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ANOTACE

Prace je zam¢fena na financni analyzu vybranych provozovateli osobni Zelezni¢ni dopravy.
V ramci prace je pozornost vénovana dvéma vybranym spoleCnostem - provozovatelim
osobni Zelezni¢ni dopravy v Ceské republice (Ceské drahy, a.s. a Regiolet a.s.). Je provedena
externi finan¢ni analyza vybranych spolecnosti s cilem identifikovat slabé a silné stranky
finan¢niho zdravi. Na zdklad¢ vysledkl finan¢ni analyzy jsou navrzena opatieni pro zlepSeni

finan¢ni situace a tato opatfeni jsou zhodnocena.

KLICOVA SLOVA

finanéni analyza, Ceské drahy, RegioJet, fizeni podniku

TITLE

Financial analysis of selected rail passenger transport operators

ANNOTATION

The work is focused on financial analysis of selected passenger railway operators. In the
thesis, attention is spend to two selected companies - passenger rail transport operators in the
Czech Republic (Ceské dréhy, a.s. and Regiolet a.s.). An external financial analysis of
selected companies is carried out to identify the weaknesses and strengths of financial health.
Based on the results of the financial analysis, measures are proposed to improve the financial

situation and these measures are evaluated.
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financial analysis, Ceské drahy, RegioJet, business management
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UVOD

Finan¢ni analyza je velmi dualezitou c¢asti finan¢niho fizeni podniku. Dilezitost
finanéni analyzy pro dany podnik samoziejmé zavisi na velikosti daného podniku. Cim je
podnik vétsi, tim vetsi dilezitosti analyza nabyva. Stale vSak existuje mnoho podnikd, které
finan¢ni analyzu nevyuzivaji. Finan¢ni zdravi podniku hodnoti pouze z ucetni zavérky, ktera
obsahuje informace z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Takové hodnoceni podniku je v dnesni
dobé jiz nedostacujici. Finan¢ni analyza mé pro podnik vyznam zejména tehdy, je-li chdpana
jako celkovy logicky néstroj pro hodnoceni a porovnavani tidaju a také pro vytvafeni novych
informaci. Finan¢ni analyza pfedstavuje nastroj, ktery podniku poméaha zkoumat jeho finan¢ni
zdravi. Finan¢ni zdravi se zkouma z hlediska minulosti, soucasnosti ale také z hlediska
budoucnosti, protoze diky metodam finan¢ni analyzy je podnik schopen piedpokladat budouci
VyVoj.

Nasledné dikladné¢ zpracovand a vhodné interpretovana data z financni analyzy
podniku slouZzi naptiklad pro manazery ¢i véfitele podniku, ktefi si mohou zkontrolovat, jak
se podniku vede. Data mohou vyuzivat také banky, které se rozhoduji, zda podniku maji
poskytnout uvér ¢i nikoliv, dale pak investofi, kteti zvazuji investici do daného podniku.
V neposledni fadé¢ se odata zfinan¢ni analyzy mulze zajimat i1 stat, ktery kontroluje
hospodateni podniku naptiklad kvtli danim.

Tato prace se bude zabyvat finan¢ni analyzou vybranych provozovateli osobni
zelezni¢ni dopravy. Jedna se o podnik RegioJet a.s. a Ceské drahy, a.s. Tito provozovatelé
patii mezi nejvyznamngjsi provozovatele osobni Zelezni¢ni dopravy v Ceské republice.

Cilem préce je na zéklad¢ vysledkii finan¢ni analyzy navrhnout opatfeni pro zlepSeni
finan¢niho zdravi vybranych spolecnosti (provozovatelli osobni Zelezni¢ni dopravy) a tato
opatfeni zhodnotit.

Diplomové prace bude rozdélena do 4 zakladnich ¢asti. V prvni, teoretické ¢asti bude
pozornost vénovana teoretickym aspektim finan¢ni analyzy, jejim metoddm a charakteristice
vefejné Zelezni¢ni dopravy, zejména tedy podminkdm pro dopravce.

Druha c¢éast bude vénovana analyze vybranych provozovateli osobni Zeleznic¢ni
dopravy. Bude zde charakteristika provozovatelii osobni zelezni¢ni dopravy a na zakladé
vyro¢nich zpréav za poslednich 5 let bude provedena finan¢ni analyza obou provozovateld.

Tteti ¢ast bude vénovana navrhlim na zlepSeni finan¢niho zdravi podniku. Névrhy na
zlepseni budou vychazet z provedené finan¢ni analyzy vybranych provozovateli. Ve ctvrté

¢asti budou navrhy na zlepSeni finan¢niho zdravi zhodnoceny.



1 TEORETICKA VYCHODISKA FINANCNI ANALYZY
PROVOZOVATELU OSOBNI ZELEZNICNIi DOPRAVY

Tato kapitola se bude vénovat teoretickému shrnuti finan¢ni analyzy a jejich
aspektl, nadefinovani vetfejné Zelezni¢ni dopravy a podminek pro provozovani vetejné
zelezni¢ni dopravy.

Historie vzniku finan¢ni analyzy dle Kolafe a Mrkvicky (2006) saha stejné daleko jako
historie penéz. Samoziejmé¢ samotné metody financ¢ni analyzy odpovidaly dobé, ve které
fungovaly. Podle Kolate a Mrkvicky (2006) totiz nelze srovnavat metody stiedovékych
obchodnikli, provadéné bez jakychkoliv pomticek technického typu, s analyzami, které
produkuji vykonné pocitace. Béhem vyvoje metod analyzy doslo ke zméndm ve struktuie
a urovni provadénych analyz. Jejich hlavni principy a divody pro sestavovani se vSak témét
nezménily. Kolébkou modernich metod finan¢ni analyzy jsou podle Kolate a Mrkvicky
(2006) Spojené staty americké. Ve Spojenych statech americkych bylo podle autorii napsano
nejvice teoretickych praci tykajicich se finan¢ni analyzy. A k zédkladlim fizeni podniku se zde
dostala 1 praktickd ¢ast finan¢ni analyzy. Spojené staty americké byly prvni i v sestaveni tzv.
odvétvovych piehledd, které slouzily jako méfitko k porovnavani jednotlivych podniki

(Kolat a Mrkvicka, 2006).

1.1 Teoretické aspekty finan¢ni analyzy
Finan¢ni analyza je podle Blahy a Jindfichovské (2006) zakladni krok k moudrému
rozhodovéni v podniku. Finanéni analyza mé vyznam ptedevsim jako celkovy logicky nastroj
pro hodnoceni a porovnavani Gdaji a vytvafeni novych informaci. Nové informace byvaji
hodnotnéj$i nez informace plivodni. K zdkladnim oblastem analyzy financ¢ni a ekonomické
situace podle Peskové a Jindfichovské (2011) patii hlavné informace o:
e schopnosti podniku generovat zisk z pouzitého kapitalu, jinak feceno o rentabilité
neboli vynosnosti podniku,
e schopnosti plnit své zdvazky vcas, tedy o platebni schopnosti podniku,
e schopnosti dlouhodob& garantovat své zavazky a dosahovat pokud moZzno
optimalni vynosnosti, tedy informace o finan¢ni a ekonomické stabilit¢ podniku.
Vyse uvedené informace jsou primarnim predmétem analyzy ucetnich vykazi.
Dtkladnym rozborem dat z ucetnich vykazl lze zjistit finan¢ni situaci podniku. PeSkova
a Jindfichovskd (2011) uvadéji, ze Ucetni vykazy jsou vhodnou zakladnou pro financni

analyzu. Je vsak dualezité uvédomit si, ze existuji riizné vlivy, ke kterym je potieba piihlizet
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akteré nemusi byt soucasti ucetnich vykazl. Muze se jednat naptiklad
o konkurenceschopnost, postaveni na trhu, schopnosti managementu atd.

Podle Kislingerové a kol. (2010) vyuzivaji finanni manazefi finan¢ni analyzu jako
metodu, kterd porovnava ziskané udaje mezi sebou navzijem a rozsifuje jejich vypovidaci
schopnost, stejn¢ tak jako umoziiuje dospét k uréitym zaveérim o celkovém hospodateni
a finan¢ni situaci dané¢ho podniku. Diky tomu jsou pak manazefi schopni pfijmout riiznad
rozhodnuti. Kislingerova a kol. (2010) tvrdi, Ze hlavni pfinos a vyznam finan¢ni analyzy pro
podnikové rozhodovdni manazeri spoc€ivd v porovndni jednotlivych ukazateld v Case
a prostoru. Kolai a Mrkvicka (2006) uvadeji jako vychozi predpoklad, ze vSechny podniky se
snazi v konkurenénim boji piezit a na druhé stran¢ se snazi maximalizovat sviij zisk.

Dulezitou podminku finan¢niho zdravi podniku je naptfiklad dlouhodoba likvidita.
Jedna se o to, aby podnik byl schopen splacet své zédvazky i v budoucnu. Finan¢ni zdravi
podniku je dle Koléafe a Mrkvicky (2006) hlavné ovliviiovano:

e likviditou podniku,

e rentabilitou podniku.

Podniky, které maji dobré finan¢ni zdravi, maji daleko vétsi Sanci, Ze ziskaji naptiklad

uvér nebo nové partnery pro spolupraci.

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Kislingerova a kol. (2010) uvadi, Zze informace o finanénim stavu podniku jsou
pfedmétem zdjmu manazerti daného podniku, ale i mnoha dalSich subjektt, které prichazeji
do kontaktu s danym podnikem. Kislingerova a kol. (2010) déli uzivatele nasledovné:

e Externi uzivatelé:

e investori,

e banky a jini vétitelé,

e stata jeho organy,

e obchodni partnefti,

e konkurence apod.

e Interni uzivatelé:

e  manazefi,

e odborafi,

e zamgéstnanci.

Naproti tomu Griinwald a HoleCkova (2002) ned¢€li uzivatele na externi a interni, ale

berou je jako jednu skupinu.
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1.2.1 Investori

Podle Peskové a Jindfichovské (2011) investofi, ktefi vlozili svlij kapital do podniku,
pfedstavuji hlavni uzivatele informaci z icetnich vykazl. Investofi vyuzivaji tyto informace
dle Griinwalda a HoleCkové (2002) ze dvou hlavnich hledisek. Jsou to hlediska investi¢ni
a kontrolni. Investi¢ni hledisko ptedstavuje pro investora pomucku, kterd mu usnadiuje vybér
budoucich investic. Podle autorek zkouma napiiklad riziko, kapitalové zhodnoceni, likviditu,
vynosnost atd. Kontrolni hledisko slouzi zejména ke kontrole postupu manazert daného
podniku. Investofi jsou schopni kontrolovat, jak podnik postupuje, jaky ma disponibilni zisk
atd. Drzitel¢ dluznych cennych papiri se zajimaji zejména o to, zda jim budou vcas

a v dohodnuté vysi vyplaceny roky a splatky za cenné papiry.

1.2.2 Banky a ostatni véritelé

Kislingerova a kol. (2010) udavaji, ze véfitelé vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy
pfedevsim pro zavery o finanénim zdravi potencionalniho nebo jiz stdvajiciho dluznika. Dale
uvadi, ze vertitel se na zdklade téchto informaci rozhoduje, zda poskytne tvér, ¢i nikoliv.
V ptipadé, Ze se rozhodne Uver poskytnout, informace z finan¢ni analyzy mu pomohou urcit,
v jaké vysi ana jak dlouhou dobu ma Gvér poskytnout. Pravidelny report podnikii o svém
finan¢nim stavu bance se podle ni stal zdkladem uvérovych smluv. Dale uvadi, ze béhem
finan¢ni krize se ukéazalo, Ze roste pocet podnikd, které se dostavaji do Spatné financni situace.
Autorka dale uvadi, ze Ceska narodni banka shromazd'uje data o spole¢nostech v ramci
centralniho registru. Pomoci Portalu justice je mozné dohledat informace o podnicich, které

Jiz v insolvenci jsou.

1.2.3 Stat a jeho organy
Stat a jeho organy se dle Griinwalda a Holeckové (2002) zajimaji o data z financni
analyzy hned z né€kolika divodii. Divodem muze byt statistika, kontrola dafiového plnéni,

kontrola podniki se statni majetkovou ucasti, dotace atd.

1.2.4 Obchodni partneri

dodavatelti, sméfuje predevsim k tomu, jak je podnik schopen plnit své zavazky. Sleduji
likviditu, solventnost, zadluzenost. Odbératele zajimad predev§im finan¢ni situace podniku.
Jedna se to, Ze kdyby nastal n&jaky problém, tak je dilezité, aby byl podnik schopen stale dal

vyrabét a nepterusil tak vyrobu.
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1.2.5 Manazeri

Manazeti podle Kislingerové a kol. (2010) a Griinwalda a Holeckové (2002) vyuzivaji
vysledky finan¢ni analyzy pfedevSim pro operativni a strategické fizeni financni stranky
podniku. Manazefi jakozto interni uzivatelé maji k dispozici nejvice informaci, protoze maji
pfistup 1 k vefejné nedostupnym informacim. Autoii déle uvadi, Ze manazeii znaji
opravdovou situaci v daném podniku a vyuzivaji ji pro své kazdodenni rozhodovani. Finan¢ni
analyza jim dale pomaha cinit rozhodnuti, ktera jsou v souladu s dlouhodobym cilem

podniku.

1.2.6 Zaméstnanci

Zamégstnanci by podle Peskové a Jindfichovské (2011) méli mit jednoznaény zajem na
tom, aby firma prosperovala. Kdyz bude totiz firma prosperovat, da se oc¢ekavat, ze mzdy
zamé&stnancl porostou. Zaroven je vSak podle autorek nutné podotknout, Ze ze zdkona ma

podnik povinnost své zaméstnance, popiipad¢ odbory, informovat o hospodaieni spole¢nosti.

1.3 Metody finanéni analyzy

Rickova (2011) uvadi, ze diky rozvoji statistickych, ekonomickych a matematickych
véd bylo mozné, aby v ramci finan¢ni analyzy vznikla celd fada metod, kterymi se hodnoti
finanni zdravi podniku. Podle autorky je vSak z metodologického hlediska nutné si
uvédomit, ze pii volbé vhodné metody je tfeba dbat na urcité aspekty. Tvrdi, ze volba metody
musi byt u¢inéna s ohledem na:

e Ucelnost — to znamen4, Ze zvolena metoda musi odpovidat pfedem zadanému cili.
Finan¢ni analytik tak musi pfedem védét, k cemu ma byt vysledna analyza urcena.
Svou roli zde hraje narocnost. Na jednoduché otazky je tfeba hledat jednoduché
prostiedky analyzy. Je dulezit¢é mit na paméti, ze kazdy podnik je specificky,
atudiz se zvoleny postup nemusi shodovat spostupem u jiného podniku.
Interpretace analyzy musi byt vzdy uvdzend a musi byt podana takovym
zpusobem, aby vysledek byl jasny kazdému,

e nakladnost — aby byla analyza kvalitni, vyZaduje hodn¢ ¢asu a odborné prace. To
vSe s sebou nese mnozstvi nakladi. Tyto néklady by vSak mély byt piiméiené
navratnosti takto vynalozenych nékladu.

e spolehlivost — nedd se fici, ze spolehlivost bude lepsi pii vétSim mnoZstvi

srovnavanych podnikti. Spolehlivost analyzy spociva v kvalité vyuziti dostupnych
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1 vysledna analyza.

Rackova (2011) dale uvadi, ze kromé vlastni volby metody finan¢ni analyzy je
dilezité uvazit, pro koho jsou vysledky urceny. Podle toho pak ptizplsobit vyslednou formu
analyzy. Ten, kdo analyzu zadava, nezkouma4, jak se k vysledkiim doslo, ale zajima ho, co
dané¢ vysledky znamenaji. Proto je vhodné vysledky promitnout do grafii. Znazornéni
vysledkli pomoci grafii usnadnéni orientaci ve vysledcich analyzy i uzivateli, ktery neni
odbornik na finan¢ni analyzu. Rickova (2011) dale udava, ze zdkladem riznych metod
finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. Finan¢nim ukazatel se rozumi c¢iselné vyjadieni
hospodaiské situace daného podniku. Pivodni jednotky financ¢nich ukazatelti jsou vétSinou
penézni jednotky. Pomoci aritmetickych operaci mizeme ziskat vysledek v procentech ¢i
napiiklad dnech.

Rickova (2011) uvadi, Ze vekonomii se rozliSuji dva pfistupy pro hodnoceni
ekonomickych procest. Patii sem fundamentélni analyza a analyza technickd. Fundamentalni
analyza je zaloZena na teoretickych znalostech o vzdjemném vztahu mimoekonomickych
procesit a ekonomickych procest. Tato analyza podle autorky vyuzivd znacné mnoZzstvi
informaci a odvozuje zavéry bez algoritmickych postupti. Na druhé strané technickd analyza
se opira o matematicko-statistické a dalsi algoritmické metody. Tyto pocetni metody podle ni
vyuziva ke kvantitativnimu zpracovani dat a néslednému posouzeni dat z ekonomického
hlediska. Je vSak ziejmé, Ze oba pristupy jsou si hodné blizké. Uvadi, ze pro dosazeni co
nejlepSich vysledkl finan¢ni analyzy je tedy potieba tyto dva piistupy zkombinovat. Z vyse
uvedeného je patrné, Ze finan¢ni analyza se fadi do technické analyzy, protoze pracuje
s matematickymi postupy.

Kolar a Mrkvicka (2006) a zaroven i HyrSlova a Klecka (2010) definuji nasledujici
zakladni metody finan¢ni analyzy:

e analyza extenzivnich (absolutnich) ukazateld — sem patii vertikdlni neboli

procentni analyza a horizontalni analyza neboli analyza trendd,

e analyza fondl financ¢nich prostfedkii — analyza cistych penézné€ pohledavkovych
fondl,, analyza Ccistého pracovniho kapitdlu, analyza dcistych pohotovych
prostiedki,

e analyza pomérovych ukazateli — zaméfuje se zejména na rentabilitu podniku,
likviditu, ziskovost, zadluzenost, aktivitu, ukazatele cash flow a ukazatele trzni

hodnoty,
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e analyza soustav ukazatelt.

