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ABSTRAKT

Bakalai'ska prace je zaméfena na finanéni analyzu spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. Prace je
rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ést. V teoretické ¢ésti jsou piredevSim popsany me-
tody elementarni finan¢ni analyzy, které jsou nasledné vyuzity pti analyze v praktické casti
této prace. Na zaklad¢ vysledki jednotlivych metod a ukazatel jsou navrhnuty mozna feSeni

problémovych oblasti spolecnosti, kterd by mély byt pfinosem pro analyzovanou spole¢nost.

Kli¢ova slova: financ¢ni analyza, likvidita, rentabilita, zadluzenost, aktivita, ¢isty pracovni

kapital

ABSTRACT

The Bachelor thesis is focused on the financial analysis of the company CSAD Vsetin a.s.
The thesis is divided into theoretical and practical part. The theoretical part is primarily about
description of the elementary methods of financial analysis that is used in analysis in the
practical part of this work. Based on the results of different methods and indicators, there are
suggested possible solutions to problem areas of the company, which should be beneficial

to the analysed company.

Keywords: financial analysis, liquidity, profitability, indebtedness, acitivity, net working ca-

pital
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UvVOD

Finan¢ni analyza je dulezitym ndstrojem podnikové praxe a fizeni. Pomaha blize odhalit
problémové oblasti spole¢nosti, co se finan¢ni situace tyce a také dovoluje porovnani dané
spole¢nosti s konkurenty ¢i celym odvétvi, ¢imz dopomiize ke komplexnéjsimu pohledu na
danou spolecnost a jeji porovnani. Jeji vyhodou je, Ze ji 1ze v jisté mife pouzit na kazdou
spole¢nost a to nejenom jednou — narazové, ale v priabéznych intervalech i nékolikrat za rok,

coz dopomuZe k presnéjSim vysledkiim.

Jednou z takovych spole¢nosti je i CSAD Vsetin a.s., kterd se zaméfuje predevsim na do-
pravu ve Zlinském kraji. Kromé pravidelné linkové autobusové dopravy se zamétuje také na
méstskou hromadnou dopravu ve Vsetin€ a Valasském Meziti¢i a nepravidelnou autobuso-
vou dopravu. A jako takova i spolednost CSAD Vsetin potebuje provadst pribézné finandni
analyzu, ktera ji pomliZe identifikovat jeji slabé stranky a dopomize k jejich zlepSenim za

pomoci navrhd, kterou jsou navrzeny na zakladé vysledki finanéni analyzy.

Cilem této prace tedy bude za pomoci nastroji finan¢ni analyzy bliZe rozebrat finan¢ni situ-
aci podniku CSAD Vsetin a.s. Zjistit slabé stranky této organizace a na tomto zakladé na-

vrhnout mozna opatieni, ktera povedou ke zlepSeni nebo odstranéni danych problémui.

Bakalatskd prace bude rozdélena na dvé ¢asti: teoretickou a praktickou. Cilem teoretické
casti bude za pomoci vhodné literatury popsat a seznamit se se zakladnimi pojmy dané pro-
blematiky. Teoreticka ¢ast bude primarné poskytovat stru¢nou charakteristiku finan¢ni ana-
lyzy, zdroju dat (ktera jsou pro ni podkladem) a rozd¢€leni jejich uzivateli. Dale budou pied-
staveny metody finan¢ni analyzy, na kterou bude navazovat popsani jednotlivych metod ele-

mentéarni financni analyzy.

Prakticka ¢ast bude navazovat na poznatky z teoretické Casti. Kromé piedstaveni analyzo-
vané spolec¢nosti bude tato ¢ast zaméfena na jiz zminénou finanéni analyzu, pti které bude
vyuzito elementarnich metod finan¢ni analyzy, na jejichz zaklad¢é bude provedeno zhodno-
ceni finan¢ni situace zkoumané spolecnosti a dale budou navrzeny opatieni, kterd pomohou

zlepSit nebo odstranit problémy, které danou spole¢nost trapi.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem bakalaiské prace bylo zanalyzovat finanéni situaci spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. za
pomoci nastroji finanéni analyzy a na jejich zéklad¢ zhodnotit a navrhnout opatieni, ktera

by vedla ke zlepSeni finan¢ni situace spole¢nosti.
VétSina analyz byla provedena za ¢asové obdobi od roku 2011 do roku 2014.

K ziskani poznatkl (vysledktl) na jejichz zakladé mély byt navrzeny opatieni, byly pouzity

metody elementarni finan¢ni analyzy. V této praci to byla konkrétné€ analyza:

- Absolutnich ukazatelti, kde byla blize analyzovana majetkova a finanéni struktura spolec-
nosti, pohledavky a zavazky po lhaté splatnosti a také vynosy, naklady a ptidana hodnota,

kterou spolec¢nost v jednotlivych letech vytvofila.

- Rozdilovych ukazatelii, kde byl blize analyzovan Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové

prostiedky.

- Pomérovych ukazateld, u kterych byly do vétsi hloubky rozebrany ukazatele likvidity,
zadluzenosti, rentability a aktivity. Také byl proveden rozklad ROE za pomoci DuPontova

rozkladu.
- Ekonomicka pridand hodnota konkrétné jeji ptiblizna (GcCetni) verze.

- Souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi, které byly v ramci prace rozdéleny na dva bankrotni
modely (Altmanovo Z-skore a Index IN95) a jeden bonitni model (soustava bilan¢nich ana-
lyz podle Rudlofa Douchy).

- Spider analyza k mezipodnikovému srovnani.

Pii viech analyzovanych metodach byla kromé spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. provedena ta
sama analyza k odvétvi, do kterého podnik spad4d nebo konkurenéniho podniku, aby bylo

mozné, zjisténé vysledky porovnat.

