 180,6| 175,5
Kratkodobé zavazky | 128,6] 940| 61,0]| 59,2| 58,7 57,0 64,7 585| 49,6| 645

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2009, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)

V Tabulce 17 jsou shrnuty vypocitané proménné x; az x4 Vjednotlivych letech
sledované¢ho obdobi. Posledni fadek tabulky zobrazuje vysledky Z-skore. Nejlepsi hodnoty
4,27 nabyva v roce 2010. Nejnizsi hodnota 2,87 je vykazana v roce 2007.

Tabulka 17 Vyvoj Altmanova indexu divéryhodnosti
Index 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015]| 2016

x1 -0,04| 0,02 0,06 0,07 0,07| 0,07 0,07 0,08] 0,10| 0,09
X2 0,31| 0,33| 0,22| 0,23| 0,23| 0,23| 0,22| 0,21| 0,21| 0,23
x3 0,04 0,04| 0,02| 0,06/ 0,04 0,03 0,03] 0,03] 0,04 0,04
X4 1,75] 223| 2,34 253| 198| 182 1,70| 1,32| 1,35| 1,50

Z-skore | 287| 3,82| 3,69| 4,27| 351| 3,35| 3,17 2,78 2,97| 3,16
Zdroj: autor

Z Obrazku 5, ktery zachycuje vyvoj hodnot Z-skore v jednotlivych letech, je zfejmé,
ze odvetvi ve vSech letech dosahlo hodnot nad hranici pasma Sedé zony. Vysledné hodnoty

jsou uspokojivé a lze fici, Ze odvétvi nevykazuje znamky financni tisné.
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Obrazek 5 Vyvoj Altmanova indexu v letech 2007-2016 (autor)

2.10 Spider analyza
Pro zvySeni nazornosti vysledkti finan¢ni analyzy byl zpracovan spider graf. Graf

umoznuje rychlé a piehledné vyhodnoceni postaveni odvétvi Doprava a skladovani
V narodnim hospodatstvi v roce 2016 (do sekce narodniho hospodafstvi nebyla zapocitdna
sekce K — Penéznictvi a pojistovnictvi). Pro spider analyzu bylo vybrano nasledujicich osm
ukazatell, které zastupuji zakladni skupiny pomérovych ukazateli:

¢ ROE,

e ROA,

e bézna likvidita,

e pohotova likvidita,

e  koeficient zadluzenosti,

e kvota vlastniho kapitélu,

e doba splatnosti pohledavek,

e Obrat aktiv.

V Tabulce 18 jsou uvedeny zdkladni udaje o narodnim hospodaistvi, které jsou

potieba pro vypocet vybranych ukazatela.
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Tabulka 18 Zakladni informace o narodnim hospodaistvi (v mld. K¢)

Polozka 2016
Aktiva 6 653
ObéZny majetek 2542
Pohledavky 1315
Kr. fin. majetek 261
Vlastni kapital 3275
Vysledek hospodaieni 337
Cizi zdroje 3303
Kratkodobé zavazky 1962
Trzby 6 436
VH pied zdanénim 429

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2017)

V Tabulce 19 jsou shrnuty vstupni udaje pro spider analyzu; jsou zde uvedeny
hodnoty zvolenych ukazateld odvétvi Doprava a skladovani, které byly vypocitany
v predchozich kapitolach této prace, hodnoty ukazateli za vSechna odvétvi narodniho
hospodafstvi, které byly vypocteny podle vztahii uvedenych v teoretické casti diplomové

prace.

Tabulka 19 Vstupni data pro spider analyzu

Odvétvi Narodni
Ukazatel Doprava a (o %
skladovéni hospodarstvi
Al|ROE (%) 5,30 10,29 52
A2 | ROA (%) 3,95 6,45 61
B1 | b&Zna likvidita 1,60 1,30 123
B2 | pohotova likvidita 1,49 0,80 186
C1 | koeficient zadluzenosti 0,67 1,01 151
C2 | kvota vlastniho kapitalu 0,59 0,49 120
D1 | doba splatnosti pohledévek (dny) 76,70 73,54 96
D2 | obrat aktiv 0,53 0,97 55

Zdroj: autor

Na Obrazku 5 je vyobrazen spider graf, ktery znazorfiuje, jak si odvétvi Doprava
a skladovani stoji vzhledem Kk vyvoji narodniho hospodafstvi. Odvétvi vykazuje nizsi
rentabilitu, a to jak rentabilitu vlastniho kapitalu, tak rentabilitu aktiv. Odvétvi si vede dobie
v ukazateli pohotovd likvidita a vykazuje niz$i zadluZenost. V oblasti aktivity odvétvi

nedosahuje irovné narodniho hospodafstvi.
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Obrazek 6 Spider analyza odvétvi Doprava a skladovani (autor)

2.11 Shrnuti analytické ¢asti
Analyzované odvétvi je vymezené jako CZ-NACE sekce H — Doprava a skladovani.
Sekce H — Odvétvi Doprava a skladovani zahrnuje tyto oddily:

e Pozemni a potrubni doprava,

® Vodni doprava,
o Letecka doprava,

vvvvv

e Postovni a kuryrni ¢innosti.

V roce 2015 bylo v odvétvi Doprava a skladovani 38 159 aktivnich podnikd. Trzby
za odvétvi Cinily vroce 2015 572,4 mld. K¢ a vysledek hospodateni po zdanéni byl
30,3 mld. K¢.

V roce 2016 bylo ptepraveno v zelezni¢ni dopraveé o 2,6 mil. osob a 0 0,7 mil. tun vice
nez v roce 2015; v silni¢ni dopravé bylo pfepraveno o 17,3 mil. osob a o 7 mil. tun méné.
V letecké dopravé doslo k mezirocnimu nértstu ve vSech realizovanych vykonech (vyjimku
tvofi preprava véci). Naptiklad pocet letti se zvysil o 6 260; u poctu prepravenych osob doslo
K narastu o 0,61 mil. Pfeprava véci se mezirocné snizila o 158 tun. V oddilu poStovnich
a kuryrnich ¢innostech byl snizen pocet provozoven z 3 832 na 3 500. Pocet postovnich
schranek se snizil o 163. U poctu postovnich zésilek doslo k velkému meziro¢nimu navyseni;

narast ¢inil 415,8 mil. kusu zasilek.
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Z vysledki jednotlivych metod financni analyzy lze sestavit zavéry pro odvétvi
Doprava a skladovani. Ve sledovaném obdobi, 2007-2016, se snizila hodnota aktiv, které
odvétvi vyuziva v ramci podnikovych aktivit. Aktiva byla financovana ptfedevsim z vlastniho
kapitalu, ale v prub&hu let doslo i k vyuzivani cizich zdroji. Doslo totiz ke zvySeni zejména
dlouhodobych zavazka. Odvétvi generovalo po celé sledované obdobi kladny vysledek
hospodareni.

Primérnd doba obratu aktiv se pohybovala okolo 630 dni a primérna doba obratu
zasob byla okolo 10 dni. Doba splatnosti pohledavek byla na zacatku sledovaného obdobi
82 dni a na konci 77 dni, takZe doslo ke zlepSeni situace. Naproti tomu se zkratila doba
splatnosti kratkodobych zavazki, protoze se splatnost snizila; odvétvi musi splacet své
zavazky diive nez na zacatku sledovaného obdobi.