Elementarni
metody
Analyza stavovych Analyza rozdilovych a Analyza pomérovych Analyza soustav
ukazatell tokovych ukazatell ukazatell ukazatell

HorizontdIni analyza Analyza fondl Ukazatele rentability Pyramidové rozklady

Vertikaini analyza Analyza cash flow Ukazatele aktivity DuPontdv rozklad

Ukazatele
zadluienosti

Ukazatele likvidity

Ukazatele kapit. trhu

Obrazek 1 Zakladni metody finan¢ni analyzy (Ruckova, 2011)

1.3.1 Horizontalni analyza

Sedlacek (2007) uvadi, Ze horizontalni analyza se vyuziva k vypoctu vyvojovych
trendd ve struktuife jak majetku, tak i kapitdlu podniku. Déle autor uvadi, Ze pomoci
horizontalni analyzy se zjiStuje zejména vyvoj jednotlivych polozek v ¢ase. Podle autora je to
nejjednodussi a také nejpouzivanéj$i metoda, diky které jsme schopni zjistit informace
o minulém a budoucim vyvoji podniku. Uvadi, Ze tato analyza pfejima data z Gcetnich vykazi
nebo z vyrocnich zprav podniku. Nazev horizontdlni pochazi z toho, ze zmény jednotlivych
polozek se sleduji po fadcich. K ureni meziro¢nich zmén se zde vyuziva indexti nebo

rozdilu.

1.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza mé podstatu v procentnim vyjadieni jednotlivych soucasti majetku
a kapitalu. Sedlacek (2007) uvadi, Ze pro procentni vyjadieni danych polozek se postupuje po
sloupcich, nikoliv mezi jednotlivymi roky. To je pravé divodem, pro¢ se tato analyza nazyva
vertikalni. Jako zéklad se vyuzivaji naptiklad celkova aktiva, celkova pasiva, vynosy celkem

atd.

1.3.3 Analyza fondu finan¢nich prostredki
Rickova (2011) tvrdi, Ze tato analyza se zabyva zéklady ucetnich vykazi, které v sobé

nesou tokové polozky. Primarné se jednd o vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow.
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1.3.4 Analyzy pomérovych ukazatel
Analyza pomérovych ukazateli patii podle Riuckové (2011) k nejpouzivanéjSim
metodam financni analyzy vibec. Pomérové ukazatele umoziiuji ziskat snadny a rychly
ptehled o finan¢nim zdravi podniku. Sedlacek (2007) uvadi nasledujici divody, pro¢ se
pomérové ukazatele tolik vyuzivaji:
e pomoci trendové analyzy umoziuji analyzovat Casovy vyvoj financni situace
podniku,
e umoziuji srovnavani vice sobé podobnych podnikil, coz miZze byt prospesné pii
konkuren¢nim boji,
e vyuzivaji se i jako vstupy do matematickych ukazatelii, pomoci kterych se popisuji
zavislosti mezi uréitymi jevy, klasifikuji stavy, hodnoti rizika a odhaduje budouci
Vyvoj.
Pomérova analyza se déli do nékolika skupin. Déleni ukazatelti pomérové analyzy dle
Kislingerové a kol. (2010) je nasledujici:
e ukazatele rentability,
e ukazatele likvidity,
e ukazatele aktivity,
e ukazatele zadluZenosti,

e ukazatele kapitalového trhu.

1.3.5 Ukazatele rentability

Kislingerova a kol. (2010) uvadi, Ze ukazatele rentability, jinak oznacované jako
ukazatele vynosnosti nebo ukazatele navratnosti, jsou konstruované jako pomér dosazeného
vysledku podniku k néjaké srovndvaci zakladné. Srovnéavaci zdkladna podle autorti mtze byt
jak na stran€ pasiv, tak na stran¢ aktiv. Ukazatele podle autori zobrazuji negativni ¢i pozitivni
vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu. VSechny ukazatele maji
obdobnou interpretaci. Uvad¢ji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ zvoleného jmenovatele.

Rickova (2011) uvadi, Ze u finanéni analyzy se pouZzivaji tfi druhy zisku. VSechny
druhy zisku miizeme zjistit pfimo z vysledovky. Jedna se o néasledujici druhy:

e EBIT — zisk pfed odectenim urokii a dani. Tento zisk se rovnd provoznimu

vysledku hospodateni. Vyuziva se pii mezipodnikovém srovnéni.
e EAT — zisk po zdanéni, ktery odpovida vysledku hospodafeni za bézné tcetni

obdobi. Vyuziva se pro vypocet ukazatelii hodnoticich vykonnost podniku.
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e EBT — zisk pfed zdanénim, ktery odpovida provoznimu zisku, ktery je snizeny
nebo zvyseny o financni vysledek hospodateni, od kterého nebyly odecteny dané.

Kislingerova a kol. (2010) a Griinwald a Holeckova (2002) uvadéji nasledujici

ukazatele, které se v praxi pouZzivaji nejcastéji:

e Rentabilita investovaného Kkapitilu — jinak feceno vynosnost dlouhodobého
investované¢ho kapitalu vnima kapitdlovy trh jako zdkladni misto, kde podniky
ziskavaji dodatecné zdroje k financovani svych potieb. Ukazatel udava, kolik
provozniho hospodaiského vysledku pied zdanénim podnik dosahl z 1 K¢
investované akcionafi a véfiteli.

ROCE = EBIT (1)

Vlastni kapital+rezervy+dlouhodobé zavazky+bankovni uvéry dl.

¢ Rentabilita aktiv — n€kdy nazyvana jako produkéni sila, je hlavnim méfitkem
rentability. Rentabilita aktiv pométfuje zisk s celkovymi aktivy, kterd byla
investovana do podnikani, a to bez ohledu na to, zda tato aktiva pochézeji ze

zdrojii vlastnich, ¢i cizich. Kislingerova a kol. (2010) uvadi nasledujici formulace

rentability aktiv:
o Roa= 201 8
o ROA= EITOD )
o ROA= AL ©
o ROA= HAODAZ) (5)

V prvnim pfipad¢, kde je v Citateli EBIT, se jednd o nejkomplexnéjsi tvar vypoctu
rentability aktiv. Tento tvar je vhodné pouzit, kdyz se méni sazba dan¢ ze zisku v Case
a v ptipadé, ze se v ¢ase méni také struktura financovani. Je vhodny i v pfipadé, kdyz se
porovnavaji podniky s rozliSnou strukturou financovani.

e Rentabilita vlastniho kapitilu — je dalSim z klicovych ukazatel, na ktery

soustedi pozornost zejména akcionafi, spolecnici a investoti. Udava, kolik ¢istého

zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu.

ROE = Cisty zisk (6)

vlastni kapital

Zde je dilezité si uvédomit, ze vlastni kapital zahrnuje 1 dal$i slozky, jako je naptiklad

emisni azio, zdkonné a jiné fondy vytvarené ze zisku a zisk z bézného obdobi.
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Rentabilita trZeb a ziskova marZe — tvoifi jadro efektivnosti podniku. Dé se
pfedpokladat, Ze pokud dojde kzjiSténi problému u tohoto ukazatele, tak
u ostatnich ukazateli bude problém také. Rentabilita trzeb uddva schopnost
podniku dosahovat zisku pti dané Grovni trzeb. Jinak fe¢eno udava, kolik korun

zisku dokdze podnik vyprodukovat na 1 korunu trzeb.

ROS = Cisty zisk (7)

trzby

1.3.6 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity jsou dle Blahy a Jindfichovské (2006) vyuzivany zejména k fizeni

aktiv. Dale uvad¢ji, Ze podniky musi ziskat zdroje na to, aby mohly financovat potiebna

aktiva, jako muze byt napiiklad material, technologie apod. Ve chvili, kdy ma spolecnost

pfilis mnoho aktiv, tak je jeji urokové zatiZzeni neimérné velké, a jeji zisk je snizovan trokem.

Na druhou stranu, kdyz ma spolecnost aktiv pfili§ malo, tak dochazi k situaci, kdy spole¢nost

pfichazi o moznost zajimavych podnikatelskych mozZnosti. Ukazatele fizeni aktiv podle

autorek kombinuji udaje zrozvahy a vykazu zisku a ztraty. Hlavni ukazatele aktivity dle

Kislingerové a kol. (2010):

Obrat aktiv — jednd se o komplexni ukazatel, ktery méti efektivnost vyuZzivani
celkovych aktiv. Udéava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Obecné se udava,
ze tento ukazatel by mél nabyvat hodnotu alespori 1.

Trzby (8)
Aktiva celkem

Obrat aktiv =

Obrat dlouhodobého majetku — méii efektivnost vyuzivani budov, zafizeni
a dal§itho dlouhodobého majetku spolecnosti a udava, kolikrdt se dlouhodoby
majetek obrati v trzby za rok. Tento ukazatel je jednim z hlavnich ukazatell pii
rozhodovéani o novych investicich. Pfi porovnani dvou spolecnosti je dulezité
nezapomenout na zohlednéni odepsanosti aktiv a metod odpisovani majetku.
V ptipadé, ze spole¢nost vyuziva ve velké mife leasingové financovani, dochazi ke

zbyte¢nému nadhodnoceni obratu tim, Ze rozvaha neni ovlivnéna na strang aktiv.

Trzb
Obrat DM = Y 9)
Dlouhodoby majetek

Obrat zasob — udava, kolikrat je kazda jedna polozka prodana a op¢t naskladnéna.

V ptipadé, Ze jsou k dispozici interni tidaje o jednotlivych polozkach, je mozné
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pocitat obrat zdsob pro kazdou polozku zvlast. Pokud je hodnota ukazatele nad
primérem ostatnich polozek, znamend to, ze spolecnost neméd nadbytecné
mnozstvi zdsob. Pfebyte¢né zasoby ptedstavuji pro spolecnost zbytecnou vazanost

kapitalu, ktery mohl byt vyuzit jinym zptisobem.

Trzby

Obrat zasob = (10)

Zasoby

Doba obratu zasob — udavd pocet dnl, béhem kterych jsou zasoby vazany
v podniku do doby jejich spotifeby ¢i doby jejich prodeje. U zdsob hotovych
vyrobkll a zbozi je zaroven ukazatelem likvidity, protoZe vyjadiuje pocet dnil, za
které se zdsoby proméni v penize nebo pohledavky.

Zasoby

Doba obratu zaAsob = ————
Trzby /360

(11)

Obecné plati, Ze pokud se obrat zasob zvySuje a doba obratu zasob snizuje, vede si

podnik dobte. Avsak pokud si chce podnik udrzet plynulou vyrobu nebo byt schopen reagovat

na poptavku, mél by optimalizovat vztah mezi velikosti zasob a rychlosti obratu zasob.

Doba splatnosti pohlediavek — udava pocet dni, béhem kterych podnik ¢eka na
vyplaceni pohledavek od svych obchodnich partnerii. Doba splatnosti pohledavek
by méla idedlné byt co nejkratsi.

Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = —
Trzby /360

(12)

Doba splatnosti kratkodobych zavazki — udava pocet dni, béhem kterych nejsou
zavazky ze strany podniku uhrazeny. Pro podnik je vyhodné mit u tohoto ukazatele
co nejvyssi hodnotu, ale na druhé strané, pokud chce podnik ziskat obchodni
partnery, tak by mél splacet své zavazky co nejrychleji.

Kratkodobé zavazky
Trzby /360

Doba splatnosti kr.zavazkl =

(13)

1.3.7 UKkazatele zadluzZenosti

Rickova (2011) uvadi, ze pojem ,zadluzenost podniku“ znamend, Ze podnik

k financovani své podnikatelské c¢innosti vyuziva cizich zdroji. V readlné¢ ekonomice je

nepiedstavitelné, ze by podnik vyuzival pouze vlastnich ¢i pouze cizich zdroji. Déle uvadi, Ze

vyuziti vyhradné vlastniho kapitdlu totiz sniZzuje vynosnost vlozen¢ho kapitdlu. Na druhé

strané, financovani podniku pouze z cizich zdrojii by bylo slozit¢ z hlediska ziskani téchto
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zdrojii a vysoce riskantni. Zadkon ani moznost financovani pouze z cizich zdroji neumoziuje.
Hlavnim motivem k financovéani podniku z cizich zdroji je dle Kislingerové a kol. (2010)
nizsi cena oproti financovani z vlastnich zdroji. Niz8i cena je ddna daiiovym Stitem, ktery
umoziuje zapocitani urokovych nakladf do dafiové uznatelnych naklada.

Podle Rackové (2011) je podstatou analyzy zadluzenosti najit optimalni vztah mezi
vlastnim a cizim kapitadlem. U teorie se nazory na strukturu kapitalu lisi, ale zalezi zejména na
pfistupu véfiteld a akcionarti. Mezi ukazatele zadluzenosti podle Ruckové (2011)
a Kislingerové a kol. (2010) patfi:

e Ukazatel véritelského rizika (Debt ratio) — je to zakladni ukazatel zadluzenosti.

Obecné plati, Ze ¢im je vyssi hodnota ukazatele, tim je zadluZenost podniku vyssi.
Ukazatel je nutno posuzovat s ohledem na celkovou vynosnost a na strukturu
ciziho kapitdlu. V¢fitelé akceptuji vySs$i hodnotu tohoto ukazatele tehdy, je-li
procento rentability vyssi, nez je procento trokl placené z ciziho kapitalu.

Cizi kapital

Debt ratio = (14)

Celkova aktiva

e Koeficient samofinancovani (Equity ratio) — je to doplikovy ukazatel
k ukazateli vétitelského rizika. Jejich soucet by mél byt ptiblizné 1. Je povazovan

vvvvvv

aktiv je financovano kapitdlem akcionatt.

. , Vlastni kapital
Equity ratio = e

(15)

Celkova aktiva

e Debt to equity ratio

Kapital véritell

Debt to equity ratio = (16)

Kapital akcionari

e Ukazatel urokového Kkryti — slouzi pro zjisténi, zda je dluhové zatiZzeni pro dany
podnik jesté unosné. Udava, kolikrat je zisk vyssi nez troky. V zahranici se udava,
ze by to mél byt alesponn trojnasobek. Diivodem je, aby po zaplaceni urokt
z dluhového financovani ziistal dostatecny efekt pro akcionare.

EBIT

Ukazatel arokového kryti = —————
Nakladové uroky

(17)

1.3.8 Ukazatele likvidity
Blaha a Jindfichovska (2006) uvadi, ze ukazatele likvidity odpovidaji na otazku, jestli

je podnik schopen vc¢as dostavat svym kratkodobym zévazkim. K jejich vypoctu se vyuzivaji
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polozky z rozvahy podniku. Ukazatele likvidity objastiuji vztah mezi kratkodobymi zavazky

a obéznymi aktivy. Kislingerova a kol. (2010) dopliuji Ze likvidita se stfetava s rentabilitou,

protoze k tomu, aby byl podnik likvidni, je potieba, aby mél prostiedky vazany v obéznych

aktivech (zésobach, pohled4dvkach a na Gc¢tu). Dale uvadi, ze vSechna tato obézna aktiva musi

byt profinancovana, coz znamena nejen to, Ze je v nich vazan kapitdl, ale musi byt uhrazeny

i ndklady spojené s profinancovanim. Likvidita ma velky vliv na dlouhodobou existenci

podniku. Kislingerova a kol. (2010) definuji zakladni pojmy spojené s timto tématem:

Solventnost — schopnost podniku splacet své zavazky v pozadované mife,
v pozadovany Cas a na pozadovaném misté.

Likvidita — schopnost podniku pfevést sva aktiva na penézni prostiedky a pomoci
nich kryt své zdvazky v daném cCase, misté a v dané vysi.

Likvidnost — mira obtiznosti pievést majetek na penézni prostiedky. Je to obecna
charakteristika majetku podniku. Vaze se zejména k obéznym aktiviim. Likvidnost
déli na nasledujici tii stupné:

kratkodoby finan¢ni majetek,

kratkodobé pohledavky,

zasoby.

Mezi ukazatele likvidity podle Rtuckové (2011) a Kislingerové a kol. (2010) patfi:

Okamzita likvidita — oznacovana jako likvidita 1. stupné, protoze do ni vstupuji
pouze nejlikvidnéj$i polozky rozvahy. Pojem pohotové platebni prostiedky
predstavuje soucet penéz na uctech, v pokladné, volné obchodovatelnych cennych

papirt a Sekl apod. Doporucend hodnota ukazatele je zhruba 0,2.

Pohotové platebni prostredky

Okamzita likvidita = (18)

kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita — oznacovana jako likvidita 2. stupné. Je konstruovana ve
snaze odstranit nejméné likvidni cast, kterou predstavuji zasoby. Nabyva-li
ukazatel hodnoty 1, tak to znamena, Ze podnik je schopen zaplatit své zavazky bez
nutnosti prodeje zasob. Obecné se udava, ze ukazatel by mél nabyvat hodnot 1 —

L,5.

7 7s . g Obézna aktiva—zasob,
Pohotova likvidita = Y

(19)

kratkodobé zavazky

Bézna likvidita — oznacovana jako likvidita 3. stupné. Udava, kolikrat obézna

aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. Znamend to, kolikrat je podnik
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schopen splatit své¢ zdvazky, kdyby proménil sva obéznd aktiva na penézni

prostfedky. Obecné se udava, ze ukazatel by mél nabyvat hodnoty 1,6 —2,5.

Obézna aktiva

Béina likvidita = (20)

kratkodobé zavazky

o Cisty pracovni kapital — vypo¢ita se jako rozdil mezi ob&nymi aktivy
a kratkodobymi zavazky. Cisty pracovni kapital je tedy &ast obé&znych aktiv

podniku, které jsou financovana dlouhodobymi zdroji.

1.3.9 Ukazatele kapitalového trhu
Griinwald a Holeckova (2002) uvadi, ze se jedna o kvalitativné zcela odliSnou skupinu
od skupin ptfedchozich. Hlavni rozdil je v tom, Ze pfedchozi skupiny kombinovaly polozky
zakladnich ucetnich vykazii podniku. Zakladni informaci pfedchozich skupin byl minuly
vyvoj finanéni situace podniku. Ukazatele kapitalového trhu neboli ukazatele trzni hodnoty
poskytuji informaci o tom, jak investofi pohliZeji na budoucnost podniku. Nékteré ukazatele
jsou vyuzivany v burzovnich zpravach. Hlavni ukazatele kapitdlového trhu podle
Kislingerové a kol. (2010) a Ruckové (2011) jsou:
o  Uketni hodnota akcie — vyjadiuje minulou vykonnost podniku. Tento ukazatel by
mél v ¢ase rust. Bude-li ukazatel v Case rist, tak to pro investory znamena, ze

podnik je vhodny pro investici.

Vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = (21)

Pocet emitovanych akcii

e Cisty zisk na akcii — podava akcionaiim informaci o velikosti zisku na jednu

kmenovou akcii.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (22)

Pocet emitovanych akcii

e Dividendovy vynos — udava v % zhodnoceni investice akcionate. V piipadé, Ze se
zvysi trzni cena akcie, ale nezméni se vySe dividend, stava se méné piiznivy.
Kromé dividendy muze akcie pfinést i tzv. kapitdlovy vynos, ktery byva pro

investor investoval.

Dividendovy vynos = bividenda na 1 akcil 100 (23)

Trini cena akcie
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e Dividendové kryti — vyjadiuje, kolikrat je dividenda kryta ziskem, ktery na ni

pfipada. Zaroven vypovida o pouziti zisku na jiné ucely.

.. , , Cisty zisk na akcii
Dividendové kryti = —> — (24)
Dividenda na akcii

1.3.10 Pyramidové soustavy ukazatelu

Rackova (2011) uvadi, ze pyramidové soustavy k rozkladu vrcholového ukazatele
vyuzivaji aditivni nebo multiplikativni metodu. Pyramidové soustavy maji podle ni dva hlavni
cile. Prvnim cilem je popsani vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatelt a druhym cilem je
analyza slozitych vnitfnich funkci v ramci pyramidy.

Rickova (2011) déle uvadi, Zze pyramidovy rozklad méa své kofeny v chemické
spolecnosti Du Pont De Nomeurs. Du Pont rozklad se zaméfuje na rozklad rentability

vlastniho kapitalu a na vymezeni jednotlivych polozek, které vstupuji do tohoto ukazatele.

Rentabilita vlastniho kapitalu

.

ROA X Aktiva celkem vlastmi kapital

T

Rentabilita trzeb / Obrat celkovych aktiv

AN -~

Trzby Trzby / Aktiva celkem

Obrazek 2 Du Pont rozklad (Ruckova, 2011)

Z obrazku 2 je zfejmé, Ze vrcholovy ukazatel je mozné &lenit dale. Cisty zisk je pak
mozno Clenit jest¢ na rozdil trzeb a celkovych nékladt. Celkova aktiva je mozné clenit na

obézna aktiva, stala aktiva a ostatni aktiva. A tak je mozné pokracovat dale.

1.3.11 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modelt je dle Peskové a Jindfichovské (2011) odpovédet podniku
na otadzku, zda v dohledné dobé podnik zbankrotuje, ¢i ne. Modely jsou konstruovany ze
skutecnych dat podnik, které diive zbankrotovaly ¢i naopak prosperovaly. Autorky déle
uvadéji, ze je dulezité si uvédomit, ze pro podnik, ktery je ohrozeny bankrotem, jsou typické
urcité anomalie. O informace z bankrotnich modeld se zajimaji zejména véfitelé, které zajima,

do jaké miry je podnik schopen dostat svym zavazkiim.
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Zakladem pii posuzovani finanéni tisné¢ podniku se podle nazoru PeSkové

a Jindfichovské (2011) staly dva zdkladni typy modelii. Prvnim typem modeli jsou modely

jednorozmérné. Jednorozmérné modely se snazi najit jednoduchou charakteristiku podniku,

ktera dokéze rozlisit mezi podnikem v tisni a ostatnimi podniky. Druhym typem jsou podle

autorek vicerozmérné modely, které vychazeji z vice charakteristik, kterym jsou pfifazovany

vahy. Vybrané bankrotni modely dle Rickové (2011) a Kolafe a Mrkvicky (2006):

Altmaniiv model — neboli Altmanlv index finan¢niho zdravi je typickym
ptikladem souhrnného indexu hodnoceni podniku. Model je oblibeny zejména diky
svému jednoduchému vypoctu. Altmaniv model je dan jako soucet péti
pomérovych ukazatelli. VSem ukazatelim je pfifazena vaha, pficemz nejvétsi vahu

ma rentabilita celkového kapitalu.

Z=12xX+14%X,+33*xX3+0,6+xX,+1x*X;s (25)
Kde:
X1 ... podil pracovniho kapitélu k celkovym aktivim
X2 ... rentabilita ¢istych aktiv
X3 ... rentabilita celkového kapitalu
X4 ... trzni hodnota vlastniho kapitalu
X5 ... trzby / aktiva

V ptipadé, ze je hodnota vyssi nez 2,99, jedna se o podnik s dobrou finan¢ni

situaci. Jestlize je hodnota v rozmezi 1,81 — 2,98 jedna se o tzv. Sedou zénu, kdy nelze

o podniku sdélit, Ze je uspésny, ale taktéz nelze fict, Ze by podnik byl netispésny. Je-li

hodnota nizsi nez 1,81, znamend to, ze podnik mé finan¢ni problémy, a tedy muze

nastat 1 bankrot podniku. U spole¢nosti, které nemaji vetejné obchodovatelné akcie, se

vzorec pro vypocet Altmanova modelu li§i v hodnotach jednotlivych vah. Nasledna

interpretace se také trochu lisi. Hrani¢ni hodnoty vysledkii jsou posunuty smérem

dold.

Model IN — Index divéryhodnosti — tento model slouzi k posouzeni finan¢niho
zdravi Ceskych spole¢nosti v ¢eském prostiedi. Model IN je taktéz vyjadien jako
soucet pomérovych ukazatell. V rovnici tohoto modelu jsou zatazeny ukazatel
zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Kazdému z ukazatelii je pfifazena

v

vaha. Vzorec pro zatim nejnovéjsi index divéryhodnosti dle FinAnalysis (2019):

EBIT EBIT

INO5 = 0,13 + & + 0,04 + 227 4 397+ 28T 4 0212 +0,09+24  (26)
cZ U A A KZ
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Kde:

A ... aktiva

CZ ... cizi zdroje

U ... nakladové troky

T

... trzby

OA ... obézna aktiva
KZ ... kratkodobé zavazky

Je-1i hodnota indexu IN vyssi nez 1,6, jedna se o podnik s dobrym finan¢nim zdravim.

V ptipadé, Ze hodnota vychdzi vrozmezi 0,9-1,6, tak se jednd o podnik s potencialnimi

problémy. Je-li hodnota indexu mensi nez 0,9, tak se jedna o podnik ve finan¢ni tisni.

Taffleriiv model — tento model byl poprvé publikovany uz v roce 1977. Tafflertv
model mé dva tvary. Zakladni a modifikovany tvar. Oba tvary ke svému vypoctu
vyuzivaji 4 pomérové ukazatele.

o Zakladni tvar Tafflerova modelu

EBT
KD

FM—-KD
Prov. N.

ZT(z) = 0,53

+013+x24+0,18+%2 40,16 27)
CZ CA

Je-1i vysledek Tafflerova modelu nizs§i nez 0, znamend to pro podnik velmi velkou

pravdépodobnost bankrotu. V ptipadé, Ze je hodnota vétsi nez 0, tak je pravdépodobnost

bankrotu mala.

o Modifikovany tvar Tafflerova modelu

EBT
KD

ZT(2) = 0,53 * 2L 4 0,13« 22 4+ 0,18 x 22 4+ 0,16 * — (28)
CZ CA CA

Kde:

A ... aktiva

CZ ... cizi zdroje

U ... nakladové troky

T

... trzby

OA ... ob&zna aktiva
KZ ... kratkodobé zavazky
KD.. kratkodobé dluhy

Postup vyhodnoceni vysledk je stejny, jen hranici neurcuje 0, ale hodnoty 0,2 a 0,3.

1.3.12 Bonitni modely

Peskova a Jindfichovskd (2011) uvadi, Ze bonitni modely stanovuji bonitu

zkoumaného podniku, a tim padem jsou néstrojem pro hodnoceni divéryhodnosti podniku,

pfi¢emz vyuzivaji poznatky z analyzy rentability a finan¢ni stability. Kolai a Mrkvicka (2006)

dopliuji, Ze bonitni modely jsou zavislé na informacich o vysledcich v daném oboru. Pokud

nejsou realné¢ informace k dispozici, pracuje se stzv. oborovymi hodnotami. Kolaf
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a Mrkvicka (2006) dale uvadéji, ze bonitni modely ve vétsi mife uzivaji uméle stanovené
konstanty, které¢ vyjadiuji uspé$ny nebo netspéSny podnik. Vybér bonitnich modelt podle
Kolare a Mrkvicky (2006) a Ruckové (2011):

e Tamariho model — tento model vychdzi z bankovni praxe hodnoceni podniki.
Model pochazi ze zahranici, nelze tedy pii vyuziti v Ceském prostiedi jednoznacné
konstatovat, jak vazna je financni situace zkoumaného podniku. V Tamariho
modelu se bonita zkoumaného podniku hodnoti pomoci bodového souctu vysledkl
ze soustavy rovnic. Prvni rovnice (T1) hodnoti finanéni samostatnost, druha
rovnice (T2) hodnoti vazanost vlastniho kapitalu a vysledku hospodateni, treti
rovnice (T3) hodnoti béznou likviditu a zbylé¢ tii rovnice hodnoti provozni

¢innosti.

__ Vlastni kapital

T1 ——— (29)
Cizi kapital
EAT
2=———— (30)
Celkova aktiva
Obéina aktiva
T3 =— , (1)
Kratkodobé dluhy
Vyrobni spotieba
T4=——" P2 (32)
Primérny stav nedokoncené vyroby
Trzb
TS = 4 (33)

- Primérny stav pohledavek

T6 = Vyrobni spotireba (34)

Pracovni kapital

Nasledné je vSem vypoctenym vysledkliim pfifazena bodovd hodnota, pfiCemz
maximalnim souctem hodnot je 100. Bodova hodnota je pfifazovana z tabulky, zélezi na
intervalu, ve kterém vyjde vysledek. Cim vy$§i bude dosazené &islo, tim vyssi je i dosazena
bonita sledovaného podniku v oboru.

e Kiralickiv Quicktest — tento test se skladd ze 4 rovnic, pomoci kterych lze

hodnotit situaci v daném podniku. Prvni dvé rovnice se zabyvaji finan¢ni stabilitou

podniku a druhé dvé vynosovou situaci podniku.

__ Vlastni kapital

Rl =— (35)

Aktiva celkem

cizi zdroje—penize—acéty u bank
R2 = ¢ je—per y ) (36)
Provozni cash flow
EBIT

R3=———— (37)

Aktiva celkem
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R4 =

__ Provoznicash flow

Vykony

(38)

Vysledkim, které jsou vypocteny pomoci vyse uvedenych rovnic, je pfifazena bodova

hodnota podle nésledujici tabulky 1.

Tabulka 1 Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu

Rovnice 0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <0 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Rickova (2011)

Vysledné hodnoceni je pak provedeno celkem ve tfech krocich. Prvnim krokem je
zhodnoceni finan¢ni stability podniku, to se provadi sou¢tem bodového ohodnoceni R1 a R2
déleno 2. Nasledné¢ se provede zhodnoceni vynosové situace, které je souctem bodového
ohodnoceni R3 a R4 d¢leno 2. Ve tietim kroku se hodnoti situace celkova, coz znamena
soucet finan¢ni stability a vynosové situace déleny 2. Hodnoty pohybujici se nad trovni
3 vyjadiuji, Ze podnik je bonitni. Hodnoty v rozmezi 1-3 ptedstavuji podnik v tzv. Sedé zo6ne

a hodnoty mensi nez 1 ukazuji na Spatné hospodatici podnik.

1.3.13 Zlata bilan¢ni pravidla

Kislingerova a kol. (2010) wuvadi, ze bilancni pravidla jsou vlastné
zobecnénim empirickych vyzkumi platnych zejména v dlouhodobé&j$im ¢asovém horizontu.
Autorka dale uvadi, ze se jednd urcitd doporuceni, které se tykaji kapitdlové struktury.
Kislingerova a kol. (2010) uvadi nésledujici zakladni bilan¢ni pravidla:

e Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani — toto pravidlo vychédzi zejména z potieby
sladit Casovy horizont aktiv s Casovym horizontem vyuzivanych zdroji. V podstaté
se jedna o tom, ze dlouhodoby majetek mé byt financovany vétsi ¢asti vlastnim
kapitdlem a zCasti cizimi zdroji. A obézny majetek ma byt financovan

z kratkodobych zavazkd.

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital + Cizi zdroje (39)

e Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika — toto pravidlo se zabyva pomérem

mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Udéava, Ze tento pomér by mél byt zhruba 1:1. Je
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nutné podotknout, ze tento pomér zavisi na odvétvi, ve kterém danéd spolecnost
podnika.

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo — toto pravidlo poukazuje na dilezZitost pfevahy
vlastnich zdrojii v rdmci celkovych dlouhodobych zdrojii, které jsou potiebné ke
kryti dlouhodobého majetku. Vlastniho kapitalu by nemélo byt ani pfili§ malo ani

pfili§ mnoho v porovnani s dlouhodobym majetkem.

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital (40)

Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo — pomérové pravidlo je zaméfeno na pomér
vyvoje investic a trzeb. Jednd se o to, aby vyvoj investic nebyl vétsi nez vyvoj
trzeb. Prili§ vysoké investice by totiz mohly spole¢nost do budoucna zatézovat.
Naptiklad sniZzenou rentabilitou, problémy likvidity, ztrata konkurenceschopnosti

atd.

vyvoj investic < vyvoj trieb (41)

1.3.14 Verejna Zelezni¢ni doprava

Zeleny (2007) uvadi, Ze zeleznice patfi mezi tzv. staré dopravni médy. Ma za sebou

vice nez 150 let existence, a i navzdory nebo mozné pravé diky tomu patii k nejvyznamnéjSim

dopravnim moédim. Zeleny (2007) uvadi, Ze zeleznice v soucasné dob& prochazi slozitym

vyvojem. To se tyCe zejména osobni Zelezni¢ni dopravy. Automobily a autobusy mohou
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predevsim vétsi hustotou dopravni sité. I pfes vyse uvedené ma zeleznice velky potencidl,

protoze jeji provoz je rychly a pravidelny.

Instituce pusobici v Zelezni¢ni dopraveé podle Zeleného (2007):

Ministerstvo dopravy — vystupuje jako drdzni spravni Ufad, ktery rozhoduje
o zafazeni drahy do urcité kategorie nebo o zméné kategorie drdhy a dale ve
spolupraci s Ministerstvem obrany o zruseni celostatni nebo regionélni drahy. Dale
vystupuje jako odvolaci organ ve spravnim fizeni ve vécech upravenych zdkonem
o drahach vici rozhodnutim Drazni inspekce ¢i Drazniho ufadu.

Drazni urad — je podiizeny Ministerstvu dopravy. Jeho plsobnost je ve
vykonavani Zelezni¢ni piisobnosti na drdze kromé véci, o kterych rozhoduje
Ministerstvo dopravy nebo obce.

Drazni inspekce — zfizena jako organizaéni slozka statu od 1. 1. 2003. Vystupuje

jako nezavisly ndrodni organ pii odborném Setfeni pficin a okolnosti mimotadnych
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okolnosti. Zjistuje nedostatky, které ohrozuji bezpe¢nost provozovani drahy
adrazni dopravy. Zkoumd jejich pfi¢iny a trvd na odstrailovani zjiSténych
nedostatki.

Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty (SZDC) — statni organizace, ktera vznikla na
zaklad¢ zdkona ¢. 77/2002 Sb. V roce 2003 jako néstupnickd organizace statni
organizace Ceské dréhy. Pasobenim organizace je hospodafeni se stitnim
majetkem, kterym je predev§im zelezni¢ni dopravni cesta. Zaroven plni funkci
vlastnika drahy, zajiStuje provoz drdhy, zajiStuje provozuschopnost dréhy,
modernizaci a také rozvoj dopravni cesty. Déle také pfidéluje kapacitu dopravni
cesty na drahach celostatnich a regionalnich, které jsou ve vlastnictvi Ceské
republiky.

Ceské drahy, a.s. — hlavni provozovatel Zelezniéni dopravy v Ceské republice.
SdruZeni Zelezni¢nich spole¢nosti — sdruzuje externi dopravce, ktefi plsobi
v Ceské republice. Externi dopravci v osobni dopravé zajistuji dopravu na

vlastnich nebo pronajatych regionélnich tratich.

Povinnosti dopravce, ktery chce provozovat vefejnou zeleznicni dopravu, dle zadkona

o drahach (Cesko, 1994):

., provozovat drazni dopravu podle pravidel provozovani drazni dopravy, platné
licence a smlouvy uzaviené s provozovatelem drahy o provozovani drazni dopravy
na draze,

vydat ke dni zahdjeni provozovani drazni dopravy vnmitini predpis o odborné
zpusobilosti a znalosti osob zajistujicich provozovani drazni dopravy a zpiisob
Jjejich ovérovani, vcetné systéemu pravidelného skoleni, vydavani a odnimani
osvedceni strojvedouciho a zmen udajii v ném uvedenych a doby platnosti
osvedceni strojvedouciho,

vydat ke dni zahdjeni provozovani drazni dopravy vnitini predpis o organizacnim
zajisteni udrzby draznich vozidel,

pri provozovani drazni dopravy pouzivat drazni vozidla a urcend technicka
zarizeni s platnym pritkazem zpiisobilosti a v technickém stavu, ktery odpovida
schvalené zpuisobilosti,

zajistit, aby drazni vozidla na drdze tramvajové, trolejbusové, specialni, lanové
a vlecce ridily osoby, které maji platny prukaz zpusobilosti k rizeni drazniho

vozidla,
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zajistit, aby drazni dopravu provadely osoby, které jsou zdravotné a odborné
zpusobilé se Fidit pri provozovani drazni dopravy pokyny provozovatele drahy
udilenymi pri organizovani drazni dopravy,

zajistit, aby dradzni vozidla na draze celostatni a regiondlni ridily osoby, které maji
platnou licenci strojvedouciho a platné osvédcent strojvedouciho,

prijmout plan obchodni c¢innosti obsahujici alespon udaje o zamysleném rozsahu
cinnosti a zpiisobu jejiho financniho zajisteni; to neplati pro dopravce
provozujictho drdzni dopravu na drdze specidlni, tramvajové, trolejbusové nebo

lanove.
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2 FINANCNI ANALYZA VYBRANYCH PROVOZOVATELU
OSOBNI ZELEZNICNI DOPRAVY

Druha kapitola prace je zaméfena na financni analyzu vybranych provozovatel
osobni Zelezni¢ni dopravy za roky 2013-2017. Jedna se o externi finan¢ni analyzu, kterd je
zpracovana z vefejné dostupnych zdroji. V analyze jsou vyuzity zékladni metody financni
analyzy a jejim cilem je posoudit finan¢ni zdravi vybranych provozovatelt.