Na zéklad¢ vysledkl byla finan¢ni situace daného podniku zhodnocena a navrZena opatient,
ktera by dopomohla sou€asnou situaci zlepsit.
Analyza byla déle provadéna pfedevsim za pomoci ucetnich vykazli dané spole¢nosti a na-

sledné data zpracovéana v tabulkovém procesoru Excel od spole¢nosti Microsoft.
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1 CHARAKTERISTIKA FINANCNI ANALYZY

Pocatky finanéni analyzy lze s nejvétsi pravdépodobnosti spojovat s pocatkem pouzivani
penéz. Od té doby prosla finan¢ni analyza vyvojem, ktery se musel pfizptisobovat riznym
dobam, az do podoby v jaké je znama dnes. Velkou zménou prosla v dobé€, kdy se zacaly

vyuzivat pocitace. (Rickova, 2015, s. 9)

1.1 Definice a cil finan¢ni analyzy

V odborné literatufe Ize najit mnoho definic finanéni analyzy. Kndpkova, Pavelkova a Steker
(2013, s. 17) uvadéji, ze: ,, Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni
situace podniku. Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapita-
lovou strukturu, zda vyuziva efektivne svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zavazky a
celou radu dalsich vyznamnych skutecnosti.* Griinwald s Holeckovou (2006, s. 4) dale
dodavaji, ze finan¢ni analyzou se hodnoti minulost, soucasnost a méla by byt podkladem pro
budouci rozhodovani. Ruckova (2015, s. 9) se navic zminuje, ze finan¢ni analyza je
piedevsim rozbor dat, ziskanych z Gcetnich vykazi, ktery ma vést k dosazeni cilii (finan¢ni

stability podniku).

Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 6 - 7 ) rozd€luji definici analyzy na finan¢ni analyzu
v uzsim pojeti a finan¢ni analyzu v Sir§im pojeti. Finan¢ni analyza v uzsim pojeti je dle nich
zhodnoceni a posouzeni finan¢niho zdravi podniku na zaklad¢ dat minulého ucetniho
obdobi. Analyza se tak pfedevsim zaobira ukazateli likvidity, aktivity, nakladovosti nebo
produktivity, z které se poté posuzuje finan¢ni vykonost firmy v minulosti. Tato analyza
muze slouzit i1 jako podklad pro sestaveni pfedevSim kratkodobého finan¢ni planu firmy.
Finanéni analyza v §ir§im pojeti si dava za cil posouzeni celkového finan¢niho zdravi firmy
a jeho vyvoje ptedevsim z dlouhodobého hlediska. K tomuto posouzeni vyuzivé rozmanitejsi
spektrum metod od porovnavani zkoumaného podniku s konkurenénimi firmami nebo celym

oborem, pies aplikovani bonitnich a bakrotnich modelii na analyzovany podnik.

Nejcastéjsi cile finan¢ni analyzy podniku popsal ve své publikace Sedlacek (2011, s. 4).

Mezi cile zaradil:

e Analyzovani dopadu vnitiniho a vnéjsiho prostiedi
e Posouzeni dosavadniho vyvoje
e Srovnani vysledkl analyzy v prostoru

e Srovnani vztahil mezi riznymi ukazateli
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e Poskytnuti informaci k analyze a vybéru nejlepsi moznosti pro budouci vyvoj

e Na zéklad¢ vysledkti navrhnout finan¢ni plan

1.2 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Primarnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu jsou tcetni vykazy, predevsim rozvaha, vykaz
zisku a ztrat, vykaz cash flow, ptehled o zméndch vlastniho kapitalu a ptiloha k ucetni za-
vérce. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 18) Rackova (2015, s. 21) je ve své praci
dé€li na finan¢ni a vnitropodnikové. Finan¢ni icetni vykazy jsou vetejn€ dostupné a poskytuji
informace predevs§im externim uzivatelim napiiklad o penéznich tocich, struktufe majetku
nebo vysledku hospodateni. Naproti tomu vnitropodnikové Gcetni vykazy nejsou vetejné
dostupné a slouzi pfedevSim pro vnitini potieby firmy. Tyto vykazy jsou také zpravidla se-

stavovany Castéji nez jednou ro€né€, coZ pomaha zpiesnit vysledky finan¢ni analyzy.
Griinwald a Holec¢kova (2006, s. 7) rozdéluji zdroje dat do tii hlavnich skupin:

1. Zdroje finanénich informaci — do prvni skupiny patii informace z vnitinich zdrojua,
jako jsou ucetni vykazy nebo zpravy manazert. Dale se zde zahrnuji vnéjsi infor-
mace, coz jsou sdéleni emitentd cennych papirt, nebo zpravy z burzy.

2. Kvantifikované nefinan¢ni informace — zde se jedna o informace ziskané z podniko-
vych planti, kalkulaci cen a nakladti nebo rozvoje technologii.

3. Nekvantifikované informace — posledni skupinu tvofi zpravy od vedoucich pracov-

nik a manazert, auditord nebo oborného tisku.

Stejné jako Griinwald s Hole¢kovou tak i Kubi¢kova a Jindtichovska (2015, s. 17) rozdéluji
ve své publikace zdroje dat do tii skupin. A¢ skupiny nazyvaji rozdilng, tak se ziskavani dat
V jednotlivych skupinach neli§i. Prvni skupina je nazvana Ugetnictvi a odpovida Zdrojim
finan¢nich informaci. Druhou skupinu, ktera odpovida skupin¢ Kvantifikované nefinan¢ni
informace, nazyvaji Ostatni data podnikového informaéniho systému. Posledni skupinu

oznacuji jako Externi data. Tato skupina odpovidad Nekvantifikovanym informacim.