Ukazatele rentability byly nejvyssi vroce 2010. NejlepSich vysledkd z ukazatelt
rentability dosahovala po celé sledované obdobi rentabilita trzeb. Na druhou stranu nejnizsi
byla rentabilita aktiv. Odvétvi Doprava a skladovani nema problém se zadluzenosti; celkova

zadluZenost se pohybovala v praméru okolo 35 %.
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3 NAVRHY PRO ZLEPSENI FINANCNI SITUACE ODVETVI

V této kapitole diplomové prace jsou formulovany navrhy pro udrZeni, resp. zlepSeni
finan¢ni situace odvétvi Doprava a skladovani. Navrhy vychazeji ze zavért ziskanych v radmci
finan¢ni analyzy odvétvi, resp. oddilti, spadajicich do tohoto odvétvi (viz kapitola 2 této
diplomové prace). Kazdy navrh je vzdy doplnén o odkazy na odbornou literaturu, ktera
poskytuje dalsi doporuceni k feSené oblasti a danou problematiku dale rozviji. Navrhy jsou

formulovéany obecné¢; vychazeji z externi finan¢ni analyzy celého odvétvi.

3.1 Doporuceni pro rizeni aktiv

V ramci Fizeni aktiv odvétvi (tedy dlouhodobého a obéZného majetku) je tieba
zamérit pozornost na obé slozky majetku odvétvi a jejich vysi optimalizovat.

Z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze mezi roky 2007 az 2009 doSlo k vyznamnému
snizeni celkovych aktiv; dlouhodoby majetek byl postupné odepisovan, popt. odprodavan.
V letech 2010 a 2011 se mirné zvysila investi¢ni aktivita v rdmci odvétvi; rok 2012 vSak byl
opét spojen s poklesem hodnoty aktiv. V letech 2013-2014 obnovilo odvétvi investi¢ni
aktivitu, doSlo k vyznamnému narGstu investic do dlouhodobého majetku. Tento trend
pokracoval 1 vroce 2016. Z analyzy je dale ziejmé, ze dlouhodoby majetek mél po celé
sledované obdobi nejvétsi zastoupeni v celkovych aktivech; jeho podil na celkovych aktivech
se pohyboval od 76 % do 79 %. Dlouhodoby majetek predstavuje v ramci odvétvi
Doprava a skladovani nejvyznamnéjsi poloZku majetku, na kterou je tFeba se zamérit
a vyuzivat doporucené pristupy k jeho Fizeni. Tato oblast je zvlast’ vyznamna predevsim
pro oddil Pozemni a potrubni dopravy.

V ramci fizeni dlouhodobého majetku je tfeba zaméfit pozornost na dlouhodobé
projekty investovani, v ptipadé odvétvi Doprava a skladovani se to tyka predevsim investic do
dlouhodobych hmotnych majetki. Rozhodovani o investicich patfi mezi velmi dllezita
strategickd rozhodovani, protoze projekty maji dlouhou dobu Zivotnosti a piedurcuji
uspésnost odvétvi na dlouhou dobu dopfedu. Problémem je na jedné strané nedostatecné
investovani do obnovy stavajicich dlouhodobych majetkii, na druhé strané vsak i situace, kdy
odvétvi nedokaze vyuzit trzni pfileZitosti, které se mu nabizeji, a neinvestuje do novych
(rozvojovych) projektt. Tato ,,neCinnost” vede K poklesu ekonomické vykonnosti odvétvi
a k poklesu hodnoty jednotlivych podnikii, které v ramci odvétvi operuji. Rozhodovani
o investicich musi byt tedy spravné nastaveno, musi byt vyuzivany odpovidajici metody

hodnoceni investic. Je zpravidla spojeno s velmi vysokymi finan¢nimi ¢astkami, proto
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je treba prinos jednotlivych investicnich projekti kvalifikované vyhodnotit
s respektovanim dopadii investi¢niho projektu na financni situaci, v ivahu je tfeba brat
i environmentalni a spoleenské dopady investice. Z finan¢niho hlediska pFi
rozhodovani o investicich je tieba dale uvazit, z jakych zdroji (vlastnich, cizich) bude
investice uhrazena a jaka bude jeji efektivnost pri pouZziti ruznych zdroju. Na tento
aspekt je upozornovano i v odborné literatuie (Synek et al., 2011). Problematice optimalizace
kapitalové struktury bude vénovana pozornost dale — viz samostatny navrh.

Pro kvalifikované hodnoceni jednotlivych investicnich projekti je tieba
se zamérit na volbu Kkritérii pro posuzovani investic; odborna literatura klade diiraz na
rentabilitu, rizikovost a dobu splaceni (Kislingerova et al., 2010). Za idedlni povazuji autofi
takovou investici, kterd ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive splacena. Kromé
volby Kkritérii je tifeba odvétvi Dopravy a skladovani doporudit, aby osoby odpovédné
za investi¢ni rozhodovani vyuzZivaly pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investic tzv.
dynamické metody hodnoceni. Ty jsou charakteristické tim, Ze pii hodnoceni je bran
Vv uvahu faktor Casu i rizika, coz pro investi¢ni projekty v oblasti dopravy a skladovani je
velmi dilezité. Dynamické metody zahrnuji podle Kislingerové et al. (2010) metody Cisté
soucasn¢ hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, doby splaceni (doby navratnosti) a index
ziskovosti. Statické metody, jak doporucuji autofi, lze pouzit pouze u méné vyznamnych
projektl, u projektii s kratkou dobou Zivotnosti a pti nizkém stupni rizika. Za nejpouzivané;jsi
a pro fadu investi¢nich projektti nejvhodné€j$i povazuji autoti metodu Cisté soucasné hodnoty;
metoda bere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz, zavisi na progndézovanych penéznich tocich
a lze jeji vysledky v portfoliu investi¢nich projektii s¢itat. Autofi soucasné zduraznuji, Ze
nevyhodou metody je, Ze vysledek miize byt zkreslen, pokud srovndvame vice investi¢nich

Také ob&Zny majetek odvétvi Doprava a skladovani proSel ve sledovaném obdobi
vyvojem. Hodnota obézného majetku v letech 2007-2012 klesala (s vyjimkou roku 2010).
K vyraznému zvySeni hodnoty obéZného majetku doslo v roce 2013 a 2016. Co se tyka podilu
zasob, pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku na ob&ézném majetku, tak s vyjimkou
dvou let mély vzdy nejvyssi zastoupeni pohledavky. Se strukturou obézného majetku velmi
uzce souvisi oblast likvidity a také rentabilita podnikdni. Vysledky pomérové analyzy
odhalily skutecnost, Ze odvétvi Dopravy a skladovani vykazovalo ve sledovaném obdobi
likviditu vyss$i, nez je doporu¢ovano odbornou literaturou. Vysledky potvrdily, ze kapital
odvétvi je (z hlediska obé€zného majetku) vazadn v majetkovych slozkach, které jsou vysoce

likvidni (Ize je rychle a bez vétSich ztrat pfeménit na penize). Odvétvi bylo tedy schopno