Finan¢ni analyza je provedena u dvou hlavnich provozovatelii osobni Zelezni¢ni
dopravy jakoZto reprezentantii daného oboru. Nejprve jsou pouzity zakladni metody financni
analyzy jako napfiklad horizontdlni analyza, ve které je sledovana zména danych polozek
v Case. Nasledné vertikdlni analyza, ktera slouZzi k vyjadfeni podilu poloZek k dané zakladné.

Nasledné je propocitana poméerova analyza. Jedné se o analyzu pomérovych ukazatelt
likvidity, aktivity, zadluZenosti a rentability. Diky pomérové analyze je mozné posoudit
napiiklad vynosnost podnikéni ¢i naptiklad platebni schopnost podniku.

Nasledné budou vyuzity vyss$i metody finan¢ni analyzy a Altmaniv index a Kralickiv
Quicktest, diky kterym se d& dobie urcit celkova finan¢ni situace podniku.

Je nutno poznamenat, Ze spole¢nost Ceské drahy, a.s. ma vyroéni zpravy zpracované

v mezinarodnim formatu IFRS.

2.1 RegioJet a.s.

Podle RegioJet (2019) zajistuji vlaky spolecnosti RegioJet pravidelnou zelezni¢ni
pfepravu na slovenskych a ceskych trasach; cestujicim je nabizeno nadstandardni pohodli,
proklientsky servis a nejvyhodnéjsi jizdné. Skupina STUDENT AGENCY holding a.s., do

které patii i spole¢nost RegioJet a.s. je zobrazena na obrazku 3.

STUDENT AGENCY
holding a.s.
100 % } 98 % 100 % 80 %

ORBIX, s.r.0. STUDENT AGENCY k.s. DPL real s.r.o. TICK TACK s.r.o0.

orbix | STUDENT | AGENCY | HHL) DOM PANC ZLIPE TICI?sT';\CK'

100 % [ \ 100 %
Regiolet a.s. v CR RegioJet a.s. vSR
1| REGIOJET 1l REGIOJET
20 % 80 % 80% l 20 %

STUDENT AGENCY s.r.o. ORBIX s.r.o.
Slovensko | STUDENT|AGENCY | Slovensko orbix

Obrazek 3 Schéma spolecnosti (STUDENT AGENCY, 2018)
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RegioJet (2019) uvadi, Ze spolednost RegioJet a.s. v CR vznikla jako dcefina
spolecnost STUDENT AGENCY a od roku 2011 provozuje pravidelnou osobni Zelezni¢ni
dopravu na trase Praha — Ostrava — Zilina — Kogice. Od prosince 2015 k tomu piidala trasu
Praha — Olomouc — Pierov v¢etné navazujicich autobusovych spojeni do Zlina a Otrokovic.

Spolecnost RegioJet a.s. v SR ma sidlo v Bratislavé a provozuje vnitrostatni zelezni¢ni
dopravu na lince Bratislava — Dunajskd Streda — Komarno; jednd se o linku, kterd je
objednavana od Ministerstva dopravy a vystavby SR (RegioJet, 2019).

Vizi této spolecnosti je dle RegioJet (2018) byt vedoucim poskytovatel dopravy a také
mobility ve stfedni Evrop¢, ktery svému zdkaznikovi zajisti pifepravu véetné s ni spojenych
sluzeb ¢i poskytne cestovni sluzby od dveti zdkaznikova domova az do zvolené cilové

destinace. At uz se jedna o pracovni cesty, volny cas, ¢i soukromé cesty.

Tabulka 2 Pocet piepravenych cestujicich a pocet zaméstnanct

Regiolet a.s. Ceské drahy, a.s.
pocet preprav. cestu;j. pocet zamgst. pocet preprav. cestuj. | pocet zamést.
2014 2,4 mil. 306 170,1 mil. 15 246
2015 3,0 mil. 359 169,7 mil. 15183
2016 3,7 mil. 391 171,5 mil. 15 061
2017 4,7 mil. 496 174,7 mil. 14 575

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podnikt

Z tabulky 2 je zifejmé, ze pocet pfepravenych cestujicich kazdym rokem roste (kromé
roku 2015 u spoleénosti Ceské dréhy, a.s.) u obou poskytovatelti osobni Zelezni¢ni dopravy.
Je ale ziejmé i to, ze Ceské dréhy, a.s., se pohybuji ve zcela jinych poétech piepravenych
osob. Co se ty¢e prumérného poctu zaméstnancil, tak u spolecnosti RegioJet a.s. se kazdym
rokem pocet zaméstnancl zvySuje, tudiz je videét, Ze se spoleCnost rozviji a roste.
U spole¢nosti Ceské drahy, a.s., se potet zaméstnancti kazdym rokem snizuje. Spole¢nost
Ceské drédhy, a.s., se totiz snazi snizovat poCet zaméstnanci z divodu fizeni ndkladu.
Primérny pocet zaméstnanci v roce 2003, tedy v roce, kdy doslo k transformaci, byl 78 575.

Doslo tedy k znacnému poklesu poc¢tu zaméstnanc.

2.2 Ceské drahy, a.s.
Ceské drahy (2019) uvadgji, ze akciova spole¢nost Ceské dréhy vznikla 1. ledna 2003.
Vznikla na zaklad¢ zédkona €. 77/2002 Sb. jako jeden z nastupnickych subjektl pivodni statni

organizace Ceské drahy. Byla zaloZena jako spole¢nost, kterd zahrnuje &innosti podnikani
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v piepraveé osob a zbozi. Dale také v oblasti provozovani zelezni¢ni dopravni cesty v rozsahu
celostatnich a regionalnich drah, které jsou ve vlastnictvi statu.
Ceské drahy (2019) dale uvadi, Ze transformaci statni organizace Ceské dréhy vznikly
nasledujici tfi organizace:
e Ceské drahy, as. — organizace kterd poskytuje sluzby v nakladni a osobni
zelezni¢ni doprave a zabezpecuje provozuschopnost zZelezni¢ni dopravni cesty,
e SZDC — sprava Zelezni¢ni dopravni cesty, ktera poskytuje p¥istup dopravetim na
zelezni¢ni cestu, stard se o modernizaci dopravni infrastruktury a hospodaii
s majetkem statu,
e Drazni inspekce — vystupuje jako organ pro zjiStovani pfi¢in a okolnosti
mimotéadnych udélosti.

Schéma spoleénosti Ceské dréhy, a.s. zobrazuje obrazek 4.

Ceské drahy, a.s. (&2 (L )

DPOV, a.s. (100 %)

Vyzkumny Ustav Zelezniéni, a.s. (100 %)

Masaryk Station Development, a.s. (34 %)

CR office a.s. (34 %)

CR-Citya.s.(34%)

WHITEWATER a.s. (34 %)

RS hotel a.s. (34%)

RS Residence s.r.o. (34 %)

Hit Rail BV (4 %)

BCC, s.c.rl.(3,36%)

Dopravni vzdélavaci institut, a.s. (L00%)
CD Reality a.s. (100%)
CD Restaurant, a.s. (L00%)

CD - Informaéni Systémy, a.s. (L00%)
CD-Telematika a.s. (69,18 %)
RailReal a.s. (66 %)

CD travel, s.r.o. (51,72 %)

Zizkov Station Development, a.s. (51 %)

EUROFIMA (1 %) Smichov Station Development, a.s. (51 %)

Intercontainer-lnterfrigo, SA (0,43 %) JLV, a.s. (38,79%)

od 26.11.2010 v likvidaci

Obrazek 4 Skupina CD (Ceské drahy, 2018)

Dnes jsou dle Ceskych drah (2019) hlavnimi odbérateli kraje a stat, ktery je
zastoupeny Ministerstvem dopravy CR. Zikladni segmenty, na které se soustfedi Ceské
dréhy, a.s., v osobni doprave:

e dalkova osobni doprava s dil¢imi trhy,

e nadstandartni kvalita (vlaky kategorie SC, EC, IC, railjet),

e standartni kvalita (vlaky kategorie Ex, R, Rx),
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e regionalni osobni doprava,

e piiméstska,

e regionalni,

e rychlé regiondlni.

Vize spole¢nosti Ceské dréhy, a.s., jsou rozdéleny do 3 hlavnich bodd (Ceské drahy,
2018). Prvnim bodem je byt pfednim dopravcem a taktéz sitovym dopravcem, ktery bude
prvni volbou zakaznika na liberalizovaném trhu vetfejné dopravy. Druhym je byt ziskovou
spolecnosti, ktera je fizena podle mezinarodnich principi corporate governance a dlouhodobé
obstat v konkurenci. Tfetim bodem je soustiedit se na Zivotni prostfedi a s nim spojeny

princip trvalé udrzitelnosti.

2.3 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza slouzi k porovnani dat podniku v Case, tedy v tomto piipadé ke
srovnani vykonosti podniku za poslednich 5 let. Stavy majetku a finan¢nich tokt podniki jsou
uvedeny vzdy k 31. 12. daného roku dle vyro¢nich zprav podnikii. K horizontélni a vertikalni

analyze slouzi nasledujici zjednoduSené tabulky 4, 5, 7, 8 a dale ptilohy C a D.

2.3.1 Horizontilni a vertikalni analyza spole¢nosti Ceské drahy, a.s.
Tabulka 3 vychazi z piilohy A a zobrazuje zjednodusenou rozvahu spoleénosti Ceské

drahy, a.s. Slouzi jako pfedloha k lepsi pfedstave horizontalni a vertikalni analyzy.

Tabulka 3 Zjednodusena rozvaha spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

Ukazatel (v tis.

Koo 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 73446071 76034119 74886563 73664000 72 506 000
E;"J.‘;‘t‘:lf"by 69304530 70064683 63304089 64656000 63050 000
Ob&ny majetek 4141541 5969436 6582474 9008000 9456000
Vlastni kapital 37836998 36544 184 34114164 33946000 35 368 000
Cizi zdroje 35609073 39489935 40772399 37138000 39 718 000
Triby celkem 19922843 20723393 21074407 21571000 22 110 000
VH ped zdanénim | -5152985  -1292814  -2430020 22000 1422000

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku

Dale tabulka 4, kterd vychazi z rozvahy spole¢nosti Ceské drahy, a.s., (viz tabulka 3)

a zobrazuje horizontalni analyzu.
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Tabulka 4 Horizontalni analyza spole¢nosti Ceské drahy, a.s.
Absolutni zména Relativni zména

gfﬁﬁi;fﬂffk 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
ilflt(l:; 2588048 -1147556 -1222563 -1158000 3% 2% 2% 2%
Ell;’j‘;lt‘:lf"by 760153 -1760594 3648089 -1606000 1% 3% 6% 3%
glgjeezt‘;i 1 827 895 613038 2425526 448000 31% = 9% 27 % 5%
X;:slg‘l‘ 21292814 2430020 2168164 1422000 4% 7% 1% 4%
Cizi zdroje 3880862 1282464 -3634399 2580000 10% @ 3% 10 % 6%
;rerlf{lgn 800 550 351014 496 593 539000 4% | 2% 2% 2%
Z;I:Ifér:l,‘:n 3860 171 -1137206 2428020 1424000 -299% -47% 121401% 71 000%

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku

Z horizontalni analyzy spole¢nosti Ceské drahy, a.s., je mozné vidét, ze spolenost
béhem sledovanych 5 let snizuje celkova aktiva a pokles je zaznamendn taktéz
u dlouhodobého majetku, mize to byt zptisobeno naptiklad prodejem vlaki, ¢i nemovitého
majetku. Snizeni dlouhodobého majetku muize byt vSak zptsobeno i odpisy. Celkova aktiva
podniku jsou v roce 2017 zhruba o miliardu nizsi, nez tomu bylo roce 2013. Dlouhodoby
majetek podniku klesl dokonce o cca 6 miliard korun. Naproti tomu obézny majetek kromé
roku 2017 roste. Co se tyCe financovani podniku, orientace na vlastni ¢i cizi zdroje se
v pribéhu let pfili§ neménila.

Trzby spoleCnosti se v prubéhu 5 sledovanych let neustale zvySuji, vroce 2017
dosahly pfiblizn€ 22 miliard korun. Vysledek hospodateni pied zdanénim se dafi spole¢nosti
zlepsovat. V roce 2015 byl vysledek hospodareni cca -2,4 miliard korun, v roce 2016 to byla
ztrata pouze 2 miliony korun a v roce 2017 dokéazala spolec¢nost vytvofit kladny vysledek

hospodateni pfed zdanénim v celkové hodnoté ptiblizné 1,4 miliardy korun.

Tabulka 5 Vertikalni analyza spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

Ukazatel (v tis. 2013 2014 2015 2016 2017
K¢)/Rok

Aktiva celkem 73446 071 | 76 034 119 | 74 886 563 | 73 664 000 | 72 506 000
Dlouhodoby 94 % 92 % 91 % 88 % 87 %
majetek

ObéZny majetek 6 % 8 % 9 % 12 % 13 %
Vlastni kapital 52 % 48 % 46 % 46 % 49 %
Cizi zdroje 48 % 52 % 54 % 50 % 55%
Pohledavky celkem 2% 2% 2% 2% 2%

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku
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Z vertikalni analyzy spolecnosti Ceské dréhy, a.s., je zcela patrné, Ze hlavni ¢asti
z celkovych aktiv je dlouhodoby majetek. Jak bylo jiz zminéno v horizontalni analyze,
dlouhodoby majetek v pribéhu sledovanych let klesd (v podilu k celkovym aktiviim jde
o zménu zhruba o 7 %), naproti tomu ob&zny majetek zvySuje svij podil na celkovych
aktivech. V roce 2013 tvoftil pouze 6 % z celkovych aktiv a v roce 2017 tvoii 13 %. Z podilt
cizich aktiv a vlastniho kapitdlu k celkovym pasiviim je mozné posoudit, Ze spolecnost
financuje sviij chod pfiblizné stejnym pomérem vlastnich a cizich prosttedkt. Z pohledu ¢asu
je vidét, ze spolecnost ¢im dal vice prechdzi k financovani zcizich zdroji. Kratkodobé
pohledavky si spole¢nost drzi na zhruba stejné hranici 2 % z celkovych aktiv, coz vlastné
vyjadiuje, Ze podnik nemé pfili§ velkou cast finan¢nich prostiedkli vazanou v pohledavkach

a muze tedy s nimi volné€ nakladat.

2.3.2 Horizontalni a vertikalni analyza spole¢nosti RegioJet a.s.

Tabulka 6 Zjednodusena rozvaha spolecnosti RegioJet a.s.

Ukazatel (v tis. 2013 2014 2015 2016 2017
K¢)/Rok

Aktiva celkem 478596 | 548897 | 807343 917544 1191183
Dlouhodoby majetek 155947 | 194816 405845 | 462159 770 991
ObéZny majetek 90197 | 135116 | 204936 | 288065 282 423
Vlastni kapital 222800 | 180719 | 215904 202 633 166 845
Cizi zdroje 255099 | 368119 | 591429 | 714187 | 1023574
Trzby celkem 346443 | 523043 | 718538 | 855996 | 1070858
VH pi‘ed zdanénim -93446 | -42082 40990 @ -11697  -35550

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku

Tabulka 7 vychazi z rozvahy spolecnosti RegioJet a.s. (viz. tabulka 6) a zobrazuje
horizontalni analyzu spole¢nosti.

Tabulka 7 Horizontélni analyza spole¢nosti RegioJet a.s.

Absolutni zména Relativni zména

Ukazatel (v tis.

K&)/Rok 2014 2015 2016 2017 2014 @ 2015 2016 2017
Aktiva celkem 70 301 258 446 110 201 273639  13% @ 32% 12 % 23 %
Dlo_uhodoby 38 869 211 029 56 314 308832 20% @ 52% 12 % 40 %
majetek

ObéZny majetek 44919 69 820 83129 5642 33% @ 34 % 29 % 2%
Vlastni kapital -42 081 35185 -13 271 35788  -23% | 16 % -7 % 21 %
Cizi zdroje 113020 223310 122 758 309387 31% @ 38% 17 % 30 %
Trzby celkem 176 600 195 495 137 458 214862  34% @ 27 % 16 % 20 %

VH pied zdanénim 51364 83 072 -52 687 -23853 122% 203%  -450% -67 %

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku
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Z horizontalni analyzy spolecnosti RegiolJet a.s. je ziejmé, ze struktura aktiv se
neustale méni. Ve vétsin¢ piipadl se mize zdat, ze spolecnost neustale roste, avSak vysledek
hospodateni pfed zdanénim kromé vyjimky v roce 2015 klesa.

Co se tyce napiiklad celkovych aktiv dochdzelo zde ke kazdoro€nimu nartstu.
Dlouhodoby majetek se kazdym rokem zvySoval. Obézny majetek se v piedchozich letech
také zvySoval, av§ak v roce 2017 doslo k poklesu obézného majetku o cca 5,6 miliond korun.
Na druhou stranu jinak tomu neni ani u kratkodobych dluhti podniku, které kromé roku 2014
také neustale nartstaji. Vlastni kapital az na rok 2015 neustale klesa, naproti tomu cizi zdroje
v pribéhu rostou. V roce 2013 byly cizi zdroje cca 255 miliond korun a v roce 2017 jsou vice
nez 1 miliarda korun.

Trzby spolecnosti se kazdym rokem zvySuji. Z hodnoty pfiblizn¢ 346 milion se
v pritbéhu let dostaly na vice nez miliardu. K nejvétSimu nérastu trzeb doslo v roce 2017
a jednalo se nartst v hodnot¢ témét 215 miliond korun.