1.2.1 Rozvaha

Steker a Otrusinova (2013, s. 240) ve své publikaci uvadéji: "Rozvaha podava prehled o
stavu majetku (podle likvidnosti) a zdrojich jeho kryti (podle puvodu kapitdlu) k urcitému
datu." Dle Dluhosové (2010, s. 52) je rozvaha zakladni ucetni vykaz, pti které musi byt

zachovana bilan¢ni rovnice, tj. aktiva = pasiva
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Ve finanéni analyze se analyza rozvahy bude tykat predevsim:

e stavu a zmén bilan¢ni sumy

e struktury aktiv a pasiv a jejich vyvoj

e propojenosti mezi aktivy a pasivy, tedy zjednodusené poméry dlouhodoba aktiva/pa-
siva, kratkodoba aktiva/pasiva atd. (Ruckova, 2015, s. 23)

Struktura aktiv

Aktiva jsou uspotadana dle likvidnosti, tedy jak rychle je 1ze pteménit na penize, od nejméné

likvidnich aZ po nejvice likvidni.

e Pohledavky za upsany zékladni kapital — jedna se o upsany, ale zatim nesplaceny
zakladni kapital (akcie).

¢ Dlouhodoby majetek —ten se dale déli na nehmotny, hmotny a finan¢ni. Do nehmot-
ného dl. majetku se fadi software, licence nebo patenty. Mezi hmotny dl. majetek se
fadi samostatné movité véci (stroje) a dale napiiklad stavby a pozemky. Do financ-
niho dl. majetku se zatazuji cenné papiry, umélecka dila nebo podily v jinych spo-
le¢nostech.

e Obézna aktiva — typickym znakem obé€znych aktiv je kratkodobost, tedy jejich doba
vazanosti v procesu je zpravidla krat$i nez jeden rok. DéEli se na zasoby, pohledavky
a kratkodoby finan¢ni majetek. Zasoby tvoti nedokoncena vyroba, materidl a suro-
viny nebo jiz dokoncena vyroba. Pohledavky se jesté déli na kratkodobé a dlouho-
dobé. Jedna se predevsim o pohledavky za ostatnimi podnikatelskymi subjekty (ne-
splacené faktury). Kratkodoby finan¢ni majetek je velmi likvidni. Jedna se o penize
V bance nebo na pokladné a kratkodobé cenné papiry.

e Ostatni aktiva — obsahuji polozky ¢asového rozliseni (naklady piistich obdobi a pii-
jmy pfistich obdobi). (Dluhosova, 2010, s. 54 - 55)

Struktura pasiv
Pasiva se déli z hlediska vlastnictvi na vlastni kapital a cizi zdroje.

e Vlastni kapital — je tvofen zakladnim kapitalem, jehoZ zplsob tvorby a velikost zavisi
(podle zdkona) na typu spolecnosti. Dale se zde nachdzi polozky: kapitdlové fondy,
fondy ze zisku a vysledek hospodateni. Vysledek hospodatreni minulych let je tvoten
ziskem nebo ztratou minulych ucetnich obdobi. Vysledek hospodaieni bézného ob-

dobi odpovida zisku nebo ztraté¢ bézného ucetniho obdobi.
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e Cizi zdroje — predstavuji dluhy spole¢nosti. DéEli se na rezervy, které se tvoii na bu-
douci vydaje (opravy) a snizuji vysledek hospodareni. Zavazky jsou ¢asto nesplacené
faktury dodavatelim nebo zavazky k zaméstnanctim. Zavazky se déli na kratkodobé
(splatnost do 1 roku) a dlouhodobé (splatnost delsi nez 1 rok).

e Ostatni pasiva — tvofti je vydaje ptistich obdobi a vynosy ptistich obdobi. (DIuhosova,

2010, s. 55 - 56)

1.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat blize upfesiiuje, jakym zptisobem doséhl podnik vysledku hospodateni
v pribéhu ucetniho obdobi a je rozdélen do 3 oblasti: provozni, finanéni a mimotfadnou.
(Steker a Otrusinova, 2013, s. 241) Dluho$ova (2010, s. 57) navazuje a tvrdi, ze vysledek
hospodateni je zjednoduSené rozdil mezi vynosy a naklady. Vynosy plynou z prodeje zbozi

a sluzeb. Néklady tvofti spotfeba, opotiebeni majetku (dopisy) nebo ptiristek zavazkda.

Vysledek hospodafeni z provozni ¢innosti se u vyrobnich podnikid nejcastéji spocita jako
rozdil mezi trzbami z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a po odecteni provoznich néklada,
jako je spotieba materidlu a energii, mezd a odpist. U obchodniho podniku se nejcasté;ji
spocita jako rozdil mezi trzbami a naklady za prodej zbozi. Vysledek hospodateni z finan¢ni
¢innosti se tyka finan¢nich operaci podniku a vysledek hospodateni z mimoiadné ¢innosti je
tvofen necekanymi udalostmi v podniku (manka a Skody nebo pifebytky na uctech, apod.)

(Dluhosova, 2010, s. 58)

Dluho$ova (2010, s. 58 - 59) dale popisuje rizné typy zisku, které se pouzivaji pii finan¢ni

analyze:

EBITDA — zisk bez odecteni odpisii, irokt a dani

EBIT —je to vlastné¢ EBITDA ocisténé od odpist a pouziva se pti vypoctu rentability aktiv
EBT — je to zisk pfed zdanénim také nazyvany jako hruby zisk

EAT — je to Cisty zisk, tedy zdanény hrubi zisk, pouziva se pfi méteni rentability vlastniho

kapitalu

EAR — jedna se o nerozdéleny zisk, ¢isty zisk snizeny o vyplacené podily resp. dividendy.