57



ve sledovaném obdobi hradit v¢as splatné zavazky, vykazovalo tedy platebni schopnost.
Soucasné vSak zjisténa nadbytec¢na likvidita je pro odvétvi nevyhodna. Obecné podle odborné
literatury plati, Ze vyssi likvidita (vySsi podil kratkodobého finanéniho majetku — penéznich
prostiedkil a pohledavek) snizuje rentabilitu podnikani; vynos generuji predevsim investice do
dlouhodobych hmotnych majetkd, tedy malo likvidni aktiva (Synek et al., 2011). Z vyse
uvedenych vysledku finanéni analyzy 1ze tedy formulovat doporuceni pro odvétvi usilovat
o optimalni likviditu a o optimalni strukturu majetku. Odvétvi Ize tedy jednoznacné
doporucit vénovat pozornost Fizeni obézného majetku a kratkodobych zavazki, tedy
Fizeni tzv. Cistého pracovniho kapitialu. Této oblasti by meéla byt vénovana zvySena
pozornost Vvramci PoStovnich a kuryrnich cinnosti. ObéZny majetek zde predstavoval
vyznamnou slozku aktiv a k financovani majetku byl z vice nez 50 % vyuzivan cizi kapital,
jehoZ nejvyznamnéjsi slozku tvoftily kratkodobé zavazky.

Za optimalni vySi obézného majetku se povazuje takova vyse, kterd zabezpecCuje
normalni chod podniku s co nejniz§imi néklady (Synek et al., 2011). Pozornost by méla byt
podle autori vénovana kazdé polozce obézného majetku. Pro odvétvi Doprava a skladovani
jde predevsim o Fizeni pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku (resp. tzv. cash
management).

V ramci fizeni pohleddvek je tfeba vzit v ivahu pozitiva i negativa pohledavek.
Odborna literatura zmifluje tato pozitiva a negativa (Kislingerova et al., 2010):

e Pozitiva: Platebni podminky tvofi soucdst obchodni nabidky; poskytovani
dodavatelského uvéru zvySuje prodeje, piitom doba splatnosti pohleddvek miize
pfedstavovat konkurencni vyhodu.

e Negativa: Existuje riziko nesplaceni nebo pozdniho splaceni pohledavky; odklad
platby odbérateli znamend, ze je tfeba nalézt odpovidajici zpisob financovani

do doby, kdy je platba inkasovana.

Podnikiim odvétvi Dopravy a skladovani je tedy tieba doporudit nastavit proces
Fizeni pohlediavek jako proces v ramci strategického Fizeni (pokud to jiz neud¢laly).
Tomuto doporuceni by méla byt vénovana zvysend pozornost v rdmci PoStovnich a kuryrnich
¢innosti (doba splatnosti pohledavek ve sledovaném obdobi rostla). Platebni podminky jsou
jednim z parametrd obchodnich smluv; v ramci obchodni strategie je tieba stanovit roli
pohledavek v prodejnim procesu a zjistit preference zakaznikli v oblasti platebnich podminek
— tento pristup doporucuje i odborna literatura (Kislingerova et al., 2010). Také zdtraznuji,

Ze v mnoha oborech podnikani diky vysoké konkurenci maji vyssi vyjednavaci silu zakaznici.
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V ramci odvétvi Dopravy a skladovani je tfeba vénovat pozornost i Fizeni tzv.
obchodniho deficitu, coz ptedstavuje rozdil mezi dobou splatnosti pohleddvek a dobou
splatnosti  kratkodobych zavazkd (Griinwald a Holeckova, 2007). Autofi upozornuji,
ze obchodni deficit vede k rychlejSimu nartstu pohledavek oproti nartistu zavazkii a pokud
neni vykompenzovan ziskovou marzi ¢i jinymi finanénimi zdroji, vede k poklesu penéznich
tok a k problémiim s fizenim penéznich tok.

Cash management znamena v podstaté fizeni likvidity. Cash management musi zajistit
dlouhodobou rovnovahu mezi pfijmy a vydaji. Pokud budou podniky odvétvi Dopravy
a skladovani pracovat s plany cash flow, dojde ke zlepseni v oblasti fizeni ¢istého
pracovniho kapitdlu. Budou vytvoteny piedpoklady pro zajisténi odpovidajici likvidity
(vSechny splatné zavazky budou hrazeny vcas) a soucasn¢ nebudou drzeny vysoké penézni
prostiedky v hotovosti a na béznych uctech, coz snizuje rentabilitu aktiv. Volné penézni
prostfedky bude mozné investovat do fady instrumenti penézniho trhu, ¢imz se zvysi
vynosnost této majetkové slozky. Na vyznam cash managementu a dalsi nastroje, které lze
Vjeho ramci vyuzit, upozoriiuji napi. Kislingerova et al. (2010). Problém v oblasti cash
managementu se objevil pfedev§im v Pozemni a potrubni dopravé; pracovni kapital byl vazan
V penéznich prostiedcich na béznych uctech, coz je spojeno s negativnimi dopady

na vynosnost aktiv.

3.2 Doporudeni pro optimalizaci kapitalové struktury

Kapitalova struktura predstavuje strukturu zdroji, z nichZ byl majetek odvétvi potizen.
Celkova velikost kapitalu je zavisla na mnoha okolnostech, pfedev§im napi. na velikosti
odvétvi, dale zavisi na stupni automatizace, na rychlosti obratu kapitalu (¢im je obrat
rychlejsi, tim je potieba mensi kapital) apod. Na faktory, které¢ maji vliv na velikost kapitalu,
upozornuji napt. Synek et al. (2011).

Z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze ve sledovaném obdobi se ménila kapitalova struktura
odvétvi Dopravy a skladovani. Vlastni kapital vSak m¢l po celou dobu sledovaného obdobi
vétsi podil na pasivech nezZ cizi zdroje (pohyboval se mezi 56-71 %); majetek odvétvi byl
po celé sledované obdobi financovan piedev§im z vlastniho kapitalu. Z cizich zdroji byly
vyuzivany jak kratkodobé, tak i dlouhodobé zéavazky. Struktura cizich zdroji se ve
sledovaném obdobi vyrazné¢ zmeénila. Od roku 2007 do roku 2010 m¢ly ve struktuie cizich
zdrojti nejvyssi zastoupeni kratkodobé zadvazky, od roku 2011 pak dlouhodobé zavazky, které

se za sledované obdobi zdvojnasobily.
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Podnikiim spadajicim do odvétvi Doprava a skladovani lze doporudit, aby
vénovaly pozornost optimalizaci kapitalové struktury. Optimalizace kapitalové struktury
je podle doporuceni odborné literatury spojena s minimalnimi celkovymi naklady
na kapital (Marek et al., 2006). Vazené prumérné naklady kapitalu (WACC — Weighted
Average Cost of Capital) se stanovuji podle nasledujiciho vzorce (Rickova, 2011):

WACC =r4 - (1-d) - (D/C) + 1 - (E/C) [-] (31)
kde ry=naklady na cizi kapital,
d = sazba dan¢ z ptijmi pravnickych osob (v desetinném vyjadieni),
r. = naklady vlastniho kapitalu,
C = celkovy kapital,
E = vlastni kapital,
D = cizi kapital.