Zdaleka nejlep$im rokem pro spole¢nost RegiolJet a.s. byl rok 2015, ve kterém jako
v jediném doséhl dany podnik kladného vysledku hospodateni pfed zdanénim ve vysi témet
41 miliond korun. Tento vysledek hospodafeni pfed zdanénim byl oproti minulému roku
0203 % vétsi, velky nartst byl v daném roce zaznamenan také u dlouhodobého majetku,
ktery mohl byt zplsoben naptiiklad pofizovanim novych dopravnich prostfedkli apod.
V nésledujicim roce byla relativni zména vysledku hospodateni pted zdanénim - 450 %
a v dalsim roce opét o - 67 %. Celkové se tedy podnik vroce 2017 dostal s vysledkem

hospodafieni pted zdanénim do ztraty 35,5 miliont korun.

Tabulka 8 Vertikélni analyza spole¢nosti RegioJet a.s.

Ukazatel (v tis. K€)/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 478 596 548 897 807 343 917544 1191183
Dlouhodoby majetek 33% 35% 50 % 50 % 65 %
ObéZny majetek 19 % 25% 25% 31 % 24 %
Vlastni kapital 47 % 33 % 27 % 22 % 14 %
Cizi zdroje 53 % 67 % 73 % 78 % 86 %
Pohledavky celkem 14 % 20 % 21 % 27 % 14 %

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku

Co se vertikalni analyzy tyce, nejvétsi podil na celkovych aktivech ma v kazdém
sledovaném roce dlouhodoby majetek podniku. Podil dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech v pribéhu sledovanych let roste. V roce 2013 byl tento podil 33 % a v roce 2017 je
to 65 %. Podil obézn¢ho majetku na celkovych aktivech se béhem sledovanych let zvysil

05 %. Velkou c¢ast z aktiv zabird i ¢asové rozliSeni. Co se tyCe pasiv, nejvétsi podil na
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celkovych pasivech maji cizi zdroje. V roce 2013 spole¢nost k financovani vyuzivala témét
ve stejném poméru cizich a vlastnich zdrojii. V roce 2017 spolecnost z vétsi €asti vyuziva
pouze cizich zdroji. Ci je tato volba vhodna ¢&i nikoliv, zalezi pouze na samotném podniku, na
tom, ktery zplisob financovani si vybere. Obecné se fikd, Ze financovani cizimi zdroji je
levnéjsi, ale vice rizikové. Avsak je dalezité drzet tento pomér v urcitém rozmezi. Podil cizich

zdroju v roce 2013 tvotil 53 % z celkovych pasiv, v roce 2017 je to 87 %.

2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou Casto pouzivané ve finan¢ni analyze, protoZze umoziuji ziskat

snadny a rychly piehled o finanénim zdravi podniku.

2.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastné pfedstavuje zhodnoceni kapitdlu vloZzeného do podniku. Jde tedy
o zisk, ktery je vztazeny k vloZzenému kapitalu. Vypocita se jako zisk / vlozeny kapital * 100
[%]. V nasledujicich tabulkdch 9 a 10 je vypocitan vyvoj jednotlivych ukazatelli v pribc¢hu
sledovanych let. Jedna se rentabilitu aktiv, rentabilitu vlastniho kapitalu a rentabilitu trzeb.

e ROA = (vysledek hospodateni pted zdanénim / aktiva celkem) * 100 [%]

e ROE = (Cisty zisk / vlastni kapital) * 100 [%]

e ROS = (Cisty zisk / trzby) * 100 [%]

Tabulka 9 Pomérové ukazatele spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
ROA -7 % 0% 2% 0% 3%
ROE -14 % -4 % -7 % 0% 4%
ROS -26 % -6 % -12% 0% 6 %

Zdroj: autor

U spolecnosti Ceské dréhy, a.s., se o rentabilité aktiv da fici, ze ,,kolisa*. V roce 2013
zdanénim v tomto roce dosahoval pfiblizn€ -5,1 miliardy korun. V nasledujicim roce se
hodnota rentability aktiv pohybovala alespont kolem 0, v dal§im roce pak op¢t klesla na
hranici -2 %. V roce 2017, kdy se spolecnosti dafilo nejlépe ze vSech sledovanych let se
rentabilita aktiv dostala na 3 %. Rentabilita vlastniho kapitalu se taktéz pohybuje v zapornych
Cislech, tedy opét kromé roku 2017, kdy ROE byla 4 %. Rentabilita trzeb je na tom obdobné
jako predeslé ukazatele. Zatimco v roce 2013 byla jeji hodnota -26 %, v roce 2017 dosahla na

hranici 6 %.
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Tabulka 10 Pomérové ukazatele spolecnosti RegioJet a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
ROA -20 % -8 % 5% -1% 3%
ROE -42 % -23% 16 % -7 % 21 %
ROS 27 % -8 % 5% 2% 3%

Zdroj: autor

Spoleénost Regiolet a.s., je na tom obdobné jako Ceské drahy, a.s., tudiz ma také
pouze jeden rok béhem sledovanych 5 let, kdy dosahovala kladného vysledku hospodateni
pfed zdanénim. Rentabilita aktiv je kladna pouze v roce 2015 a dosahuje 5 %. Rentabilita
vlastniho kapitalu v roce 2013 doséhla hodnoty dokonce az -42 %. V roce 2015 byla jeji
hodnota 16 %, ale v nésledujicim roce uz opét spadla na -7 % a vroce 2017 dokonce na
-21 %. Rentabilita trzeb ma stejny prabéeh jako rentabilita vlastniho kapitalu.

Celkové vysledky nedosahuji ptili§ dobrych hodnot. Kazdé rentabilita by obecné méla
dosahovat co nejvyssiho ¢isla. Nejvyssi ROS dosahuje pouze 6 %, coz opravdu neni moc,
a nejvyssi hodnota ROE dosahuje 16 %, a to pouze v ojedin€lém ptipad€. Spolecnosti by se

mély zacit vice soustiedit na fizeni ndkladi a pomoci toho zlepsit naptiklad rentabilitu trzeb.

2.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity pomahaji odpovédét na otdzky, jak a jestli vibec je podnik
schopen dostavat svym zavazkim z obchodnich vztahii. Jedna se vlastné o pométovani toho,
¢im lze platit, a toho, co ma byt zaplaceno. Platit 1ze pomoci obéznych aktiv a zaplaceny maji
byt kratkodobé zdvazky. Nasledujici tabulky 11 a 12 zobrazuji vypocty bézné likvidity,
pohotové likvidity a okamzité likvidity.

e Okamzitd likvidita = pohotové platebni prostiedky / kratkodobé zavazky

e Pohotova likvidita = obézna aktiva — zasoby / kratkodobé zavazky

e Bé&zna likvidita = ob&Zzna aktiva / kratkodobé zavazky

Tabulka 11 Ukazatele likvidity spoleénosti Ceské dréhy, a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 0,43 0,62 0,38 1,30 0,89
Pohotova
likvidita 0,33 0,52 0,32 1,14 0,80
Okamzita
likvidita 0,09 0,27 0,12 0,87 0,60

Zdroj: autor
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Ani o jednom z ukazateld likvidity se u spole¢nosti Ceské drahy, a.s., neda ¥ici, ze by
mél pravidelny pribéh. U ukazatele bézné likvidity jsou doporucené hodnoty v rozmezi
1,6 — 2,5; jak je vidét v tabulce 9, v zddném roce se bézna likvidita spolecnosti do tohoto
rozmezi nedostala. Znamena to, ze spolecnost nema velké mnoZzstvi pohleddvek a zasob.
U zasob je to vtomto odvétvi zcela normdlni, vysoké drzeni zdsob maji spiSe obchodni
spolec¢nosti. Pro pohotovou likviditu jsou optimélni hodnoty mezi 1 a 1,5. To se spole¢nosti
povedlo splnit pouze v roce 2016, v jinych letech je dost pod hranici optimalnich hodnot.
Opét to ale neni na Skodu a znamené to, Ze podnik neni nucen dlouho ¢ekat na splaceni
pohledavek. Okamzitd likvidita by se mé¢la pohybovat ptiblizne kolem hodnoty 0,2. To se
spolec¢nosti v prvnich 3 letech dafilo. V poslednich letech drzi podnik zbytecné vysoky stav

finan¢nich prostredka.

Tabulka 12 Ukazatele likvidity spole¢nosti RegioJet a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 0,55 0,93 1,34 1,60 0,98
Pohotova likvidita 0,44 0,82 1,21 1,45 0,86
Okamzita likvidita 0,03 0,07 0,08 0,06 0,04

Zdroj: autor

Ani u spolecnosti RegioJet a.s. se neda fici, ze by ncktery z ukazateld mél jasné
rostouci nebo naopak klesajici prib¢h. Opét hodnoty spiSe kolisaji. U bézné likvidity se
spolecnost dostala do doporucenych hodnot pouze v roce 2016, jinak se drzi pod jejich
hranici.

U likvidity pohotové se spolecnost v roce 2015 a 2016 vesla do doporucenych hodnot,
v ostatnich letech je tomu stejné¢ jako u bézné likvidity, tudiz se drzi pod hranici
doporucovaného rozmezi.

U okamzité likvidity si spolecnost drzi nizké hodnoty v prib&hu vSech sledovanych
let. Znamena to tedy, ze spolecnost nedrzi zbyte¢n¢ velky stav financni prostfedkil, naopak by
mohla tento stav trochu navysit.

Celkové se o ukazatelich likvidity da fici, Ze spolecnosti se sice nedrzi uplné presné
teorii doporucenych hodnot, ale na druhou stranu se od téchto hodnot zavratné nelisi. Obé

spolecnosti voli spiSe agresivni strategii u vSech vybranych ukazatelt likvidity.

2.4.3 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity davaji informace o tom, jak je podnik schopen vyuzivat investované

prostiedky a jaka je védzanost jednotlivych slozek aktiv. Jsou tedy dobrou pomiickou pro
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fizeni aktiv podniku. Véazanost kapitdlu se d4 méfit dvéma zpiisoby, a to dobou obratu, ktera
vyjadfuje, jak dlouho je majetek vazadn v urcité form& A dale rychlosti obratu, ktera
vyjadiuje, kolikrat se majetek obrati za urCity cas. VypoCty ukazatel aktivity jsou
v nasledujicich tabulkach 13 a 14.

e  Obrat aktiv = trzby / aktiva celkem

e Doba obratu zasob = zasoby / (trzby/360)

e Doba obratu pohledavek = pohledavky / (trzby/360)

Tabulka 13 Ukazatele aktivity spoleénosti Ceské drahy, a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 0,27 0,27 0,28 0,29 0,30
Doba obratu zasob 16,39 16,94 16,88 18,83 16,80
Doba obratu pohledavek 25,75 22,53 29,83 21,58 18,74

Zdroj: autor

Obrat aktiv je komplexnim ukazatelem, ktery méfi efektivnost vyuzivani celkovych
aktiv. Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Obecné by mél tento ukazatel nabyvat
hodnoty alespoti 1. U spole¢nosti Ceské drahy, a.s., je ziejmé, Ze efektivnost vyuzivani aktiv
neni moc vysoka. Nejlepsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2017, a to 0,3. Pozitivnim faktem
vsak je, Ze tento ukazatel ma v pribéhu sledovanych let rostouci pribéh.

Doba obratu zasob udava pocet dni, béhem kterych jsou zasoby vazany v podniku. Az
na rok 2016, kdy doslo k menSimu nartstu, se hodnota pohybuje pfiblizné¢ kolem 16-17 dnt.
Tento ukazatel by se podnik mél snazit minimalizovat napftiklad proto, aby mohl vyuzit
prostiedky, které jsou vazany v zasobach, k financovani néc¢eho jiného.

Doba obratu pohledavek udava, kolik dni ¢eka podnik na splaceni pohledavek od
svych obchodnich partnert. Tento ukazatel by se m¢l tudiz také minimalizovat, aby podnik
mohl vyuzit finance na n&co jiného. Spoleénost Ceské drahy, a.s., snizila tento ukazatel

béhem 5 let o cca 7 dni na hodnotu 18,74 dnd.

Tabulka 14 Ukazatele aktivity spolecnosti RegioJet a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 0.72 0,95 0,89 0,93 0,90
Doba obratu zasob 19,00 10,95 9,91 11,36 11,24
Doba obratu 69.82 74,94 86.41 105,44 79.66
pohledavek

Zdroj: autor
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Obrat aktiv u spole¢nosti RegioJet a.s. dosahuje mnohem lepSich hodnot, nez tomu
bylo u spoleénosti Ceské drahy, a.s.; samoziejmé co se tyde objemil, ve kterych se spoleénosti
pohybuji, je velmi tézké je srovndvat. Spolecnost si ve vétsing let drzi hodnotu obratu aktiv
kolem 0,9, coz je celkem slusné ¢islo vzhledem k tomu, jak spolecnost hospodaii.

Doba obratu zasob se v poslednich dvou letech pohybuje kolem ¢isla 11, spolecnost si
tedy vaze majetek v zasobach zhruba po dobu 11 dni. Doba obratu pohledavek vSak dosahuje
ptilis vysokych hodnot. V roce 2017 doséhla hodnoty 79,66 dnd, coz je téméf 4 roku. To
znamena, ze podnik ¢eka témér V4 roku, nez mu odbératelé zaplati pohledavky, aby mohl dale

vyuzit vazané finan¢ni prostredky.

2.4.4 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost podniku znamena, Ze podnik k financovani své Cinnosti vyuziva
icizi zdroje. ZadluZenost tedy méfi, v jak velkém rozsahu téchto zdroji podnik vyuziva.
Skutecnost, ze podnik vyuziva cizi zdroje, neznamena, Ze je to zcela Spatn€. Obecné se udava,
ze financovani z cizich zdrojii je levnéjsi nez financovani ze zdroji vlastnich. OvSem nesmi
dojit k situaci, kdy bude podnik financovany pouze ze zdroju cizich. Vyvoj zadluzenosti
sledovanych podnikil je mozné vidét v tabulkach 15 a 16.

e Equity Ratio = (vlastni kapital / aktiva) *100 [%]

e Mira zadluZenosti = cizi zdroje / vlastni kapital

o  Urokové kryti = EBIT/ nakladové uroky

Tabulka 15 Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Equity Ratio 51,52 % 48,06 % 45,55 % 46,08 % 48,78 %
Debt Equity 0,94 1,08 1,20 1,09 1,12
Ratio

Urokové kryti -7,96 2,38 -3,09 -2,79 0,40

Zdroj: autor

Equity Ratio neboli mira samofinancovani je u spoleénosti Ceské dréhy, a.s., béhem
sledovaného obdobi vcelku stabilni. Pohybuje se v rozmezi 45,55 % az 51,52 %. To vlastn¢
znaci, ze podnik sva aktiva financuje pfiblizn¢ z poloviny vlastnim kapitalem.

Debt Equity Ratio neboli mira zadluzenosti podniku je také stabilni, pohybuje se
v rozmezi 0,94 az 1,12; je tedy vidét, jak bylo uvedeno vyse, ze spole¢nost Ceské drahy, a.s.,

financuje své ¢innosti zhruba ve stejném méfitku cizimi a vlastnimi zdroji.

42



Vyvoj trokového kryti béhem sledovanych let ma kromé vykyvu v roce 2015 tendenci
rast, coz je pro podnik spravné. Do roku 2016 nedokdzal podnik pomoci EBIT pokryt ani
urokové naklady. Je to zpisobeno tim, ze EBIT podniku byl do roku 2016 (vcetn¢)
v zapornych hodnotach. Oproti tomu v roce 2017 se podniku podatilo dostat EBIT do
kladnych hodnot a trokové naklady by dokéazaly pokryt 1,4krat.

Tabulka 16 Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti RegioJet a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Equity Ratio 46,55 % 32,92 % 26,74 % 22,08 % 14,01 %
Debt Equity 1,14 2,04 2,74 3,52 6.13
Ratio

Urokové kryti -773,28 -421,82 413,04 -8,99 -7,42

Zdroj: autor

Mira samofinancovani ma u spolec¢nosti RegioJet a.s. ve sledovanych letech klesajici
priubéh. V roce 2013 spole¢nost financovala sva aktiva témét z poloviny vlastnim kapitalem.
Vroce 2017 je pouhych 14 % aktiv financovano vlastnim kapitadlem. Kdyby spolecnost
inadéle pokracovala v tomto trendu, tak by se mohla dostat do problému, kdy téméf celd
aktiva budou financovéna z cizich zdrojti, coz mtize byt pro podnik velice rizikové.

Mira zadluzenosti pouze odrazi vysledky miry samofinancovani, kde je jasné vidét Ze
spole¢nost se ¢im dal vice zadluzuje.

Co se urokového kryti tyce, tak spole¢nost RegioJet a.s. dokazala pomoci EBIT pokryt
urokové ndklady pouze vroce 2015, vtomto roce totiz spolecnost jako v jediném ze
sledovanych let dosahla kladného vysledku hospodateni pfed zdanénim. V ostatnich letech se

spole¢nost pohybuje ve ztrate.

2.5 Index diivéryhodnosti

Jinak feceno, Model IN je jednim z bankrotnich modelti finan¢ni analyzy, jejichz
cilem je zejména odpovédét na otdzku, zda podnik zbankrotuje, nebo ne. Model IN byl
vytvofen k posouzeni finan¢niho zdravi ¢eskych spolecnosti v ceském prostiedi. V této praci
byl vyuzit zatim nejnovéjsi model INOS, ve kterém byly upraveny vahy jednotlivych slozek

pro obecné pouziti. V tabulce 17 je mozné vidét data z modelu INOS.