1.2.3 Cash flow

Steker s Otrusinovou (2013, s. 243) definuji cash flow takto: ,, Prehled o penéznich tocich

(cash flow) je odvozeny ucetni vykaz a podava informace o pririistcich (prijmech) a ubytcich
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(vydajich) penéznich prostredkii a penéznich ekvivalentii v prithehu ucetniho obdobi. * Pe-
nézni prostiedky jsou penize v hotovosti, ceniny, penize na bézném (i se zadpornym zlstat-
kem) uctu a penize na cesté. Pen¢znimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby finan¢ni majetek,

ktery se da rychle pfeménit na penize (cenné papiry uré¢ené k obchodovani).

Cash flow se pocita dvojim zpiisobem — pifimou a neptimou metodou. Pfi pfimé metod¢ je
cash flow sestaveno na zakladé skute¢ného pohybu penéznich prostiedkii — tedy pfijmi a
vydaju. Neptima metoda pracuje s vysledkem hospodateni podniku, ktery se ale musi upravit
na penézni tok. Tyto Gipravy, jak uvadi Steker s Otrusinovou (2013, s. 244), vychazeji z pred-
pokladu, ze: ,, ...kazdy naklad nemusi byt zaroven vydaj (napr. tvorba opravné polozky k za-
sobam), vydaj nemusi znamenat soucasné i naklad (napr. nakup dlouhodobého majetku),
vynos nemusi byt spojen s prijmem (napr. prodej zbozi na fakturu) a prijem nemusi znamenat
zdaroven | vynos (napr. prijata zdloha od zdkaznika). “ Po provedeni téchto oprav se ziska

vysledek hospodateni cash flow.

1.3 Uzivatelé financni analyzy

Finan¢ni analyza je zdrojem informaci pro velké mnozstvi subjektt, které ptichazeji do kon-
taktu s danym podnikem. Dané subjekty délime na uzivatele externi a interni. (Holeckova,

2008, s. 13)

1.3.1 Externi uzivatelé
Mezi externi uzivatele se fadi:

e Investoii — Potencialni investoii vyuzivaji informace kvili zjisténi miry rizika a vy-
vlastni, se zajima pfedevsim o to, jak manazefi podniku nakladaji s jejich vlozenym
kapitalem (kontrolni hledisko).

e Banky a jini véfitelé — Banky potiebuji informace o finan¢ni kondici podniku ptede-
v§im proto, aby se mohli rozhodnout, zda podniku poskytnou pijcku a ptipadné za
jakych podminek. Banka pied schvalenim uvéru posuzuje finan¢ni hospodareni pod-
niku — tedy vysledky hospodafeni, strukturu majetku a jeho financovani aby zjistila
jakou ma podnik bonitu.

e Obchodni partnefi (odbératelé a dodavatel¢) — Dodavateliim se jedna o likviditu pod-

niku, tedy zda bude podnik schopen dostat svym zavazkim. Odbératelé se zajimaji
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o finan¢ni situaci podniku ptedevs§im z dlouhodobého hlediska, aby v ptipadé ban-
krotu daného podniku (dodavatele) neméli problém se zajisténim svoji vyroby.

e Stat a jeho organy — Stat vyuziva data kvuli statistickym uceliim, pro kontrolu placeni
dani, nebo pfi prerozdélovani dotaci a vypomoci.

e Konkurenti — Vyuzivaji data o finan¢ni situaci podobnych podnikti z odvétvi kvuli

srovnani s jejich finan¢nimi vysledky. (Hole¢kova, 2008, s. 13 - 17)

1.3.2 Interni uZzivatelé
Internimi uzivatelé jsou:

e Manazefi — Na zaklad¢ vysledku finanéni analyzy rozhoduji o operativnim (kratko-
dobé) a strategickém (dlouhodobé) tizeni podniku.

e Zamgéstnanci a odbory — Zajimaji se piedevsim o stabilitu a dlouhodobé hospodaieni
spole¢nosti. Maji zajem na udrzeni svého pracovniho mista a zlep$eni mezd, 0 kte-

rych misto nich vétsinou vyjednavaji odbory. (Holeckova, 2008, s. 14 - 17)
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2 METODY A POSTUP FINANCNI ANALYZY

Existuje velké mnozstvi metod, které se daji aplikovat pfi finanéni analyze podniku. Ovsem
ne kazda metoda mutize byt ta spravna pro rozbor daného podniku. Spravny vybér metod je
zaklad dobré finan¢ni analyzy, protoze pokud jsou vybrany spravné metody, budou i zavéry,
které z nich vyplynou, spravné. Tim se snizi riziko $patnych rozhodnuti, které by mohli pod-

niku uskodit. Volba spravnych metod by méla brat ohled na:

e Ucelnost — je potieba si uvédomit k jakému G&elu (cili) dana finanéni analyza pod-
niku slouzi a na zaklad¢ toho by méla byt vypracovana se spravné zvolenymi meto-
dami.

e Nakladnost — ndklady analyzy by mély byt pfiméfené navratnosti a mély by vést
Kk pfiméfeném zisku, resp. navratnosti investice na ni.

e Spolehlivost — pokud ma byt analyza spolehlivd, musi vychazet ze spolehlivych
(ptesnych) vstupnich informaci. (Rackova, 2015, s. 40)

e Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 73) tuto problematiku rozsituji o to, jakou vy-

pocetni technikou a softwarem analytik disponuje.

Ve vétSin€ publikaci se dale metody déli na metody elementarni analyzy a metody funda-

mentalni analyzy.

2.1 Metody elementarni analyzy

Jedna se o zékladni metody, které nevyzaduji slozité pocty. Pracuje se s absolutnimi daty
v ucetnich vykazech. Jsou velice rozSifené a u vé€tSiny analyz Si S nimi podnik vystaci.