Optimalizace kapitalové struktury patii mezi strategicka finan¢ni rozhodovani; podle
odborné literatury se jedna o slozity vicekriteridlni proces (Kislingerova et al., 2010). Podle
autor je tfeba brat v tvahu celou tadu faktort, které maji vliv na rozhodovani o miie
zadluzeni. Mezi né patii napt. velikost a stabilita zisku, provozni paka, stabilita trzeb,
majetkova struktura, finan¢ni nezavislost podniku. PFi optimalizaci kapitalové struktury by
dale podniky spadajici pod odvétvi Doprava a skladovani mély vychazet z nasledujicich
doporucenych pravidel (Synek et al., 2011):

e cizi kapital je zpravidla levnéjSi nez vlastni, protoze vlastni kapitdl nese nejvetsi
riziko,
e sristem zadluZenosti roste 1 irokova mira, protoZe roste riziko pro investory (banku)

a vetsi riziko vyzaduje vyssi vynosnost,

e ze stejnych divodl s rastem zadluzenosti roste i pozadavek vlastnikti na vyssi podily
na zisku (resp. dividendy),
e substituce vlastniho kapitadlu dluhem piinasi sniZeni ndkladl na celkovy kapital az do

urcité miry zadluZenosti, poté tyto naklady za¢nou rist.

Vysledky finan¢ni analyzy ukazaly, ze ve sledovaném obdobi se ménila majetkova
1 kapitalova struktura odvétvi. Z hlediska majetku predstavuje vyznamnou slozku dlouhodoby
majetek, z hlediska financovani je preferovan vlastni kapital. Pro budouci optimalizaci
kapitalové struktury je tieba ob& zjist€né skuteCnosti vzit v tvahu. Dlouhodoby majetek by
mél byt financovan z dlouhodobych zdrojt, ale vlastni kapital je spojen s vysokymi naklady

na kapital; nizka zadluzenost je spojena s nizkym rizikem pro investory (banky). Podnikiim,
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patiicim do odvétvi Dopravy a skladovani, Ize proto doporuéit dodrZovat tzv. zlata
bilan¢ni pravidla: pravidlo financovani (sladit ¢asovy horizont pouzivani aktiv s casovym
horizontem pasiv, kterymi je aktivum financovadno), pravidlo vyrovnani rizika (pomér
vlastniho kapitalu a cizich zdrojii by m¢l byt 1:1), pari pravidlo (vlastniho kapitalu by nemélo
byt pfili§ malo, ale ani pfili§ mnoho v porovnani s dlouhodobym majetkem), pomérové
pravidlo (tempo rlstu investic by nemélo pfedbihat tempo rlstu trzeb). Tato pravidla
doporucuji vyuzivat napt. Kislingerova et al. (2010); soucasn¢ vSak dodavaji, Ze nejde
o dogma, ale spiSe o doporuceni, na které oblasti by se méla zamétit pozornost v souvislosti
se snahou udrzet, resp. zlepsit finan¢ni zdravi. Stanoveni optimalni miry zadluzeni je tieba
vénovat pozornost predevsim v Pozemni a potrubni dopravé, kterd jiz v poslednich letech
vyuzivala k financovani aktiv dlouhodoby cizi kapital a jeho zastoupeni v celkovém kapitalu
se postupné zvySovalo. Pozemni a potrubni doprava vykazovala vysoky podil dlouhodobého
majetku v celkovych aktivech; vyuziti dlouhodobych cizich zdroji je v souladu se zlatymi
bilan¢nimi pravidly. Pozemni a potrubni dopravé je vSak tfeba doporuclit, aby vénovala
pozornost pomérovému pravidlu a prizptisobila tempo ristu investic vyvoji trzeb. Naopak
velmi nizkou zadluZenost vykazoval oddil Skladovéani. V jeho ptipad€ lze doporucit vyssi

zapojeni cizich zdrojui do financovani aktiv.

3.3 Doporuéeni pro zvySeni rentability

Rentabilita ptedstavuje schopnost odvétvi dosahovat zisku prostiednictvim vyuzivani
vstupt do odvétvi. Za zékladni ukazatel rentability se povazuje ROE. Ukazatel ROE zavisi na
rentabilité¢ trzeb, obratu aktiv a finan¢ni pace. Vzhledem k tomu, ze ndvrhy pro oblast
kapitalové struktury jiz byly uvedeny v kapitole 3.2, bude v této ¢asti vénovana pozornost

pouze doporucenim pro oblasti rentability trzeb (resp. vysledku hospodateni) a obratu aktiv.

3.3.1 Doporuceni pro udrZeni, resp. zlepSeni, vysledku hospodareni

Dulezitou polozkou pro kazdy podnik i jednotliva odvétvi je vysledek hospodafeni.
Za pozitivni lze povazovat skutecnost, ze po celé hodnocené obdobi dosahovalo odvétvi
Doprava a skladovani zisk, a to 1 v letech hospodaiské krize.

Finan¢ni zdravi odvétvi Doprava a skladovani vyznamné ovlivituje vyvoj trzeb.
V ptipadé hodnocené¢ho odvétvi se jedna predev§im o trzby za sluzby. Financni analyza
ukézala, ze celkové trzby po propadu v roce 2009 postupné rostly, az do roku 2014. V roce
2015 doslo k poklesu celkovych trzeb, trzby za rok 2016 vsak byly opét vyssi nez v roce
pfedchozim. Trzby roku 2016 vSak nedosdhly urovné roku 2008, ktery byl v celém

sledovaném obdobi z hlediska trzeb nejlepsi (€inily pouze 77 % trzeb roku 2008). V ramci
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navrhi pro udrZeni, resp. zlepSeni financniho zdravi odvétvi je tedy tieba zdiraznit
diilezitost ukazatele trzeb. Vyse trzeb ovliviiuje vysledek hospodaieni, ktery je ukazatelem
uspéSnosti odvétvi a ktery vyjadiuje zhodnoceni vlozeného kapitalu. Trzby (resp. piijmy)
ovliviiuji penézni toky, které odvétvi potiebuje pro kazdodenni financni fizeni provozni
¢innosti, ale jsou také zdrojem financovani investicni ¢innosti (potfizovani dlouhodobych
hmotnych a nehmotnych majetkil) a ¢innosti finan¢ni (splatky dlouhodobych uvéra, vyplata
dividend apod.). Vzhledem k vyznamu ukazatele trzeb pro finan¢ni zdravi odvétvi je dale
detailnéji zkoumano, zda ve sledovaném obdobi existuje vztah mezi vyvojem trzeb
odvétvi Doprava a skladovani a narodniho hospodarstvi, resp. odvétvi Zpracovatelského
priumyslu. Pokud by byla zjisténa zavislost, umoznilo by to formulovat dal$i doporuceni
pro odvétvi Doprava a skladovani.