EBIT EBIT

e INO5=0,13+%2+0,04+2271397+57T 1 021+24009+24
cZ U A A KZ
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Tabulka 17 Index divéryhodnosti spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

2013 2014 2015 2016 2017 vahy
Aktiva / CZ 2,06 1,93 1,84 1,98 1,83 0,13
EBIT/U -6,96 -1,38 -2,09 -1,79 1,40 0,04
EBIT/A -0,07 -0,02 -0,03 0,00 0,02 3,97
T/A 0,27 0,27 0,28 0,29 0,30 0,21
OA /KZ 0,43 0,62 0,38 1,30 0,89 0,09
IN 05 -0,19 0,24 0,12 0,37 0,52

Zdroj: autor

Jsou-li hodnoty modelu INS vétsi nez 1,6, jednd se o podnik s dobrym finanénim
zdravim. Hodnoty v rozmezi 0,9 — 1,6 charakterizuji podnik jako podnik s potencionalnimi
problémy. Hodnoty mensi nez 0,9 charakterizuji podnik jako podnik ve finan¢ni tisni.

Z tabulky 17 je tedy ziejmé, Ze podle modelu INO5 je spoleénost Ceské Drahy, a.s.,
podnik ve finan¢ni tisni. Pozitivni na tom vSak je, Ze se spole€nosti dafi tento index zlepSovat
a dostavat se z finan¢ni tisné. OvSem zakladem finan¢niho zdravi pro kazdy podnik je dostat

se nad hodnotu 1,6, aby dobfe prosperoval.

Tabulka 18 Index diivéryhodnosti spole¢nosti RegiolJet a.s.

2013 2014 2015 2016 2017 vahy
aktiva/ CZ 1,88 1,49 1,37 1,28 1,16 0,13
EBIT/U -772,28 -420,82 414,04 -7,99 -6,42 0,04
EBIT/A -0,20 -0,08 0,05 -0,01 -0,03 3,97
T/A 0,72 0,95 0,89 0,93 0,90 0,21
OA/KZ 0,55 0,93 1,34 1,60 0,98 0,09
IN 05 -31,22 -16,66 17,25 0,14 0,05

Zdroj: autor

Z tabulky 18 je zfejmé, jak uz bylo dfive zminované, Ze jedinym rokem, kdy
spolecnost RegioJet a.s. méla dobré financni zdravi, byl rok 2015. V ostatnich letech se
spolecnost bohuzel nachdzi opét v oblasti podnikii se Spatnym finanénim zdravim. Nejhorsi

situace byla v roce 2013, kdy index diveryhodnosti spole¢nosti byl dokonce -31,22.

2.6 Kralickav Quicktest

Kralickiv Quicktest je jednim z bonitnich modelt finan¢ni analyzy, pomoci kterych se
stanovuje bonita podniku, a tim padem jsou dalS§im nastrojem pro hodnoceni diivéryhodnosti
podniku jako celku. Tento model se sklada ze 4 rovnic, pomoci kterych se hodnoti situace
v podniku. Prvni dvé rovnice se soustfedi na finan¢ni stabilitu podniku a druhé dvé rovnice na
vynosovou situaci. Postup hodnoceni rovnic je uveden v 1. kapitole. Vypocty jsou uvedeny

v nasledujicich tabulkach 19 a 20.
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__ Vlastni kapital

e R1=

Aktiva celkem

cizi zdroje—penize—ucty u bank
e R2="C je—per y )

Provozni cash flow
EBIT

e R3=—"""—"—++

Aktiva celkem

Provoznicash flow
e R4 = !

Vykony

Tabulka 19 Kralickliv Quick test spole¢nosti RegioJet a.s.

2013
R1=VK/A 0,47
R2=(CZ-KFM)/prov. cash flow -2,85
R3=EBIT/A -0,20
R4=prov. cash flow/vykony -0,18
Body:
R1 4
R2 0
R3 0
R4 0
R1+R2/2 2
R3+R4/2 0
celkové hodnoceni 1,00

Zdroj: autor

2014
0,33
-11,35
-0,08
-0,06
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2015
0,27
-125,35
0,05
-0,01
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L5
0,5
1,00

2017
0,14
7,33
-0,03
0,12

NN RO NN

N
S
<

Interpretace vysledkl u Kralickova Quicktestu je néasledujici: hodnoty, které jsou vétsi

nez 3, predstavuji podnik s dobrym finan¢nim zdravim. Hodnoty v rozmezi 1-3 piedstavuji

podnik v tzv. Sedé zoéné. Sedd zéna znamend, Ze se podnik blizi k finan¢ni tisni. Hodnoty

mensi nez 1 znamenaji, ze podnik ma Spatné finan¢ni zdravi.

Z vysledkii v tabulce 19 je tedy zifejmé, Zze spoleCnost RegioJet a.s. nema dobré

finan¢ni zdravi. V prvnich tech letech byla hodnota tohoto bonitniho modelu rovna 1; to tedy

znamena, ze podnik spadé do Sedé zony. Na druhou stranu je to ale pfesné na hrané s nejhorsi

z6nou. V roce 2017 se podniku povedlo zvysit své hodnoceni bonity. Zajimavosti je, Ze tento

model ve svych vysledcich na rozdil od indexu divéryhodnosti nijak neodhalil pro spole¢nost

uspésny rok 2015.

Tabulka 20 Kralickiv Quicktest spolecnosti Ceské drahy, a.s.

2013
R1=VK/A 0,52
R2=(CZ-KFM)/prov. cash flow 11,81
R3=EBIT/A -0,07
R4=prov. cash flow/vykony 0,15
Body:
R1 4

2014
0,48
11,00
-0,02
0,16

4

2015
0,46
14,66
-0,03
0,13

4

2016
0,46
7,71
0,00
0,19

2017
0,49
6,96
0,02
0,22
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R2 2 2 3 2 2
R3 0 0 0 0 1
R4 4 4 4 4 4
R1+R2/2 3 3 3,5 3 3
R3+R4/2 2 2 2 2 2,5
celkové hodnoceni 2.5 2.5 2,75 2.5 2,75

Zdroj: autor

Podle tabulky 20 je ziejmé, Ze spole¢nost Ceské drahy, a.s., dosahla v tomto testu
mnohem lepsich vysledkli nez spole¢nost RegioJet a.s. Spolecnost se ve vSech sledovanych
letech drzi alespoii stzv. $edé zon&. Sedd zona vsak pro podnik neni vibec optimalni,

z dlouhodobého hlediska se podnik mtize dostat do finan¢ni tisné.

2.7 Shrnuti vysledkii finan¢ni analyzy

Ve druhé casti byla provedena externi analyza na zakladé vefejné dostupnych
vyro¢nich zprav vybranych provozovateli osobni Zelezni¢ni dopravy. Financni analyza byla
provedena u dvou spolecnosti a byla provedena zvlast' za kazdou spolecnost. Byla pouzita

horizontalni a vertikalni analyza, pomérové ukazatele a bonitni a bankrotni modely.

2.7.1 Ceské drahy, a.s.

Vyvoj vybranych ukazatelii spolenosti Ceské drahy, a.s., ukazuje obrazek 5.

Vybér ukazatell spolecnosti Ceské Drahy, a.s. (tis. K¢)
90000 000
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2017/72014 2015 2016 2017

-10000 000

= Aktiva celkem Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Cizi zdroje w===\/H pfedzdanénim ===Trzby celkem

Obrazek 5 Vyvoj ukazatell spolecnosti Ceské dréhy, a.s. (Ceské dréhy, 2014, 2015, 2016,
2017, 2018)

Jak je mozné vidét na obrazku 5 a vpfiloze A, aktiva a dlouhodoby majetek
spolecnosti v pribéhu let neustale klesaji. Miize to byt zplisobeno odpisy majetku, prodejem

majetku atd. Z vertikdlni analyzy je zfejmé, Ze zdaleka nejvétsi ¢ast celkovych aktiv tvori
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dlouhodoby majetek. V roce 2013 to bylo 94 % a v roce 2017 87 %. Cizi zdroje a vlastni
kapital se v pribchu let drzi na pfiblizné stejné hranici; pokud jde o financovani, spolecnost je
vyuziva skoro ve stejné mite. Trzby spolecnosti také s postupem let mirné rostou. Vysledek
hospodateni pied zdanénim v poslednich dvou letech roste. Vroce 2017 se dokonce
spole¢nosti Ceské drahy, a.s., jako v jediném ze sledovanych let podaiilo vytvotit kladny
vysledek hospodateni pred zdanénim.

U ukazatell rentability se o pfili§ dobrych cislech mluvit rozhodné neda. V prvnich
3 letech dosahovala vétSina ukazatelt zapornych hodnot. V roce 2017, kdy EBIT spole¢nosti
byl vice nez 1,4 miliardy korun, jsou vSak vysledky o néco malo ptiznivéjsi. Rentabilita aktiv
dosahla hodnoty 3 %, rentabilita vlastniho kapitdlu 4 % a rentabilita trzeb hodnoty 6 %.
Rentabilita trzeb se béhem 5 let zlepsila o 32 %.

Ukazatele likvidity ukazaly, ze spole¢nost nema (nebo se ji nedafi plnit) Zadnou
pfesnou strategii, kterym smérem se chce v této oblasti ubirat, protoze hodnoty v pribéhu let
kolisaji. U zadného z ukazateli se spolecnost nedrzi v obecné doporucené oblasti. U bézné
likvidity je spole¢nost hodné€ pod hranici a znamena to, Ze spole¢nost nema velké mnozstvi
pohledavek a zasob, coz je ale v tomto oboru zcela normélni. Pouze u likvidity okamzZité se
spolecnost v prvnich 3 letech pohybuje, da se fici, t€sné¢ kolem doporucenych hodnot,
v poslednich dvou letech se ale opét vzdaluje.

Ukazatele aktivity spoleénosti ukazuji, ze spole¢nost Ceské drahy, a.s., neumi prilis
dobte vyuzivat investované prostfedky. Obrat aktiv, ktery by se obecné mél rovnat alespoii 1,
ma spolecnost v rozmezi 0,27 — 0,30, coz je rozhodn¢ malo. Doba obratu zasob neboli pocet
dntl, béhem kterych je majetek vazan v zasobach, se pohybuje v rozmezi 16,39 — 18,83, coz
neni Uplné Spatné. A dobie je na tom spolecnost i s dobou obratu pohledavek. Zatimco v roce
2013 byla doba ¢ekani na splaceni pohleddvek 25,75, v roce 2017 se podafilo snizit dobu
¢ekani na 18,74.

Pomoci ukazateld zadluzenosti bylo zjisténo, ze spolecnost k financovani své ¢innosti
vyuziva zhruba ve stejné mife cizich a vlastnich zdroji. V roce 2017, tedy v poslednim
zkoumaném roce, lehce pievazuji cizi zdroje. Urokové kryti pouze potvrdilo, Ze jedinym
uspéSnym rokem byl rok 2017.

Index divéryhodnosti jakozto jeden z bankrotnich modeli finan¢ni analyzy poukézal
na dlouhodobé finan¢ni problémy podniku. Z vypoctu modelu INOS totiz vyslo, ze spole¢nost
Ceské drahy, a.s., byla v kazdém ze sledovanych let podnikem ve finanéni tisni. Jedinym

pozitivem na tom je, ze hodnoty modelu rostou.
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Kralickliv Quicktestu jako zastupce bonitnich modeld na rozdil od modelu INO5
nezaiadil spoleénost Ceské drahy, a.s., do nejhorsi skupiny, nybrz do skupiny prostiedni.
Znamena to, ze podnik se nachdzi vtzv. Sedé zén€, coz pro n¢j znamend velké riziko

z dlouhodobéjsiho pohledu.

2.7.2 RegioJet a.s
Stejné jako u predchozi spolecnosti je na obrazku 6 mozné vidét vyvoj vybranych

ukazatela.

Vybér ukazatell spolecnosti RegioJet a.s. (tis. K¢)
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e Ak tiva celkem Dlouhodoby majetek Vlastni kapital Cizi zdroje VH pied zdanénim Trzby celkem

Obrazek 6 Vyvoj ukazatelli RegioJet a.s. (RegioJet, 2014, 2015 ,2016, 2017, 2018)

Z obrazku 6 a zptilohy B lze vycist, Ze celkova aktiva spolecnosti v pribéhu let
rostou. Béhem 5 let se dostala téméf na trojndsobek ptivodni hodnoty z roku 2013. Stejné je to
u dlouhodobého majetku spolecnosti, ktery v roce 2013 tvotil 33 % z celkovych aktiv a v roce
2017 to bylo jiz 65 %. Trzby spole¢nosti maji také rostouci pribch. Vlastni kapital
spolecnosti pomalu klesd, zatimco cizi zdroje rapidné rostou. Napiiklad podil vlastniho
kapitalu na celkovych pasivech byl vroce 2013 47 %, vroce 2017 je to pouhych 14 %.
Naproti tomu podil cizich zdroji na celkovych pasivech v roce 2013 byl 53 % a v roce 2017
je to jiz 86 %.

Pomérové ukazatele pouze potvrdily, ze jedinym uspéSnym rokem spole¢nosti
RegioJet a.s. byl rok 2015. V tomto roce byla ROA 5 %, ROE 16 % a ROS 5 %. V ostatnich
letech jsou vSechny vysledky ukazateli rentability zaporné. V roce 2013 byla rentabilita
vlastniho kapitalu dokonce rovna -42 %.

Ukazatele likvidity jsou ve vétSiné piipadu mimo doporucené hodnoty. Bé€zna likvidita

pouze odrazi fakt, Ze tato spolecnost ¢ekd na splaceni pohledavek mnohem déle, nez tomu
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bylo u spoleénosti Ceské drahy, a.s. U likvidity okamzZité je ziejmé, Ze spolenost nedrzi
velky stav finan¢nich prostiedki.

Ukazatele aktivity dokazuji vySe zminované. Obrat aktiv se pohybuje v rozmezi
0,72 — 0,95, pticemz v roce 2017 byla hodnota 0,90. Doba obratu zasob spolecnosti je celkem
uspokojivd, spoleCnost ma majetek vazany v zdsobach pouhych 11,24 dnt (2017). Doba
obratu pohledavek vsak poukazuje na to, Ze spolecnost je nucena dlouho ¢ekat na vyplaceni
pohledavek od svych partneri. V roce 2017 byla doba obratu pohledavek 79,66 dnd, coz je
témet Y4 roku.

Ukazatele zadluZenosti zase potvrzuji fakt, ze spoleCnost vyuzivd mnoho cizich
zdroji. Mira samofinancovani se béhem 5 let propadla z 46,55 % na pouhych 14,01 %. Mira
zadluzenosti udava, ze spolecnost vroce 2017 vyuziva 6,13krat vice cizich zdroji nez
vlastnich. Na vysledcich urokového kryti je vidét, Ze jediny rok, kdy spole¢nost RegioJet a.s.
vytvofila kladny EBIT, byl rok 2015. V ostatnich letech nesta¢il EBIT ani na pokryti
urokovych naklada.

Z indexu davéryhodnosti je opét ziejmé, Ze jedinym rokem, kdy financéni zdravi
spole¢nosti bylo dobré, je rok 2015, v ostatnich letech byla spole¢nost oznacena jako podnik
ve financ¢ni tisni.

Kralickliv Quicktest zase jako nejlepsi rok z hlediska bonity spole¢nosti oznacil rok
2017. V ostatnich letech se spolecnost pohybuje v oblasti podnikl se Spatnym finan¢nim

zdravim.
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3 NAVRHY NA ZLEPSENI FINANCNIHO ZDRAVI
VYBRANYCH SPOLECNOSTI

Tato kapitola prace je zamétena na navrhy pro zlepSeni financniho zdravi vybranych
provozovatelli osobni Zelezni¢ni dopravy. Navrhy jsou vytvofeny na zdklad€ poznatkt
z provedené externi finan¢ni analyzy vybranych spolecnosti, kterd byla uvedena ve druhé
kapitole prace. Nejprve jsou popsany obecné navrhy na zlepSeni finan¢niho zdravi
spole€nosti, které¢ je mozné pouzit v obou spolecnostech, a dale pak jsou navrhy, které jsou

zamé&feny piimo na danou spole¢nost.

3.1 Pomérové ukazatele

Rickova (2011) uvadi, Zze pravé pomeérové ukazatele jsou nejcastéji vyuzivanym
nastrojem finan¢ni analyzy. Autorka dale uvadi, Ze to je pravé proto, Ze pomérové ukazatele
vychazeji vyhradné z ucetnich vykazi. Tudiz vyuzivaji vetejné¢ dostupné zdroje. Pomérové
ukazatele maji velkou vypovidaci schopnost o daném podniku. Proto je velmi dilezité

vénovat témto ukazatelim velkou pozornost.

3.1.1 Ukazatele rentability

Jak je mozné vidét ve druhé kapitole prace a na obrazcich 7 a 8, ani jedna z vybranych
vétsing piipadd zapornym vysledkem hospodateni.

Rentabilita ve své podstaté predstavuje schopnost daného podniku dosahovat zisku
prostfednictvim vyuzivani dostupnych zdroji. Mezi tii zékladni ukazatele rentability patfi:

rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS).
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Obrazek 7 Ukazatele rentability Ceské drahy, a.s. (autor)
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Obrazek 8 Ukazatele rentability RegioJet a.s. (autor)

Na obrazcich 7 a 8 je mozné vidét, ze ani jedna spolecnost nedosahuje dobrych
vysledkl v ukazatelich rentability. AZ na vyjimky jsou hodnoty v minusech, coz znamena, Ze
spole¢nost nedosahuje kladného vysledku hospodareni. Je tedy nutné¢ zaméfit se na rentabilitu
vlastniho kapitdlu a celkové na optimalizaci struktury kapitdlu a déale na zlepSeni vysledku
hospodateni.

Hlavnim ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitdlu, kterou ovliviiuje rentabilita
trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paka. Proto je, jak bylo vySe zminéné, dulezité zaméfit se na
optimalizaci kapitalové struktury, které podnik vyuziva k financovani své ¢innosti. Z finan¢ni
analyzy je zfejmé, ze kapitalova struktura se u obou spolecnosti v prib¢hu let ménila.

Vlastni kapital spole¢nosti Ceské drahy, a.s., je vroce 2017 oproti roku 2013
o pfiblizn¢ 2,5 miliardy niz§i, a naopak cizi zdroje se od roku 2013 do roku 2017 zvedly
pfiblizné o 4 miliardy korun. Ceské drahy, a.s., v roce 2017 doséhly poméru 55 % ku 45 %
cizich zdroju k vlastnimu kapitalu. Jak je z obrazku 7 vidét, rentabilita vlastniho kapitalu ma
az na vykyv vroce 2015 tendenci riist. Da se tedy konstatovat, ze Ceské dréhy, a.s., maji
celkem dobrou optimalizaci kapitalové struktury.