(Kubickova a Jindrichovska, 2015, s. 68)
Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 61) zmifiuji zejména:

e Analyza stavovych ukazateli — jedna se o horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy

e Analyza tokovych ukazatel — opét se nejcastéji pouziva horizontalni a vertikaIni
analyza, ale zabyva se analyzou vykazu zisku a ztrat nebo cash flow

e Analyza rozdilovych ukazatelll — nejcastéji se analyzuje Cisty pracovni kapitél

e Analyza pomérovych ukazatelli — nejcastéji se zkoumaji ukazatele likvidity, rentabi-
lity, aktivity a zadluZenosti

e Analyza soustav ukazatelii — jedna se o pyramidovy rozklad (naptiklad ROE)

e Souhrnné ukazatele hospodafeni — rtizné bankrotni a bonitni modely
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2.2 Metody fundamentalni analyzy

Jsou to pokrocilej$i metody, které jsou zaloZzené na vyuziti matematicko-statistickych metod.
Kubickova s Jindtichovskou (2015, s. 72 - 73) je dé€li na:

e Matematicko-statistické metody — jsou to metody, za pomoci kterych se zpracovava
velké mnozstvi dat stejného druhu (regresni a korela¢ni analyza, analyza rozptylu)
e Nestatistické metody — pouzivaji se v oblastech, kde uz nelze pouZzit matematicko-

statistické metody, napt. pro ziskdni vyhody na kapitalovych trzich (neuronové sit¢)

2.3 Postup pri finanéni analyze

Postup se v prvnim kroku 1i8i. Pokud je finan¢ni analyza zpracovavana extern¢, je zapotiebi,
napiiklad z vyro¢ni zpravy, zjistit zdkladni informace o dané spolecnosti jako pfedmét pod-
nikani, pocet zaméstnancl nebo strategii. Pokud byvé analyza zpracovavana interné, je tento
krok zbyte¢ny. Od dalsiho kroku uz se postup nelisi. Dale nasleduje analyza odvétvi, ve
kterém dana firma podnika. Informace a data k této analyze se daji ziskat naptiklad z Pano-
rama zpracovatelské primyslu, které sestavuje Ministerstvo pramyslu a obchodu.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 61 - 64)

Dalsim krokem je analyza ucetnich vykazli za pomoci vertikdlni a horizontalni analyzy a
porovnani vysledkt s podobnymi podniky (konkurenty). Nasleduje vypocet a zhodnoceni
ruznych ukazateli likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti, atd. Tyto ukazatele ale sami
0 sobé vétsinou moc nefeknou, proto se dale musi porovnavat. Knapkova, Pavelkova a Ste-

ker (2013, s. 64 - 65) ve svém publikaci uvad¢ji 3 zakladni typy srovnani:

e v ase - diky srovnani v ¢ase mlize podnik na zéklad¢€ vysledki odhadovat dalsi vyvoj
a pristoupit k riznym opatfenim, aby ptedesel problémiim a dosahl tak lepSich vy-
sledkil

e s jinymi podniky v odvétvi - je potieba srovnat vysledky i s ostatnimi podniky v od-
vétvi, aby bylo mozno si utvofit piedstavu, jak je na tom sledovany podnik s finan¢ni
situaci oproti konkurentiim.

e s zadouci veli¢inou danou planem - zjiSt'uji se odchylky a diivod pro¢€ vznikly a také
jak jim do budoucna zabranit.

Dale je potieba zkoumat vztahy mezi ukazateli za pouziti pyramidovych rozkladt. Poté uz

by mélo pfijit na fadu vyhodnoceni analyzy, identifikace problému a navrhy a doporuceni,

které povedou k zlep3eni situace. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 66 - 67)
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3 UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 66) uvadéji, ze zakladni ukazatele finan¢ni analyzy
Ruckova (2015, s. 42) ve své publikaci nabizi dalsi pohled na ¢lenéni finan¢ni ukazatell a
to na extenzivni (objemové), které dale déli na stavove, rozdilové, tokové a nefinancni a také

intenzivni (relativni), jez se podle ni d€li na stejnorodé a nestejnorodé.
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Obrazek 1 Déleni fin. ukazatelu (vlastni zpracovani, data: (Ruckova, 2015, s. 42))

3.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se pouZivaji k horizontalni a vertikalni analyze. Jsou to udaje zjiSt€né
piimo z ucetnich vykazl. DéEli se na stavové a tokové. Stavovymi ukazateli jsou mySleny
predevsim data z rozvahy, kterd vyjadiuji stav k ur€itému datu (¢asu). Naproti tomu ve vy-
kazu zisku a ztrat a vykazu cash flow se jednd o data za néjaka asové obdobi a proto se

nazyvaji tokové. (Hrdy a Krechovska, 2013, s. 208)

3.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyzou neboli analyzou trendu se zjistuje vyvoj jednotlivych ukazateld
Vv Case. Pro vypocet je zapotiebi mit minimaln¢ udaje ze dvou po sobé jdoucich obdobi.

(Synek, Kopkané a Kubalkova, 2009, s. 209) Jak ale poznamenava Riackova (2015, s. 43) je
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zapotiebi mit data z vice jak dvou po sobé jdoucich obdobi. Cim delsi bude &asova fada, tim
bude mit vysledek lepsi vypovidajici hodnotu.