Pro zkoumdani vzdjemného vztahu dvou a vice veli¢in se pouZiva korela¢ni analyza
(Rezankova, 2010). Nejjednodussimi nastroji pro kvantifikaci tohoto vztahu jsou podle ni tzv.
korelacni koeficienty, které se pohybuji v intervalu <-1;1>; pfitom plati:

e Pokud korelacni koeficient vyjde 0, neni mezi zkoumanymi veli¢inami zZadny vztah.

e Jestlize korelacni koeficient vyjde mensi nez 0, je mezi veli¢inami nepfima zavislost;
pokud jedna veli¢ina roste, druha klesa.

e Pokud vyjde korelacni koeficient vétsi nez 0, je mezi veliCinami pfima zavislost;

jestlize roste jedna veli¢ina, roste i druha.

Vyjde-li korela¢ni koeficient vyssi nebo nizsi nez 0, zjisti se pomoci t-testu, zda jsou
veliCiny zavislé (Rezankové, 2010). Tato situace vede k testovani hypotéz Hp a Hj. Piijetim
hypotézy Hp se zamita zavislost mezi vybranymi veli¢inami; jestlize je pfijata hypotéza Hy,
muze mezi veli¢inami byt zdvislost. Poté se dalSimi testy zkoum4, zda se jednd o zavislost

skuteénou ¢i zdanlivou. T-test se stanovi podle nasledujiciho vztahu (Rezankova, 2010):

t=r. |— -] (32)

kde r=korela¢ni koeficient,
n = pocet zkoumanych veli¢in.

Vysledna hodnota t-testu se musi srovnat s kvantilem Studentova t rozd¢leni
pfislusnym hlading vyznamnosti 0,05 a s n-2 stupni volnosti (Rezankova, 2010; Vysoka skola
ekonomicka, 2016).

Vramci této diplomové prace byl vypocet korelacniho koeficientu proveden

v programu Excel (funkce Correl).
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Korela¢ni analyza byla nejprve provedena pro zjisténi vzdjemného vztahu mezi
trzbami odvétvi Doprava a skladovani a narodniho hospodatstvi. V Tabulce 20 jsou
zaznamenany udaje o trzbach odvétvi Doprava a skladovani a narodniho hospodarstvi;
sledovanym obdobim jsou roky 2007-2016. Na Obrazku 7 je zobrazen vyvoj trzeb odvétvi

1 narodniho hospodafistvi ve sledovaném obdobi.

Tabulka 20 Vyvoj trzeb v letech 2007-2016 (v mld. K¢&)

Oblast 2007 | 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Narodni hospodaistvi | 5027 | 5265| 4904| 5212| 5561 | 5967| 5991 | 6 287 | 6562 | 6 435
Doprava

a skladovani 299| 304 207 218| 216| 230] 249| 255| 230| 233

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2009, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)
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Obrazek 7 Vyvoj trzeb v letech 2007-2016 (autor)

Hodnota korela¢niho koeficientu byla -0,18; mohlo by se jednat o nepfimou zavislost.
Po provedeni t-testu, ktery vySel -0,51, a testovani hypotéz, kdy byla ptijata hypotéza Ho,
protoze kvantily Studentova t rozdéleni byly v intervalu <-2,306;2,306>, bylo potvrzeno,
ze zadna zéavislost neexistuje.

Dale byla provedena korela¢ni analyza pro zjisténi vzajemného vztahu mezi trzbami
odvétvi Doprava a skladovani a Zpracovatelského primyslu. V Tabulce 21 jsou zaznamenany

udaje o trzbach odvétvi Doprava a skladovani a Zpracovatelského primyslu. Na Obrazku 8 je

63



znazornén vyvoj trzeb vobou zkoumanych odvétvich; sledované obdobi jsou roky
2007-2016.

Tabulka 21 Vyvoj trzeb v letech 2007-2016 (v mld. K¢)

Odvitvi 2007] 2008] 2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016
Zpracovatelsky 2540|2544 1879| 2169|2373 2545|2549 | 2829 | 2 967 | 2 995
primysl
Doprava a skladovani| 299| 304| 207| 218| 216 230| 249] 255| 230| 233
Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2009, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)
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Obrazek 8 Vyvoj trzeb v letech 2007-2016 (autor)

Korelaéni koeficient vySel 0,3; mohlo by se jednat o pfimou zavislost. Po provedeni
t-testu, ktery vysel 0,89, a testovani hypotéz, kdy byla piijata hypotéza Ho, protoze kvantily
Studentova t rozdé€leni byly opét v intervalu <-2,306;2,306>, byl opét potvrzen zavér, ze se
o zadnou zavislost nejednd. Pfitom obé odvétvi se jevi jako provdzand. Zpracovatelsky
pramysl je zavisly na dodavkach vstupnich materiali, jeho vystupy je tieba dopravit
zakaznikim. Na vstupu, v pribéhu zpracovani (v ramci vyroby) i na vystupu je tieba
zabezpecit uskladnéni produkti v mistech jejich vzniku a mezi mistem vzniku a mistem jejich
spotfeby. Tuto funkci zabezpecuje skladovani. Zpracovatelsky primysl je dale zavisly
na pracovnich silach; 1 zde hraje vyznamnou roli Zelezni¢ni osobni doprava a ostatni pozemni
osobni doprava.

Jako posledni byl zkouman vzajemny vztah trzeb oddilu Pozemni a potrubni doprava

a odvétvi Zpracovatelského primyslu. Tento vztah byl zkoumdan ptfedev§im z toho divodu,
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ze oddil Pozemni a potrubni doprava vykazoval v obdobi 2013-2016 trvaly pokles trzeb (viz
vysledky finanéni analyzy); oddilu Pozemni a potrubni dopravy se tedy nepodafilo dosahnout
ristu trzeb, i kdyz rostly trzby celého narodniho hospodafstvi. V Tabulce 22 jsou uvedeny
udaje o trzbach oddilu Pozemni a potrubni dopravy a odvétvi Zpracovatelského primyslu;

sledovanym obdobim jsou roky 2009-2016. Na Obrazku 9 je zobrazen vyvoj trzeb.

Tabulka 22 Vyvoj trzeb v letech 2009-2016 (v mld. K¢&)

Oblast 2009 | 2010| 2011 2012| 2013| 2014| 2015| 2016
Zpracovatelsky priimysl 1879] 2169| 2373| 2545| 2549 2829| 2967 2995
Pozemni a potrubni doprava 65 67 63 74 72 71 69 67

Zdroj: autor s pouzitim dat MPO (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017)
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Obrazek 9 Vyvoj trzeb v letech 2009-2016 (autor)

Korelaéni koeficient vySel u zkoumanych veli¢in 0,4. Jako Vv ptfedchozich ptipadech
byl proveden t-test, aby mohla byt zavislost potvrzena. Hodnota t-testu byla 1,14. Byla pfijata
hypotéza Ho, z cehoz vyplyva, ze zavislost mezi velicinami byla zamitnuta.

Vyse realizovanou analyzou bylo zjist€no, ze neexistuje zavislost mezi vyvojem
trZzeb odvétvi Doprava a skladovani a vyvojem trZeb celého narodniho hospodarstvi,
resp. Zpracovatelského primyslu. Pro oblast trzeb lze formulovat tedy pouze obecné
doporuceni vénovat pozornost Fizeni vztahu se zakazniky, které je zaloZeno na spravné
zvolené strategii, ktera nalezne nejvhodnéjsSi zakaznicky segment pro sluzby, které

jednotlivé podniky patfici do odvétvi Dopravy a skladovani poskytuji. Toto doporuceni
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je treba respektovat pfedev§im v Pozemni a potrubni doprave; tento oddil vykazoval
ve sledovaném obdobi pokles trzeb. Odvétvi Dopravy a skladovani by mélo vénovat
pozornost také oblasti fizeni pohledavek (viz pfedchozi navrh k oblasti fizeni aktiv).