U spolec¢nosti RegioJet a.s. je tomu zcela jinak. Podil vlastniho kapitalu spolecnosti na
celkovych pasivech je pouhych 14 % a cizi zdroje tedy tvoii 86 %. Tato spolecnost by se méla
zaméfit na optimalizaci kapitalové struktury. Navrh na zlepSeni situace je popsan v ¢asti 3.4.

Dalsim velmi diilezitym krokem k optimalizaci kapitdlové struktury je podle Marek et
al. (2006) pracovat s minimalnimi celkovymi naklady na kapital. Primérné vazené naklady na

kapital se daji stanovit podle nésledujiciho vzorce (Rickova, 2011):
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WACC =1y (1—d) * (2) + 7+ 5) 42)

Kde: r4...ndklady na cizi kapital,
d...sazba dang z piijma pravnicky osob,
re...ndklady vlastniho kapitélu,
C...celkovy kapital,
E...vlastni kapital,
D...cizi kapital.

WACC neboli vazené primérné naklady se tedy skladaji z nakladt na vlastni kapital
ana cizi kapital. Je dilezité zjistit tyto ndklady a podle toho piizplsobit podil financovani
cizimi ¢i vlastnimi zdroji. Samoziejmosti je zamérit se nejen na naklady spojené
s kapitilem, ale i na naklady celkové. U celkovych nakladi je potieba identifikovat
nejvétsi naklady spole¢nosti a optimalizovat je. Diky optimalizaci celkovych nakladi je
mozné dosahovat lepSiho vysledku hospodarteni.

Dalsim velmi dilezitym krokem v souvislosti s pomérovymi ukazateli je snaha
o zlepSeni vysledku hospodateni. Vysledek hospodateni totiz ovliviiuje vSechny ukazatele
rentability. U vybranych spolecnosti se vysledek hospodatfeni ve vétSin¢ ptipadi pohyboval
v zapornych hodnotach. Je tedy zcela jasné, ze v takovém pfipadé neni mozné hovorit
o dobrych vysledcich ukazateli rentability. Velkou roli ve vysledku hospodateni hraji trzby.
Trzby u obou spolecnosti v pribéhu let rostou, ale jak je vidét z vysledku hospodareni, tempo
rastu trzeb je nedostatecné. Trzby slouzi k financovani kazdodenni provozni ¢innosti podniku
a jsou zdrojem pro financovani investic spolecnosti. Je tedy nezbytné nutné, aby jak
RegioJet a.s., tak Ceské drahy, a.s., zvySily své trzby. Toho mohou dosahnout napiiklad
zvySenim poctu piepravenych cestujicich, nebo zvolenim vhodné cenové politiky (viz ¢ast

3.2).

3.1.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivy slouzi podniku zejména k fizeni aktiv. Rickova (2011) uvadi, Ze
ukazatele aktivity méfi schopnost spole¢nosti vyuzivat finan¢ni prostiedky. Tyto ukazatele
vétSinou vyjadiuji pocet obratek danych slozek zdrojii nebo aktiv nebo dobu obratu.

U spoleénosti Ceské drahy, a.s., (obrazek 9) je ziejmé, Ze na tom je, co se ukazateld
aktivity tyce, dobfe. Doba obratu pohledavek byla v roce 2017 18,74 dnd, coZ je v celku
kratkd doba. V prubéhu let doba obratu pohledavek klesala. Doba obratu zavazkd se vSak
pohybuje ve zcela jinych hodnotach, v roce 2017 je to ptiblizné€ 172 dnti (v roce 2015 to bylo
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dokonce téméf 300 dni). To znamend, Ze spoleCnosti trva 172 dnil, nez splati své zavazky.
Z pohledu spole¢nosti to neni problém, protoze mlze penize vyuzit i k né¢emu jinému, ale

z pohledu partnera, kterému spolecnost tyto penize dluzi, je to zcela Spatn¢.

ukazatele aktivity ve dnech
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Obrizek 9 Ukazatele aktivity Ceské drahy, a.s. (autor)

Proto by se spole¢nost Ceské drahy, a.s., méla zaméFit na rychlejsi splaceni svych
zavazki, aby tak napfiklad mohla ziskat i1 dal$i partnery k obchodovani, které by dlouha

doba, po kterou by ¢ekali na své penize, mohla odradit.
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Obrazek 10 Ukazatele aktivity RegioJet a.s. (autor)

S obratem aktiv a dobou obratu zasob je na tom RegioJet a.s. podobné jako Ceské
dréhy, a.s. Rozdil je ale v dob¢ obratu pohledavek, kde spole¢nost RegioJet a.s. ¢ekd na své
penize déle. V roce 2017 byla hodnota doby obratu pohleddvek cca 80 dnil. Je tedy nutné
dobu obratu pohledavek sniZit, aby tak méla spolecnost penize k dispozici pro piipadné
investice ¢i pro financovani provozu. U doby obratu zavazkii se vroce 2017 spolecnost
pohybuje piiblizné na 97 dnech, coZ je lepsi, nez tomu bylo u spole¢nosti Ceské drahy, a.s.,

ale opét je pottebné tuto dobu snizit.
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3.2 Cenova politika

Cenova politika je obecné zpiisob rozhodovani o tvorbé ceny v souladu s cili podniku,
jeho pozici na trhu a omezujicimi predpisy a zakony. U tvorby ceny hodné zavisi na odvétvi,
ve kterém se podnik pohybuje, a také na velikosti trhu. Cenovéa politika je v pfipadé
vybranych dvou provozovatelli osobni Zelezni¢ni pfepravy dalSim klicovym néstrojem pro
zlepseni vysledku hospodateni. Problém je vSak v tom, ze v Zelezni¢ni prepravé jsou traté,
I1épe feCeno Useky na tratich, které se provozovateliim nevyplaci, ale je nutné je provozovat
napiiklad kvili dopravni obsluznosti. Dal§im problém je, Ze vybrané spolecnosti spolu
soupeti a vyuzivaji k tomu pravé cenovou politiku. Snazi se jit s cenou, jak nejnize je to
mozné, aby dosahly niz8i ceny nez konkurent. Z hlediska naldkani zakaznikl je to dobré
feSeni, ale vysledky hospodafeni spolecnosti hovoii jinak, proto je tedy nutné u obou
spolecnosti zamérit se na ceny jizdenek tak, aby doSlo alespon k pokryti nakladii. Tim, Ze
spolecnosti dokdzou pokryt naklady, poptipadé vytvorit zisk, dojde ke zlepSeni vysledku

hospodateni.

3.3 Optimalizace majetku spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

Spole¢nosti Ceské drahy, a.s., po transformaci ze statniho podniku na akciovou
spolecnost zlstaly velké majetky a velké mnozstvi zaméstnancti. Z druhé kapitoly prace je

zfejmé, ze spolecnost se snazi snizovat po€et zaméestnanct, a tim zlepsit produktivitu préce.

Tabulka 21 Majetek spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

Ukazatel (v tis. K¢)/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 73446 071 | 76 034 119 | 74 886 563 | 73 664 000 | 72 506 000
Z. toho:

Dlouhodoby majetek (%) 94 % 92 % 91 % 88 % 87 %
ObéZny majetek (%) 6 % 8 % 9% 12 % 13%

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav

Jak je mozné vidét ztabulky 21, dlouhodoby majetek tvoii velké mnozstvi
z celkovych aktiv spolecnosti. Je zde také vidét, ze podil dlouhodobého majetku se snizuje.
Ve sledovanych letech klesl o 7 p.b. Celkova aktiva se snizila o pfiblizn¢ 1 miliardu.
Dlouhodoby majetek se snizil ptiblizné o 6 miliard. Je nutné poznamenat, ze v roce 2017, kdy
bylo pro spoletnost Ceské drahy, a.s., vhodné optimalizovat kapitalovou strukturu.
Optimalizace kapitalové struktury by méla byt v podob¢€ nalezeni majetkl nezbytné nutnych

k realizaci trzeb a zbytek majetku odprodat. Prodejem majetku se snizi obrat aktiv a tim se
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zlep$i 1 rentabilita vlastniho kapitalu. Ze ziskanych financi by bylo vhodné zlepsit naptiklad

kvalitu nabizenych sluzeb, ¢imz by mohlo dojit k nariistu prepravenych osob.

3.4 Optimalizace financovani spole¢nosti RegioJet a.s.
Jak bylo jiz popsano ve druhé kapitole prace, jednim z hlavnich problémi spolec¢nosti
RegioJet a.s. je, Zze financuje své podnikdni zejména z cizich zdroji. V roce 2017 to bylo

dokonce z 86 %.
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Obrazek 11 Vlastni kapital a cizi zdroje spolecnosti RegioJet a.s. (RegioJet, 2014, 2015,
2016, 2017, 2018)

Z obrazku 11 je zfejmé, Ze spolecnost RegioJet a.s. podil cizich zdroji na celkovych
pasivech v prubéhu let neustale zvySovala. V roce 2013 spole¢nost k financovani vyuzivala
vétsi ¢ast kratkodobych dluhti nezli dluht dlouhodobych. V dalSich letech se pomér obratil.

Spolecnost RegioJet a.s. by se tedy méla zaméfit na zdroje financovani svych aktiv.
Dle Kislingerové a kol. (2010) se k tomu d4 vyuzit nésledujicich bilan¢nich pravidel:

e Zlaté bilancni pravidlo financovani — toto pravidlo vychazi ze zasady, Ze je
dilezité zajistit, aby podnik financoval sviij dlouhodoby majetek vlastnim
kapitalem nebo z dlouhodobych cizich zdrojii. Naopak obézné aktiva podniku by
méla byt financovana kratkodobymi cizimi zdroji podniku.

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje

Tabulka 22 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani Regiolet a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoba aktiva (tis. K¢) 155 947 194816 405845 462159 770991
Dlouhodoba pasiva (tis. K¢) 313362 403576 654026 = 736 851 901 677

Zdroj: autor s vyuzitim vyroc¢nich zprav
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Z tabulky 22 je vidét, Ze v kazdém ze sledovanych let pFrevySuji dlouhodoba pasiva
(vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje) dlouhodoby majetek. To v praxi znamena, ze
spolecnost financuje obézna aktiva dlouhodobymi zdroji. To vSak nemusi byt efektivni,
protoze ob&zna aktiva pfinaseji spolecnosti uzitek v kratkém casovém obdobi, zpravidla to
byva maximalné n¢kolik mésicii, kdezto dlouhodobé zdroje jsou splaceny béhem nékolika let.
Coz je pro spolecnost zbytecné drahé.

Spolecnost RegioJet a.s. by se méla zaméfit na dodrzovani zlatého bilan¢niho
pravidla financovani, diky ¢emuz by zefektivnila vyuZivani zdroji.

e  Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika — je pravidlo, které se zabyva pomérem

vlastniho a ciziho kapitalu, tedy zdroji, kterymi podnik financuje své podnikani.

Doporucuje se maximalni podil 1:1 (Kislingerova a kol., 2010).

Tabulka 23 Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika spole¢nosti RegioJet a.s.

2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital (tis. K¢) 222 800 180 719 215904 202 633 166 845
Cizi zdroje (tis. K¢) 255099 368 119 591 429 714 187 1023 574
Pomér VK/CZ 0,87 0,49 0,37 0,28 0,16

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav

Z obrazku 11 a tabulky 23 je zcela ziejmé, Ze spolecnost RegioJet a.s. toto pravidlo
nedodrZuje, a dokonce se k nému ani neblizi, ale pravé naopak se kazdym rokem vysledky
zhorSuji. V roce 2013 byly cizi zdroje pfiblizn¢ 1,14krat vétsi nez vlastni kapital a v roce
2017 ptiblizné 6krat vétsi nez vlastni kapital. V piipadé, kdy spole¢nost nedosahuje ani zisku,
jsou tyto vysledky alarmujici, protoze financovani chodu spole¢nosti v takovém poméru muize
byt pro spole¢nost nakladné.

Spole¢nost RegioJet a.s. by se mé¢la zaméfit na optimalizaci kapitadlové struktury
a tudiz na vyrovnani tohoto pravidla. Spole¢nost by v rdmci optimalizace kapitalové struktury
usilovat o snizeni nakladii na kapital.

e Zlaté bilanéni pari pravidlo — vlastniho kapitalu v porovnani s dlouhodobym
majetkem by nemélo byt ani pfili§ moc, ani pfili§ malo. Je to z toho divodu, ze
zdravd spolecnost by si méla vytvofit prostor pro lehké zadluzeni. Zdravé
financovani dlouhodobymi cizimi zdroji je totiz levnéjsi nez financovani vlastnim

kapitalem.
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Tabulka 24 Zlaté bilan¢ni pari pravidlo spole¢nosti RegioJet a.s.
2013 2014 2015

Vlastni kapital (tis. K¢) 222 800 180 719 215904

Dlouhodoby majetek (tis. K§) 155947 = 194816 405 845

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav

2016 2017
202 633 166 845
462 159 770991

Z tabulky 24 je opét zcela zfejmé, Ze spolecnost RegioJet a.s. ma opravdu malo

vlastniho kapitalu a pfili§ mnoho cizich zdroja.

Spolecnost Regiolet a.s. by se méla zaméfit také na zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo,

které vénuje pozornost na tempu ristu trzeb a tempu ristu investic. Jedna se o to, aby rlst

investic nepfevySoval rist trzeb. Pfili§ velké investice by spolecnost zatizily hned z n¢kolika

hledisek, snizena rentabilita, Spatna konkurenceschopnost atd.
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4 ZHODNOCENI NAVRHU

Ve ctvrté tedy posledni kapitole diplomové prace je provedeno zhodnoceni navrhi,
které byly formulovany na zaklad¢ provedené externi finan¢ni analyzy. Externi finanéni
analyza byla provedena z vefejné dostupnych vyrocnich zprdv vybranych provozovateld
osobni Zelezni¢ni prepravy. To je také diivod, pro¢ navrhy ve tfeti kapitole prace jsou pouze
obecné.

Z provedené analyzy je zcela ziejmé, Ze vybrané spole¢nosti nemaji ve sledovanych
letech dobré finan¢ni zdravi. Finan¢ni analyza je provedena za kazdy podnik zvlast, protoze
hodnoty, ve kterych se vybrané spolecnosti pohybuji, jsou fddoveé na jiné trovni. AvsSak
z vysledki analyzy je zfejmé, Ze v mnoha oblastech hospodafi spolecnosti obdobnym, v obou
pfipadech Spatnym zplsobem. V ramci tfeti kapitoly byla pozornost zaméfena na hlavni
problémy a z toho vznikla doporuceni pro zlepSeni finan¢niho zdravi podniku.

V prvni ¢asti ndvrhi je pozornost vénovana obecnym doporu¢enim pro obé
spolecnosti ke zlepSeni finan¢niho zdravi. Dale jsou uvedeny ndvrhy piimo pro kazdou
spole¢nost zvlast, podle nalezeného problému. Vzhledem k obtiznému pfistupu k ur¢itym
datlim si musi kazdé spole¢nost sama co nejpiesnéji urcit svlij hlavni problém a z navrzenych
feSeni zvolit ta, pomoci kterych dosahnou lepsiho finan¢niho zdravi.

I navzdory tomu, Ze navrhy na zlepSeni finan¢niho zdravi jsou pouze v obecné roving,
mohou byt pro vybrané spolecnosti uzitecné. Vysledky analyzy je mozné vyuzit jak z pohledu
podniku, kterého se analyza tykad, tak z pohledu konkurentli ¢i moznych zdjemcti o vstup do
odvétvi. I kdyz vstup do tohoto odvétvi je velmi slozity.

Dalsi oblasti pro vyuziti vysledkt miiZze byt i planovani strategii, které budou zalozeny
na zékladé zdaru ¢i nezdaru z uplynulych let. Je mozné z vypoctenych dat vytvofit trendy
a podle nich se rozhodovat, nebo se zaméfit na ukazatele rentability, naptiklad pfi jednani
s moznymi investory.

Prvnim navrhem pro zlepSeni finan¢niho zdravi je soustfedéni se pravé na pomérové
ukazatele spolecnosti. Ty jsou totiZ jednou z nejcastéji pouzivanych metod finan¢ni analyzy
a maji velkou vypovidaci hodnotu o finan¢nim zdravi podniku.

U ukazatelli rentability byly vysledky vybranych spolecnosti v pribéhu vsech let
Spatné. Ve vétsing pripada byly v zapornych hodnotach. Proto je tedy nutné zaméfit se na tyto
ukazatele a pokusit se situaci zlepsit. Zejména s rentabilitou vlastniho kapitalu, ale v podstaté
se vSemi ukazateli souvisi také optimalizace struktury kapitalu. Toto doporuceni bylo pro obé

spole€nosti, ale zejména pro spole¢nost Regiolet a.s., kterd je na tom, co se tyCe rentability

58



vlastniho kapitalu, Spatn€. Soucasti optimalizace struktury kapitalu jsou tzv. vazené pramérné
naklady, které je potfeba optimalizovat. Stejné¢ jako ndklady na kapitdl je potieba
optimalizovat celkové ndklady spolecnosti. Je potieba najit nejvétsi ndklady spolecnosti
a pokusit se je optimalizovat. Pokud by se spole¢nosti drzely téchto nédvrhli, mélo by dojit ke
zlepSeni rentability vlastniho kapitdlu a finance, které spolecnosti plati za cizi kapital, by
mohly byt investovany nékam jinam. Celkové by tak mélo dojit ke zlepSeni finan¢niho zdravi.