Hrdy a Krechovska (2013, s. 208) zminuji, ze pomoci horizontalni analyzy se zjist'uje, 0
kolik se jednotlivé polozky v obdobi zménily a to za pomoci procentualni zmény nebo ab-
solutni zmény. Tato analyza se nazyva horizontalni, protoze porovnani jednotlivych polozek
probiha v fadku. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 68) poté nabizeji tyto vzorce na
jeji vypocet:

e Rozdil hodnot 2 po sob¢ jdoucich obdobi

Absolutni zména =Ukazatel, —Ukazatel, , (1)

e Vyjadieni v procentech

% 7ména — Absolutni zména x100 @)
Ukazatel, ,

3.1.2 Vertikalni analyza

,, Vertikalni analyza (procentni rozbor) spociva ve vyjadreni jednotlivych polozek ucetnich
vykazii jako procentniho podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako 100%, ““ tvrdi ve své
knize Knapkova, Pavelkova a Steker. (2013, s. 68) Rickova (2015, s. 110) pokraéuje a tvrdi,
ze cilem je odhalit, jak se jednotlivé polozky podileji na tvorbé dané zékladny (u rozvahy
jsou to aktiva a pasiva). Pouziti této analyzy je dalezité pii srovnavani majetkové a finanéni

struktury vzhledem ke konkurentiim a odvétvi.

Kubickova s Jindtichovskou (2015, s. 93) dale rozebira jaka je nejlepsi zakladna pro vykaz

zisku a ztrat:

e U vynost je za zdkladnu zvolena celkova hodnota vynosii a u ndkladl zase celkova
hodnota naklada

e Pro vynosy i ndklady miiZze byt jako zékladna zvolena poloZka trzeb za vykony

e Opét pro obé& kategorie je mozné zvolit jako zédkladnu sumu vSech trzeb

o Ctvrtou moznosti je zvolit za zdkladnu objem celkovych vynosi (opét pro obé kate-

gorie)
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Na rozdil od horizontélni analyzy se u vertikalni pracuje s polozkami od shora dolii, proto
nazev vertikalni. Pokud jsou dostupna data ze dvou a vice obdobi, 1ze lehce identifikovat,
jak se jednotlivé polozky ménily. Nevyhodou je, Ze neukazuje pti¢iny téchto zmén. Na dru-
hou stranu slouzi jako odrazovy mistek k dalsi analyze, protoze upozorni na potencialni

problémové oblasti podniku. (Griinwald a Holeckova, 2006, s. 20)

3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k odhaleni, jak dobfe nebo Spatn€ na tom je zkoumany podnik z
hlediska likvidity. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 163 - 164) Knapkova, Pavelkova a Steker
(2013, s. 83) dale uvadéji 2 nejvyznamnéjsi rozdilové ukazatele — Cisty pracovni kapital

(CPK) a ¢&isté pohotové prostiedky (CPP).

3.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 83) pebytek ob&Znych
aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji. CPK je dle Brealeyho, Myerse a Allena (c2014, s.
723), rozdil mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi zavazky, ktery udava rezervni mnoz-

stvi hotovosti.

Vlastni kapital
Dlouhodoby
majetek

Cizi kapital
dlouhodoby

CPK

ObéZny
majetek

Cizi kapital
kratkodoby

Obrazek 2 Znazornéni CPK (vlastni zpracovani, zdroj: (Knapkova, Pavelkova a Steker,
2013, s. 83))
Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 164) ve své publikaci dale uvadéji 2 vypocéty ¢istého pracov-

niho kapitalu:
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CPK = obéznd aktiva — krdtkodobé cizi zdroje 3)
CPK =vlastni zdroje + cizi dlouhodoby kapital — stalé aktiva 4)

Na zaklad¢ vypoctu ¢istého pracovniho kapitalu logicky vyplyvaji 3 zavéry (vysledky). Prv-
nim je, e &isty pracovni kapital vyjde kladny, dale mize byt zaporny a samoziejmé se CPK
miuze rovnat 0. Kubickova s Jindiichovskou (2015, s. 102) ve své knize tvrdi, ze idealni

hodnota Cistého pracovniho kapitalu by se méla blizit 0.

e Kladna hodnota CPK — pokud tato situace nastane, ma podnik tzv. ,, ochranny pol-
star* pred neocekavanou potieba likvidity. Tato situace mize nastat, pokud podnik
zvolil konzervativni finan¢ni strategie, kde nechce podstoupit tak velke riziko a proto
financuje svij kratkodoby majetek dlouhodobym kapitalem. Vyhodou je niZsi rizi-
kovost podnikéani, na druhou stranu financovani dlouhodobym kapitdlem je draz$i
nez financovani kratkodobym kapitalem.

e Zaporna hodnota CPK — pokud tato situace nastane, ma podnik tzv. ,, nekryty dluh
a miizete to do budoucna znagit problém. Zaporna hodna CPK muize byt dale spjata
S tzv. agresivni strategii, pti které je logicky dlouhodoby majetek kryt kratkodobymi
finan¢nimi zdroji. To sebou nese vétsi rizikovost podnikani a vétsi problémy napii-
klad pti pottebé dodatecné likvidity. Na druhé strané¢ to sebou miize nést vétsi na-

vratnost, protoze kratkodoby kapitdl je zpravidla levnéjsi nez dlouhodoby.

(Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 98 - 99 a 101 - 102)

Je ale potieba zminit to, co ve své publikaci tvrdi opét Kubi¢kova s Jindtichovskou (2015,
s. 102), Ze ani kladna ani zaporna hodnota CPK nemusi na prvni pohled moc Fict o finanéni
situaci podniku. Kladna hodnota je dobré znameni pro vétitele, ovSem ptili§ vysoka hodnota
muze znamenat neefektivni vyuzivani prostfedkii. Pti zaporné hodnoté¢ je tieba brat v potaz,
méné naroéné&jsi obory na CPK.