Na vysledek hospodafeni a rentabilitu podnikdni maji vyznamny vliv také naklady.
Rizeni nakladd neni jednoducha véc, ale mélo byt v centru pozornosti managementu. Podniky
vici obchodnim rizikim, coz mé velky vyznam ptedevsim v obdobich krizi pfi vyznamném
poklesu trzeb. Rizeni nékladii neni pouhé snizovani nakladd, ale znamena to neustalé fizeni
jednotlivych nakladovych polozek v roviné strategické 1 takticko-operativni. Obecné
je mozné odvétvi Doprava a skladovani doporudit zamérit se na tyto okruhy v oblasti
Fizeni naklada (Ekonomservis, 2018):

e zprihlednit rezijni ndklady — Srostoucim podnikem se vétSinou zvySuji 1 reZijni
naklady; pokud rostou neumérné, znamena to varovny signal; proto je potfeba tyto
naklady sledovat a analyzovat v pribéhu casu,

e snizit fixni ndklady — investice do modernich technologii mohou byt pfic¢inou ristu
fixnich nakladl; je tfeba maximalné vyuZivat nastavené kapacity, aby fixni naklady
na jednotku vykonu byly co nejnizsi,

e mit pod kontrolou rozmanitost variant poskytovanych sluzeb — drobné zakazky vedou
k nadmérné velké rozmanitosti variant, blokuji tak piipadné zajimavéjsi zakazky
a zpusobuji vysoké néklady na ptipravu a tipravu,

e optimalizovat efektivnost provadénych vykont,

e implementovat odpovidajici ndkladové (resp. manazerské) ucetnictvi — je dilezité, aby
udaje zobrazovaly déni v podniku a poskytovaly piesné informace pro fizeni

a kontrolu.

V odvétvi Doprava a skladovani piedstavovala ve sledovaném obdobi nejvyznamné;jsi
nakladovou polozku vykonova spotieba (tedy spotiebované materidly, energie a nakupované

sluzby) — viz Tabulka 23.

Tabulka 23 Vyvoj podilu vykonové spotieby na vykonech v letech 2007-2016

Polozka 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016
Vykony (mld. K¢) 291,6|296,1/157,8|164,4|160,8|165,9(171,1|180,4|178,9|186,6
Vykonova spoti‘eba

(mld. K¢) 163,0/168,4| 99,8|106,9/107,2|109,1/111,8|117,0|115,5|166,0
Podil vykonové spoti‘eby

na vykonech (%) 55,9| 56,9| 63,2| 650| 66,7 658| 653| 64,9| 64,6| 89,0

Zdroj: autor
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Vykonova spotieba tvotila v letech 2009-2015 pramémé 65 % vykont; v roce 2016
doslo k vyznamnému navysSeni tohoto podilu. Z vyvoje je ziejmé, Ze je tieba se v ramci
odvétvi Doprava a skladovani zamérit na rizeni vykonové spotieby; nelze pfipustit dalsi
narist podilu této ndkladové polozky na vykonech. Snaha o sniZzovani nadkladl miize mit
za nasledek sniZzeni hodnoty ¢i kvality vykonu, ktera je vnimdna zdkaznikem; to vSak
vzhledem ke konkuren¢nimu prosttedi, které v oblasti dopravy a skladovani panuje, nelze
ptipustit. Podle odborné literatury je tfeba ndklady vzdy ucelové spojit s realizovanymi
vykony; ne vSechny vykony pfispivaji stejn¢ ke tvorbé vysledku hospodareni, kazdy podnik
proto musi najit odpovidajici systém fizeni nakladi (Popesko, 2009).

Existuji pouze dv€ moznosti, jak optimalizovat materialové naklady a naklady
na spotiebované energie — nakoupit materidl a energie za niz8i ceny, nebo snizit plytvani
S materidlem a energiemi; tento pfistup k fizeni materidlovych a energetickych ndkladi
zmifiuji napf. Popesko (2009), Fibirova, Soljakova a Wagner (2007).

V odvétvi Doprava a skladovani patfi do ndkladii na nakupované sluzby naklady
na operativni a finan¢ni leasing. Bez téchto nakladi nelze realizovat vykony, které podniky
patiici do odvétvi poskytuji zdkaznikim. Pro Fizeni téchto nakladovych polozek lze
formulovat doporuceni, Ze podniky patrici do odvétvi musi vybrat optimalni zpisob
porizeni dlouhodobych majetkiu, resp. optimalni zpiisob jejich financovani. Do nakladi
na externi sluzby jsou zahrnuty i ndklady, které nemusi mit pfimy vztah k podnikovym
vykoniim, ale mohou byt nezbytné pro chod podniku jako celku. I v tomto ptipadé¢ je tfeba
vénovat pozornost ucelu vynalozeni nakladi a zajistit, aby sniZovani téchto naklada
neohrozilo kvalitu poskytovanych vykonu. Skutecnost, Ze je tfeba se zabyvat strukturou
¢innosti a vykond, aby se spravné identifikovaly ty vykony, u kterych je opravdu potieba
snizit naklady, zduraznuji napt. Popesko a Papadaki (2016).

Podniky patrici do odvétvi Dopravy a skladovani by v§ak nemély opomijet ani
Fizeni dalSich nakladu, a to osobnich nakladii a odpist.

Osobni naklady lze rozdélit do dvou samostatnych skupin, protoZze vykazuji odlisné
chovani, a maji také odlisny vztah k podnikovym vykontim — jsou to pfimé osobni naklady
a neptimé osobni naklady. Pfimé osobni ndklady souvisi s pracovniky, ktefi se ptimo podileji
na vyrobé nebo realizaci vykonli; nepiimé osobni nédklady se tykaji administrativnich
a technicko-hospodarskych pracovnikii (ti se pfimo nepodileji na realizaci vykonu, ale
zajistuji ¢innosti, které jsou nezbytné pro chod podniku). Tento pfistup k fizeni osobnich
nakladi doporucuje napt. Popesko (2009). U pifimych osobnich nakladii autor uvadi dvé

moznosti, jak dojit k tspote nakladi: snizit mzdy pracovniklim nebo dosahnout jejich lepsiho
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vyuziti. Omezit plytvani v oblasti osobnich ndkladl Ize podle autora lepSi organizaci
pracoviste Ci lepsi spolupraci jednotlivych zaméstnancti; uspor Ize docilit také automatizaci,
resp. robotizaci (to je vSak zpravidla spjato s narGstem jinych nékladovych polozek).
Optimalizace nepifimych osobnich nakladl je podle autora spjata s optimalizaci provadénych
rezijnich ¢innosti.

Odpisy tvofi dal§i vyznamnou polozku nakladd, kterd souvisi s dlouhodobymi
hmotnymi a nehmotnymi majetky. Optimalizace této nakladové polozky uzce souvisi
S fizenim aktiv — viz navrhy uvedené v ¢asti 3. 1.