Dal$im znéavrhll je zamétfeni se na ukazatele aktivity. I zde jsou na tom obé
spolecnosti podobné. Hlavnim problémem obou spolecnosti je doba obratu kratkodobych
zavazkt. U spole¢nosti Ceské drahy, a.s., je to v roce 2017 zhruba 173 dni a u spoleénosti
Regiolet a.s. je to pfiblizné 97 dnii. Na jedné strané to problém pro podnik neni, protoZze ma
vice Casu na to, nez sezene penize. Ale na druhé strané¢ mize dojit k problému s obchodnim
partnerem, ktery nebude chtit ¢ekat tak dlouhou dobu na své penize. Proto je tedy potieba tuto
dobu snizit. Pokud by se spolecnostem povedlo snizit dobu obratu zadvazkti, mohly by ziskat
nové obchodni partnery, u kterych by se dostaly k novym piilezitostem. Spole¢nost RegioJet
a.s. ma problém u doby obratu pohledavek. V roce 2017 cekala spolecnost Regiolet a.s.
ptiblizn¢ 80 dnli na splaceni pohledavek od svych obchodnich partnerti. Opét je zapotiebi
snizit tuto. V pfipad¢, Ze by se spolecnosti podafilo snizit dobu obratu pohledavek, pomohlo
by to ke sniZzeni doby obratu zavazki a také by vznikla pfilezitost k investovani financi do
néceho jiného.

Dal$im navrhem je soustfedéni se na cenovou politiku. Cenova politika je dualezity
nastroj, pomoci kterého se urcuje vysledna cena. U obou spolecnosti by bylo vhodné zamérit
se na cenu, za kterou nabizi jizdenky, v souladu s vysledkem hospodafeni. Cena se
samoziejmé odviji od nakladd, ale v ptipad€, ze by se spolecnostem povedlo, jak je zminéno
v prvnim navrhu, snizit naklady, tak by mozné nebylo ani nutné zvySovat cenu.

Névrhem, ktery je pfimo pro spole¢nost Ceské drahy, a.s., je optimalizace majetku
a po¢tu zaméstnancii. Spolegnost Ceské drahy, a.s., mé totiz velké mnozstvi majetku, z 87 %
se jedna o dlouhodoby majetek. Bylo by vhodné tedy optimalizovat strukturu dlouhodobého
majetku a finance z prodeje majetku vlozit naptiklad do lepSich sluzeb pro zakazniky. Pokud
by se to spolecnosti povedlo, doslo by k snizeni nakladi na udrzbu dlouhodobého majetku
a v piipadé€ vlozeni financi do lepSich sluzeb pro zakazniky 1 k nartstu poctu cestujicich, tudiz
1 k vétsim trzbam z prodanych jizdenek.

Poslednim navrhem, ktery je zejména pro spole¢nost RegioJet a.s., protoZe spolecnost
Ceské drahy, a.s., méa financovani své &innosti v tomto ohledu celkem v poradku, se tyka

financovani podniku z vlastnich a cizich zdroji. Z vysledku analyzy vyplynulo, Ze spole¢nost
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RegioJet a.s. vyuziva ¢im dal vice cizich zdroji. V roce 2013 byl podil cizich zdroji na
celkovych pasivech 53 % a vroce 2017 dokonce az 86 %, coz je pro spole¢nost opravdu
nevyhodné. Proto bylo navrzeno, aby se spole¢nost RegioJet a.s. zaméfila na zlatd bilancni
pravidla podniku. Jednd se o 3 pravidla, kterd urcuji, jak ma vypadat struktura majetku
podniku.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani fikd, ze dlouhodoby majetek se ma rovnat souctu
vlastniho kapitalu a dlouhodobych cizich zdroji. V ptipadé, Ze by se spole¢nosti povedlo fidit
se timto pravidlem, tak by bylo dosazeno toho, Ze dlouhodoby majetek by byl financovan jak
vlastnim kapitadlem, tak zcizich zdroji. V praxi to znamend, Zze dlouhodoby majetek je
financovan dlouhodobymi zdroji (a vlastnim kapitdlem) a ob&zny majetek je financovan
kratkodobymi dluhy.

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika se zabyvd pomérem mezi cizimi a vlastnimi
zdroji spole¢nosti. Jak uz bylo diive zminovano, spolecnost je hodné zadluzend. V pfipadé, Ze
by snizila podil cizich zdroji na celkovych pasivech, snizila by tak ndklady na troky.

Zlaté bilan¢ni pari pravidlo srovnava dlouhodoby majetek a vlastni kapital. Stanovuje,
ze vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku by mélo byt pfiblizné stejné, o trosku vic by
mélo byt dlouhodobého majetku, aby tak vznikla moZznost financovat ho z dlouhodobych
cizich zdroji. Rozdil mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim kapitdlem byl v roce 2017
pfiblizné 600 milionii korun. To rozhodné neni dobré.

V ptipadé, Ze by spolecnost RegioJet a.s. vénovala tomuto navrhu pozornost a snazila
by se drzet téchto pravidel, snizila by své zadluzeni, snizila by tim padem i naklady na uroky

a mohla by se stat zajimavéj$i pro mozné investory.
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ZAVER

Diplomové prace je zaméfena na finan¢ni analyzu vybranych provozovatelti osobni
zelezni¢ni piepravy. Cilem prace bylo na zakladé¢ vysledkG externi financni analyzy
navrhnout opatfeni pro zlepSeni finan¢niho zdravi vybranych spolecnosti a tato opatieni
zhodnotit. V rdmci financéni analyzy byly vyuzity jak zakladni metody, tak metody
pokrocilejsi, jako jsou naptiklad Index diveéryhodnosti a Kralicktiv Quicktest.

V prvni ¢asti diplomové prace byla pozornost vénovana teoretickym vychodiskiim
finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza byla charakterizovana jako zakladni nastroj pro moudré
rozhodovéani podniku. Néstroj, ktery slouzi ke zkouméni finan¢niho zdravi podniku,
k rozhodovani ve slozitych finan¢nich situacich a v neposledni fad€¢ jako nastroj, ktery
pomaha pii kazdodennim rozhodovani. Byli zde popsani hlavni uzivatelé finan¢ni analyzy,
dale pak zakladni metody finan¢ni analyzy, mezi které patii naptiklad horizontalni a vertikalni
analyza a pomérové ukazatele. Popsany byly bonitni a bankrotni modely, které patfi mezi
pokrocilejsi metody financni analyzy. Prace se zaméfila také na Index divéryhodnosti, ktery
patfi mezi bankrotni modely. Byl vybran INOS, jakoZzto nejnovéjsi verze Indexu
diivéryhodnosti. Z bonitnich modelt byl vybran Kralickliv Quicktest, ktery stejn¢ jako INO5
zkouma finan¢ni zdravi podniku jako celku.

Ve druhé &asti byly charakterizovany vybrané spoleénosti tzn. Ceské drahy, a.s.
a RegiJet a.s. a také skupiny spolecnosti, do kterych vybrané spoleCnosti patii. Dale byla
provedena externi finan¢ni analyza kazdého provozovatele osobni Zelezni¢ni ptepravy zvlast.
Financ¢ni analyza byla provedena na zaklad¢ veiejné dostupnych vyro¢nich zprav spolec¢nosti.
Nejdtive byla provedena horizontélni a vertikalni analyza, pomoci které bylo mozné porovnat
hodnoty z hlediska ¢asu a z hlediska podilu na celkovych aktivech. Pomoci vertikalni analyzy
bylo napiiklad zjisténo, Ze spolecnost Regiolet a.s. vyuziva velké mnozstvi cizich zdroji.
Nasledné byla provedena analyza pomérovych ukazateli. Ukazatele rentability u obou
spoleCnostni az na vyjimky dosahovaly Spatnych vysledkii. Pro spole¢nost RegioJet a.s. byl
nejlepsim rokem rok 2015 apro spole¢nost Ceské dréhy, a.s., to byl rok 2017. Ukazatele
likvidity se u obou spole¢nosti pohybuji mimo doporucené hodnoty, ale neni to zas tak mimo
doporuc¢ené hodnoty. Ukazatele aktivity uobou spole¢nosti poukdzaly na to, ze ob¢
spolecnosti maji dlouhou dobu obratu zavazkli. Spolecnost RegioJet a.s. ma navic dlouhou
1 dobu obratu pohledavek, a to piiblizn¢ 80 dnii. Ukazatele zadluZenosti potvrdily vysledky
z vertikalni analyzy, kde bylo zjisténo, Ze spolecnost RegioJet a.s. vyuzivd mnoho cizich

zdrojti. Na druhou stranu spoleénost Ceské drahy, a.s., je na tom v tomto ohledu veelku dobte.
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Dale byl pouzit Index divéryhodnosti, ktery oznacil obé spolecnosti jako podniky ve finan¢ni
tisni (aZ na vyjimku u spolecnosti RegioJet a.s. v roce 2015). Posledni metodou vyuzitou ve
druhé ¢asti prace byl i Kralickiiv Quicktest, ktery v roce 2017 (u CD dokonce ve viech letech)
oznacil spole¢nosti, jako podniky v Sedé¢ zong. To znamend, ze podnik se z dlouhodobého
hlediska blizi k finan¢ni tisni potazmo k bankrotu.

Treti ¢ast byla v€novana navrhiim na zlepSeni finan¢niho zdravi na zaklad€ finan¢ni
analyzy. Vzhledem ktomu, Ze prace byla zpracovana z vefejné dostupnych dat, byly
zpracovany obecné navrhy. Prvni navrhy se tykaji obou spolecnosti zaroven. Tykaji se
soustfedéni pozornosti na pomérové ukazatele, optimalizace struktury kapitalu, optimalizace
naklad na kapital a v neposledni fadé optimalizace celkovych nakladd. Spole¢nosti by se
mély naucit fidit ndklady, pomoci toho dokdzou zlepSit pomérové ukazatele, a hlavné
vysledek hospodatreni. Dalsi navrh se tyka cenové politiky. Jde o to, aby spole¢nosti navéazaly
na optimalizaci ndklad a vytvotily novou cenovou politiku, kterd by pomohla zvysit zisk.
Navrhem pro spoleénost Ceské drahy, a.s., je pak odprodej nadmémého dlouhodobého
majetku, diky ¢emuz by spolecnost snizila ndklady na Udrzbu tohoto majetku a ziskala by
finance, které by mohla investovat napiiklad do zvySeni kvality sluzeb. ZvySenim kvality
sluzeb by mohlo dojit k narGstu poctu cestujicich, ale také k upraveni ceny, tedy k zdrazeni
a tim padem k vétSim vynostim. Dal$im navrhem pro tuto spolecnost je optimalizace poctu
zameéstnancl. Poslednim névrhem, zejména pro spolecnost RegioJet a.s., je zaméfeni se na
zpiisob financovani ¢innosti spole¢nosti. Jde zejména o dodrzeni zlatych bilan¢nich pravidel,
nebo aspon o piiblizeni se k nim.

Posledni, tedy ctvrta, ¢ast prace je vénovana zhodnoceni navrhi. Hodnoceni navrht
bylo taktéz v obecné roviné a je pouze na piislusné spolecnosti, zda tato doporuceni vyuzije.
Vyuziti navrhli by vSak vybranym spole¢nostem pomohlo zlepsit jejich finan¢ni zdravi, a tim

1 zlepsit jejich postaveni na trhu a zvétSit Sanci na navazani novych obchodnich vztaht.
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Piiloha A Upravena rozvaha spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku

Ukazatel (v tis. K&)/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 73 446 071 76 034 119 74 886 563 73 664 000 72 506 000
Z toho:

Dlouhodoby majetek 69 304 530 70 064 683 68 304 089 64 656 000 63 050 000
Obéiny majetek 4141 541 5969 436 6 582 474 9 008 000 9 456 000
Vlastni kapital 37 836 998 36 544 184 34 114 164 33 946 000 35 368 000
Cizi zdroje 35 609 073 39 489 935 40 772 399 37 138 000 39 718 000
vykony 19 922 843 20 723 393 21 074 407 21571 000 22 110 000
Vykonova spotieba 9857 710 9 464 783 9 868 245 2 086 000 2 303 000
Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost 5152 985 - 1292814 2 430 020 2 000 1422 000
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 5152 985 - 1292814 2 430 020 2 000 1422 000
VH pied zdanénim 5152 985 - 1292814 2 430 020 2 000 1422 000
Nakladové uroky 740 830 937 104 1164 641 1119 1019 000
Trzby celkem 19 922 843 20723 393 21 074 407 21571 000 22 110 000
T/360 55 341 57 565 58 540 59 919 61417
Zasoby 907 254 975 241 988 424 1128 000 1032 000
KD pohledavky 1424 884 1297 192 1746 366 1293 000 1151 000
Pohledavky celkem 1424 884 1297 192 1746 366 1293 000 1151 000
KZ celkem 9 657 187 9 690 146 17 397 496 6910 000 10 596 000
KFM 826 921 2607 111 2 023 882 6 019 000 6 332 000
provozni cash flow 2945 510 3 352 245 2 643 406 4038 000 4796 000
KZ po splatnosti 42 062 184 003 22 077 53 000 88 000




Priloha B Upravena rozvaha spole¢nosti RegioJet a.s.

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku

Ukazatel (v tis. K&)/Rok 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 478 596 548 897 807 343 917 544 1191183
Z toho:

Dlouhodoby majetek 155 947 194 816 405 845 462 159 770991
ObéZny majetek 90 197 135 116 204 936 288 065 282 423
Vlastni kapital 222 800 180 719 215 904 202 633 166 845
Cizi zdroje 255 099 368 119 591 429 714 187 1023574
vykony 477 899 548 838 807 333 916 820 1190419
Vykonova spotieba 298 963 400 369 472 838 705 711 929 401
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost |- 93 446 42131 35170 13 271 35 788
Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi |- 93 446 42 082 35 185 13271 35 788
VH pied zdanénim - 93 446 42 082 40 990 11 697 35 550
Nakladové uroky 121 100 99 1464 5534
Triby celkem 346 443 523 043 718 538 855 996 1070 858
T/360 962 1453 1996 2378 2975
Zasoby 18 284 15 906 19 774 27 006 33434
KD pohledavky 58 388 104 100 167 654 242 955 230 365
Pohledavky celkem 67 186 108 878 172 478 250 703 236 966
KZ celkem 164 537 145 262 153 307 179 969 288 742
KFM 4727 10 332 12 684 10 356 12 023
provozni cash flow - 87 891 31518 4617 23125 137 977
KZ po splatnosti 23 362 48 559 35458 36 716 69 475




Piiloha C Horizontalni analyza spole¢nosti Ceské drahy, a.s.

absolutni zména

relativni zména

Zdroj: autor s vyuzitim vyrocnich zprav podniku

Ukazatel (v tis. K&)/Rok 2014 2015 2016 2017| 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 2 588 048 1147 556 1222563 - 1158 000 3% -2% -2% -2%
Z toho:

Dlouhodoby majetek 760 153 1760 594 3 648 089 - 1 606 000 1% -3% -6% -3%)
ObéZny majetek 1827 895 613 038 2 425 526 - 5 642 31% 9% 27% -5%)
Vlastni kapital - 1292814 2 430020 168 164 1422 000 -4% -7% -1% 4%
Cizi zdroje 3 880 862 1282 464 3634 399 2 580 000 10% 3% -10% 6%
Vykonova spotieba - 392927 403 462 7 782 245 217 000 -4% 4% -373% 9%
Vysledek hospodareni za béznou &innos{ 3 860 171 1137 206 2 428 020 1424 000 299%| -47%| 121401%| 71000%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi| 3860171 1137 206 2428 020 1424 000 299%| -47%| 121401%| 71000%
VH pfed zdanénim 3860171 1137 206 2 428 020 1424 000 -299%| -47%| 121401%| 71000%
Nakladové uroky 196 274 227 537 1163522 1017 881 21% 20%|-103979%| 91000%
Triby celkem 800 550 351 014 496 593 539 000 4% 2% 2% 2%
T/360 2224 975 1379 1497 4% 2% 2% 2%
Zasoby 67 987 13183 139576 - 96000 7% 1% 12% -9%)
Pohledavky celkem - 127 692 449 174 453 366 - 142 000 -10% 26% -35% -12%
KZ celkem 32 959 7 707 350 10 487 496 3 686 000 0%| 44% -152% 35%
KFM 1780 190 583 229 3995 118 313 000 68%| -29% 66% 5%
provozni cash flow 406 735 708 839 1394594 758 000 12%| -27% 35% 16%.
KZ po splatnosti 141 941 161 926 30923 35 000 77%| -733% 58% 40%




Ptiloha D Horizontalni analyza spolecnosti RegioJet a.s.

absolutni zména

relativni zména

Zdroj: autor s vyuzitim vyro¢nich zprav podniku

Ukazatel (v tis. K&)/Rok 2014 2015 2016 2017 2014| 2015 2016 2017
Aktiva celkem 70 301 258 446 110 201 273 639 13%|  32% 12% 23%
Z toho:

Dlouhodoby majetek 38 869 211 029 56 314 308 832 20%| 52% 12% 40%
ObéZny majetek 44 919 69 820 83 129 5642 33% 34% 29% -2%
Vlastni kapital 42 081 35185 - 13271 35788 -23% 16% -7% -21%
Cizi zdroje 113 020 223310 122 758 309 387 31%| 38% 17% 30%
Vykonova spotieba 101 406 72 469 232873 223 690 25%| 15% 33% 24%
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 51315 77 301 - 48441 22517 122%| 220%| -365% -63%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 51 364 77 267 - 48456 22517 122%| 220%]| -365% -63%
VH pfed zdanénim 51 364 83 072 - 52687 23 853 122%| 203%| -450% -67%
Nakladové uroky 21 - 1 1365 4070 -21% -1% 93% 74%
Trzby - zboii 16 033 23838 14 959 8174 36%| 35% 18%| -11%
Trzby - vyrobky, sluzby 160 567 171 657 122 499 223 036 34%| 26% 16% 22%
Triby celkem 176 600 195 495 137 458 214 862 34% 27% 16% 20%
T/360 491 543 382 597 34% 27% 16% 20%
Zasoby 2378 3868 7232 6428 -15%(  20% 27% 19%
Kratkodob. pohledavky 45712 63 554 75301 12 590 44%|  38% 31% -5%
Dlouhodob. pohledavky 4020 46 2924 1147 -84% 1% 38% -17%
Pohledavky celkem 41 692 63 600 78 225 13 737 38% 37% 31% -6%
KZ celkem 19 275 8 045 26 662 108 773 -13% 5% 15% 38%
KFM 5 605 2 352 - 2328 1667 54%| 19%| -22% 14%
provozni cash flow 56 373 26 901 - 18508 161 102 179%| 583%| -80%| 117%
KZ po splatnosti 25197 - 13101 1258 32759 52%| -37% 3% 47%