3.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky jsou penize v hotovosti na b&znych uétech piipadné sménky a
kratkodobé terminové vklady. Uréuji okamzitou likviditu. (Knapkova, Pavelkova a Steker,
2013, s. 84) Hrdy s Krechovskou (2013, s. 210 - 211) dale nabizeji vyhodu tohoto ukazatele

— nejsou ovliviiovany zplsoby oceniovani a také prikladaji vzorec:
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CPP = pohotové penézni prostiedky —okamzité splatné zavazky (5)

3.3 Pomérové ukazatele

Rozbor ucetnich vykazi za pomoci pomérovych ukazatelil je jednim z nejcastéji pouziva-
nych nastroji finan¢ni analyzy, protoze se s jejich pomoci da rychle zjistit finan¢ni situace
podniku. Pfi pocitani pomérovych ukazatelii se davaji do poméru rizné slozky rozvahy, vy-
kazu zisku a ztrat nebo také cash flow. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 84) Ri¢kova
(2015, s. 53) uvadi dalsi divod ¢astého pouzivani pomérovych ukazatel, kterym je dostup-
nost ucetnich vykazl i pro externi uzivatele. Diivody, pro¢ jsou pomérové ukazatele velmi
oblibené a pouzivané, shrnuly ve své publikace také Kubickova s Jindfichovskou (2015, s.

117), kde uvadgji 6 divodu:

e Zaberou malo Casu

e Poskytuji informace, na jejichz zaklad¢ 1ze identifikovat problémové oblasti
e Davaji impuls k dalsi, hlubsi analyze

e Navazuji na zakladni ukazatele finan¢niho planu podniku

e Nabizeji velmi efektivni srovnani s konkurenci

e S pomoci téchto ukazateli mize podnik definovat cile svého budouciho vyvoje

Také Brealey, Myers a Allen (c2014, s. 719) shledavaji vyhodnym jednoduchost, s jakou
jdou pomérové ukazatele spocitat. Problém ale dle nich tkvi v jejich ohromném mnozstvi a

nasledném spravném pochopeni, resp. spravné interpretaci.

Jak uvadi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 84) nebo Kubitkova s Jindfichovskou
(2015, s. 119) pomérové ukazatele se déli do n€kolika skupin. Mezi ty nejéastéj$i pomérové
skupiny ukazateli se fadi ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti, aktivity a kapitalo-
vého trhu. Dal$imi skupinami jsou napiiklad ukazatele s vyuzitim cash flow (Rickova, 2015,

S. 69) nebo ukazatele produktivity prace. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35)

3.3.1 Ukazatele rentability

Vynosnost vlozeného kapitalu (rentabilita) ukazuje, jak efektivné podnik zhodnocuje inves-
tovany kapital a tedy dokéaze vytvatet nové zdroje. Zakladem pro vypocet riznych ukazatel

rentability je vykaz zisku a ztrat, protoZe do Citatele se zpravidla dosazuji rizné formy zisku

(EBIT, EAT 4j.). (Rackové, 2015, s. 57 - 58)
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — Vypoctem se zjistuje zhodnoceni kapitalu, ktery
do podniku vlozil vlastnik. Hodnota ROE by méla byt vyssi, nez je hodnota primérného
trogeni dlouhodobych vkladi. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 100) Rackova
(2015, s. 60) se ve své publikaci zminuje, ze hodnota ROE by méla byt vyssi, nez je Groceni
bezrizikovych cennych papirt (napf. statni obligace). Pokud by byla hodnota ukazatele dlou-
hodob¢ nizsi, hrozi podniku zanik. Kubi¢kova s Jindtichovskou (2015, s. 122) uvadéji pro
vypocet ROE tento vzorec:

Zisk na urovni I,EAT _(e,vent. EBT) (x100
Vlastni kapital

ROE = = %) (6)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) — Jak uvadégji ve své publikaci Kubickova s Jindfi-
chovskou (2015, s. 124), pfi vypoctu tohoto ukazatele se nebere zietel na pivod kapitalu
podniku ale je dulezity predevsim pro management podniku. VVzorec je v této publikaci dale

uvadén takto:

ROA= 2K (BBIT) 100=00) 7)
Celkova aktiva

Dle Ruckové (2015, s. 59) je pouziti zisku na trovni EBIT vhodné pii porovnani podnika
S riznym danovym nebo Urokovym zatizenim, pticemz piedevsim trokové zatizeni byva u
podniki rizné kviili jejich bonit€, s jejiz pomoci stanovuji banky urokovou sazbu uvéru.
Rentabilita trzeb (ROS) — Tento ukazatel se také nazyva ziskové rozpéti a ukazuje, jak
velky zisk byl vytvofen v jedné koruné trzeb. (Kubickova a Jindiichovska, 2015, s. 127).
Vzorec se nejcastéji uvadi tento:

Zisk
Trzby

ROS =

(8)

V citateli se obvykle uvadi zisk po zdanéni nebo EBIT. Ve jmenovateli se nejcastéji pouzi-
vaji trzby z provozniho vysledku hospodaieni. (Ruckova, 2015, s. 62 - 63). Jak dale uvadi
Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 98), je vysledna hodnota ziskové marze diilezita pro
porovnani s podobnymi podniky. Zaroven doporucuji pouzit zisk na urovni EBIT, aby vy-
sledky nebyly ovlivnény napf. riznou mirou zdanéni. Riackova (2015, s. 63) ve své publikaci
dale rozviji interpretaci vysledkl pfi porovnani podnikd. Tvrdi, Ze pokud je vysledek nizsi

nez u konkurenéni podnikd, jsou ceny vyrobkil nizké a zaroven naklady vysoké.
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3.3.2 Ukazatele likvidity