Doporucenim pro oblast udrzeni, resp. zlepsovani vysledku hospodaieni by méla byt
vénovdna zvySena pozornost vramci PoStovnich a kuryrnich cinnosti, kde vysledek

hospodareni v letech 2015 a 2016 klesal.

3.3.2 Doporuceni pro zlepseni v oblasti vyuzivani majetku

Hospodateni s aktivy Ize hodnotit podle ukazatelii aktivity. Na vyvoj ukazatele ROE
ma vliv ukazatel obrat aktiv, resp. doba obratu aktiv. Doba obratu aktiv odvétvi Dopravy
a skladovani ¢inila béhem sledovaného obdobi primérné 634 dni; vysi ukazatele ovliviiuje
vysokd investi¢ni ndro¢nost hodnoceného odvétvi.

Za negativni lze povazovat, Ze doba obratu aktiv se od roku 2013 zvysuje. Na vyvoj
ukazatele maji vliv dosahované trzby a také vySe majetku, ktery odvétvi vyuziva v souvislosti
srealizaci trzeb. Doporuceni pro oblast trzeb jiz byla formulovana v kapitole 3. 3. 1.
V predchozim textu byla také vénovana pozornost fizeni aktiv. Pro zlepSeni v oblasti
vyuzivani aktiv je tieba vzit v ivahu oba faktory ve vzajemnych souvislostech. Podniky,
pattici do odvétvi Doprava a skladovani, musi fidit vztahy se zakazniky; musi zvolit spravny
marketingovy mix odpovidajici danému segmentu zdkaznikd. Musi optimalizovat majetkovou
strukturu tak, aby poskytované sluzby byly na pozadované trovni a byly realizovany
s odpovidajici vysi obézného a dlouhodobého majetku. Management podniki, patficich do
odvétvi Doprava a skladovani, musi nastavit systém manazerského ucetnictvi (controllingu),
ktery umozni planovat a kontrolovat vyuzivani majetku a ktery bude slouzit na podporu
rozhodovani v rovin¢ strategické i operativni. Pfili§ dlouhou dobu obratu aktiv vykazuje

predevsim Pozemni doprava a skladovani; navic doba obratu aktiv od roku 2012 roste.
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4 ZHODNOCENI NAVRHU

V této kapitole je provedeno zhodnoceni navrhi, které byly formulovany v predchozi
kapitole. Navrhy vychazeji z vysledki finan¢ni analyzy, kterd byla realizovana jako externi
finan¢ni analyza na zéklad¢ vefejné¢ dostupnych tdaji za odvétvi Doprava a skladovani jako
celek. Z tohoto duvodu zistaly navrhy pouze v roviné obecnych doporuceni.

Je ziejmé, Ze financni situace jednotlivych podniki, patficich do jednotlivych oddili,
které jsou soucasti odvétvi, miZze byt diametrdlné odliSnd. Soucasné bylo zjiSténo, Ze
1 jednotlivé oddily odvetvi se v nékterych aspektech vyvoje financni situace odlisuji. V rdmci
navrhii bylo na tyto odlisnosti poukazano a zdliraznéno, ktera doporuceni by méla byt v ramci
jednotlivych oddilti respektovana piedevsim. Z ptedchoziho textu jednoznacné vyplyva, ze
kazdy podnik musi vzdy prioritné identifikovat svoje problémy a z navrzenych doporuceni
zvolit ta, kterd povedou ke zlepseni jeho finan¢niho zdravi.

I ptesto, ze doporuceni jsou obecného charakteru a jsou vztazena na vyvoj odvétvi
Doprava a skladovani jako celku, maji pro jednotlivé podniky odvétvi smysl. Vysledky
finan¢ni analyzy odvétvi Doprava a skladovéani (resp. jednotlivych oddild odvétvi) mohou
vyuzit jednotlivé podniky, patiici do odvétvi (resp. do oddilll), jako srovnavaci bazi; mohou
posoudit svoji financni situaci ve vazbé na vyvoj odvétvi (oddilu) a identifikovat tak klicové
aspekty svého finan¢niho zdravi, ve kterych se od vyvoje odvétvi (oddilu) odlisuji. Tento
pohled mé pro podnik urcité smysl, i kdyz kazdy z podniki je jiny, a Ize ho vyuZit na podporu
strategického i takticko-operativniho finan¢niho rozhodovani.

Dalsi vyznam provedené finan¢ni analyzy odvétvi Doprava a skladovani (resp. jeho
oddild) lze vidét v tom, Ze byl zmapovan a posouzen vyvoj odvétvi (oddili) v ¢ase — bylo
sledovano obdobi 2007-2016. Z ¢asového hlediska 1ze hodnotit vyvoj jednotlivych ukazatelii
rentability, likvidity, aktivity 1 zadluzenosti. Na zéklad€¢ vyvoje jednotlivych oblasti
finan¢niho zdravi lze identifikovat urcité¢ trendy, jejichz znalost Ize vyuzit pro budouci
rozhodovani.

V navrhové casti byla formulovana doporuceni pro fizeni aktiv, optimalizaci
kapitalové struktury a dal$i doporuceni pro zvySeni rentability podnikani odvétvi.

Doporuceni pro Fizeni aktiv by meéla pfispét k optimalizaci majetkové struktury
odvétvi. Bylo doporuc¢eno zaméteni na ob€ slozky majetku — dlouhodoby i1 obézny majetek.
Protoze pro odvétvi je typicka investicni naro¢nost, byla doporuceni sméfovana predevsim
k dlouhodobému majetku. Pokud by uvedena doporuceni byla respektovana, znamenalo by to

pfinosy ve dvou oblastech. Na jedné stran¢ je rozhodovani o investicich strategicky dulezité
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a ovliviiuje uspesSnost podnikdni v dlouhodobém casovém horizontu. Na strané druhé
optimalizace dlouhodobého majetku vyznamné ovliviiuje rentabilitu podnikani. V oblasti
obézného majetku bylo doporuceno optimalizovat jeho strukturu tak, aby byla zajiSténa
optimalni likvidita pfi zabezpeceni plynulosti procesu vyroby (resp. poskytovani sluzeb)
I prodeje. V ptipad¢ odvétvi Doprava a skladovani je tfeba vénovat pozornost fizeni
pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku. Navrzend doporuceni by ptispéla ke zlepsSeni
Vv oblasti likvidity odvétvi; odvétvi vykazalo vyssi nez doporucenou likviditu. Soucasné jsou
navrhovana opatieni spojena S ristem vynosnosti (rentability).

Doporuceni Kk optimalizaci Kkapitialové struktury odvétvi byla zaméfena
na minimalizaci celkovych nékladl na kapital. V rdmci navrhu byla shrnuta zasadni obecna
doporuceni pro tuto oblast. Pokud by v ramci odvétvi byla doporuc¢eni aplikovana, doslo by
ke snizeni nékladl na kapital pti respektovani odpovidajici miry rizika.

Dalsi doporuceni pro zvySeni rentability podnikani byla zaméfena na oblast tvorby
vysledku hospodaieni (a v jeho rdmci jak na udrzeni, resp. rust trzeb, tak i pro oblast fizeni
vyznamnych nakladii) a na vyuzivani majetku. Pokud bude vrédmci odvétvi vénovana
pozornost fizeni vztahll se zdkazniky, budou vyuzivany odpovidajici systémy fizeni nakladi
a bude optimalizovana majetkova struktura odvétvi (pfedevsim V oblasti dlouhodobych
majetkll), pak lze zlepSit vysledky hospodafeni odvétvi i obrat aktiv, coz v konecném
disledku pfinese zvySeni rentability podnikani (a to jak ukazatele ROA, tak i ukazatele ROE).
Pro ilustraci vyznamu ukazatele obratu aktiv pro rentabilitu podnikédni je dale prezentovan
jednoduchy ptiklad. Pokud by obrat aktiv odvétvi Doprava a skladovani dosahl v roce 2016
hodnoty, kterou vykazalo narodni hospodaistvi, a byly zachovany stejné hodnoty dalSich
ukazateli odvétvi, pak by vrcholovy ukazatel ROE odvétvi vzrostl. Dopady ristu obratu aktiv
odvétvi na rentabilitu podnikani jsou zachyceny na Obrazku 10.

Vysledky ukazuji, ze ukazatel ROE by mezirocné (oproti roku 2015) vzrostl téméf
dvojnasobné (o 4,83 p. b.). Diky zlepseni v oblasti obratu aktiv by doslo k naristu ROA
(0 3,73 p. b.), coz by v kone¢ném diisledku pfispélo k vyznamnému zlepseni ROE (k jeho
narastu o 5,07 p. b.).

Vsechny navrhy uvedené v této diplomové praci, i kdyz maji charakter pouze
obecnych doporuceni, predstavuji potencial pro zlepsSeni finanéni situace odvétvi Dopravy

a skladovani, resp. jeho jednotlivych oddila.
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Obrazek 10 Logaritmicky rozklad ukazatele ROE (autor)

ROE
2015 2016
4,90 % 9,73 %
diference index
4,83 p.b. 198,57 %
\V4
Dariové bifemeno ROA Financ¢ni paka
0,08 p. b. 5,07 p. b. -0,32 p. b.
2015 2016 ° 2015 2016 2015 2016
78,74 % 79,65 % 3,54 % 7,27 % L 1,76 1,68
diference index diference index diference index
0,91 p. b. 101,16 % 3,73 p. b. 205,37 % -0,08 95,45 %
ROS Obrat aktiv
0,68 p. b. 3,05 p. b.
2015 2016 2015 2016
6,58 % 7,49 % ® 0,54 0,97
diference index diference index
0,91 p. b. 113,83 % 0,43 179,63 %
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ZAVER

Diplomova prace se zabyvala finan¢ni analyzou odvétvi Doprava a skladovani. Cilem
diplomové prace bylo provést externi finan¢ni analyzu odvétvi Doprava a skladovani
a na zaklad¢ vysledki navrhnout opatfeni ke zlepseni finan¢ni situace odvétvi. V ramci
analyzy byly vyuzity jak zakladni metody finan¢ni analyzy, tak pokrocilej$i metody —
Du Pontova analyza, Altmanova analyza.

Prvni ¢éast diplomové prace byla vénovana vyznamu finanéni analyzy, jejim
uzivatelim a zdrojim dat pro analyzu. Finan¢ni analyza byla prezentovana jako ndstroj
ke zjisténi stavu finan¢niho zdravi podniku (odvétvi) s cilem identifikovat slabé a silné
stranky financni situace a ziskané poznatky vyuzit na podporu finan¢niho rozhodovani.
Vysledky financni analyzy jsou dulezité jak pro management spole¢nosti, tak pro jejich
obchodni partnery, véftitele, zaméstnance atd. Dale v této kapitole byly pfedstaveny metody
finanéni analyzy. Mezi zakladni metody patii analyza stavovych ukazatelt (horizontalni
a vertikdlni analyza) a pomérova analyza — tedy analyza ukazatelti likvidity, rentability,
aktivity a zadluZenosti. Mezi pokrocilej$i metody, kterym byla vénovana pozornost, patii
pyramidova soustava ukazatelll a Altmanilv index diveéryhodnosti.

V druhé ¢asti diplomové prace bylo charakterizovano odvétvi Doprava a skladovani
a jeho oddily (Pozemni a potrubni doprava, Leteckd doprava, Skladovani, Postovni a kuryrni
¢innosti). Dale byla provedena externi finanni analyza jak samotného odvétvi, tak
1 jednotlivych oddilt. Predmétem z4jmu bylo obdobi 2007-2016. Pro finan¢ni analyzu odvétvi
Doprava a skladovani byly pouzity metody prezentované v teoretické Casti diplomové prace.
Analyza jednotlivych oddili byla zaméfena pouze na analyzu stavovych a pomérovych
ukazatelii. Vysledky analyz byly posuzovany s ohledem na vyvoj ndrodniho hospodarstvi, pro
hodnoceni v oblasti likvidity bylo vyuzito srovnani s hodnotami doporu¢ovanymi odbornou
literaturou. Altmanova analyza ukazala, ze odvétvi nevykazuje znamky finan¢ni tisné.

Na zékladé vysledkli finanéni analyzy byly poté formulovany navrhy pro zlepSeni
finan¢ni situace odvétvi Doprava a skladovani, resp. pro jednotlivé oddily, patfici do odvétvi.
Navrhy byly zaméfeny do oblasti fizeni aktiv (s cilem optimalizovat majetkovou strukturu
odvétvi) a byla formulovana doporuceni k optimalizaci kapitdlové struktury a dalsi
doporuceni pro zvyseni rentability podnikani. Byla zdraznéna potieba fidit tvorbu vysledku
hospodaieni, a to jak s ohledem na oblast trzeb (tedy vykony odvétvi), tak 1 vzhledem
k nakladim odvétvi (pfedevsim vykonové spotiebe). Navrhy byly formulovany spise v roviné

obecnych doporuceni (vychazeji z externi finan¢ni analyzy celého odvétvi); kazdy navrh byl

72



doplnén o odkazy na odbornou literaturu, kterd poskytuje dalSi poznatky k feSené oblasti
a danou problematiku déle rozviji.

Posledni ¢ast diplomové prace byla vénovana zhodnoceni navrzenych opatieni.
Aplikace navrzenych doporuceni by pfispéla ke zlepSeni finan¢ni situace odvétvi Doprava
a skladovani. Navrhy by vedly ke zlepSeni vynosnosti podnikani a tim i k rastu hodnoty
jednotlivych spolec¢nosti, které patii do odvétvi, coz predstavuje zédkladni cil podnikani.

Vysledky finan¢ni analyzy odvétvi Doprava a skladovani mohou vyuzit jednotlivé
podniky odvétvi jako srovnavaci zakladnu. Mohou posoudit svoji finanéni situaci ve vazbé
na vyvoj odvéetvi a identifikovat aspekty, kterymi se od vyvoje odvétvi odlisuji. I kdyz kazdy
Z podniki je jiny, mé tento pohled urcité smysl. Zjisténé skuteCnosti lze vyuzit na podporu

finan¢niho rozhodovani.
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