Z pohledu finan¢ni zdravi podniku je likvidita zjednoduSené feceno schopnost firmy dostat
svym zavazkam. Likvidita podniku je zavisla na likvidnosti aktiv. Brealey, Myers a Allen
(c2014, s. 735) definuji likvidni aktiva takto: ,, Likvidni aktiva mohou byt rychle a levné pre-
ména v hotovost. “! Pomérové ukazatele likvidity se daji obecné vyjadiit jako pomér mezi
moznymi platebnimi prostfedky a tim co je nutno zaplatit. Obecné se ukazatele likvidity
rozliSuji na tf1 stupné pfesn€ji na béZnou, pohotovou a okamzitou likviditu. (Kubickova a
Jindtichovska, 2015, s. 131 - 132)

Bézna likvidita (likvidita 3. stupné) — Kubic¢kova s Jindfichovskou (2015, s. 132) ve své

knize pisi, ze tento ukazatel udava, jak je firma schopna dostat svym zavazkim, které jsou

splatné do jednoho roku. Zaroven ptidavaji i vzorec:

Beznd likvidita = — oe=nd aktiva ©)
Kratkodobé zavazky

Vétsina autort, mezi nimi napiiklad Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 92), uvadg;ji
doporu¢enou hodnotu tohoto ukazatele mezi 1,5 — 2,5. Hodnota ukazatele nizsi nez 1 tika,
ze likvidita podniku je velmi rizikova. Jak dale uvadi Kubickova s Jindfichovskou (2015, s.

133), hodnota vyssi nez 4 muze upozornit na neefektivni fizeni pracovniho kapitalu.

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) — Sedlacek (2011, s. 67) uvadi, ze pti vypoctu to-
hoto typu likvidity se oproti bézné likvidité obézna aktiva ocistuji o zasoby. Zlstavaji zde
tak penézni prosttedky, kratkodobé CP a kratkodobé pohledavky, které je ale potieba ocistit
od tézko vymahatelnych pohledavek. Vzorec pouziva tento:

obéznd aktiva — zdsoby
kratkodobe zavazky

Pohotova likvidita = (10)

Ruckova (2015, s. 56) se zmifiuje, Ze by hodnota ukazatele méla nabyvat hodnot 1 az 1,5.
Vys8i hodnota neni pro vedeni podniku Zadouci, protoze pohotové prostiedky ptinaseji
velmi nizky urok, coz miizeme mit za nasledek niz§i vynosnost vlozenych prostredkii. Sed-
lacek (2011, s. 67) dale zmifiuje dulezitost porovnani ukazateld pohotové a bézné likvidity.

Velky rozdil mezi obéma ukazateli znaci, Ze zasoby tvoii velkou ¢ast rozvahy.

! Liquid assets can be converted into cash quickly and cheaply.
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Penézni likvidita (likvidita 1. stupné) — Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 134) tento
ukazatel nazyvaji jako ,, nejprisnéjsi* z ukazateld likvidity. Knapkova, Pavelkova a Steker
(2013, s. 92) tento ukazatel nazyvaji Hotovostni likvidita a uvadéji vzorec:

Kratkodoby financni majetek
Kratkodobé cizi zdroje

Penéezni (hotovostni) likvidita = (11)

Ve vétsing publikaci se uvadi, Ze hodnota toho ukazatele by se mé¢la pohybovat od 0,2 po
0,5. Kubickova s Jindtichovskou (2015, s. 135) uvadéji i hodnoty od 0,2 do 0,7 nebo dokonce
0,2 az 0,1. Zaroven dodavaji, Zze vyssi hodnoty by svédcili o neefektivnim vyuzivani téchto

kratkodobych zdrojt.

Jednotlivé ukazatele likvidity je lepSi sledovat v delsi casové fadé. Lépe tak lze posoudit
situaci v podniku, resp. nastaveny trend vyvoje. Z hlediska véfiteld i investort je Zadouci,
aby u jednotlivych ukazateli nedochazelo k vyraznému kolisani hodnot. Obecné se o vy-
sledcich ukazatelt likvidity d4 fict, Ze niz8$i hodnoty (dolni hranice) budou preferovat vlast-
nici, protoze to znaci efektivni vyuzivani penéznich zdroji. Naopak véfitelé preferuji horni

hranici doporu¢enych hodnot. (Ruckova, 2015, s. 56 - 57)

3.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost znamena, ze podnik k financovani svych aktiv vyuziva cizi zdroje. VétSina pod-
nikd (hlavné velké) vyuzivaji k financovani svych aktiv jak vlastni tak i cizi zdroje. V pfi-
pad¢ pouziti pouze vlastniho kapitalu se snizuje vynosnost vlozeného kapitalu. (Rackova,
2015, s. 64). Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 84 - 85) dale dodavaji, Ze s vy$§i mirou
zadluzeni roste 1 vySe rizika kvili povinnosti splacet zavazky bez ohledu na financni situaci
podniku. Urcitd vySe zadluzeni se vSak doporucuje, protoze cizi kapital byva zpravidla lev-
néjsi nez vlastni, jelikoz Groky z ciziho kapitalu snizuji zisk podniku a tedy i dan ze zisku
(tzv. datovy §tit).

Mezi zékladni ukazatele zadluZenosti fadi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85 - 88)

ukazatel celkové zadluZenosti, miru zadluZenosti, irokové kryti, dobu splaceni dluhu a kryti

dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobymi zdroji.

Celkova zadluZenost neboli, jak udava Sedlacek (Sedlacek, 2011, s. 63 - 64), ukazatel vé-

fitelského rizika (debt ratio) je zdkladni ukazatelem zadluZenosti, ktery se spocité jako podil

v

protoze v piipadé zkrachovani podniku jsou chranéni vétsim ,, bezpecnostnim polstarem *.
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Zpravidla plati, ze ¢im je vyssi hodnota tohoto ukazatele, tim se zvySuje Grok za pujcku.
Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85 - 86) uvadgji, ze doporu¢ena hodnota ukazatele
se pohybuje mezi 30 az 60 %. Jednim dechem ale dodavaji, ze velmi zalezi na oboru podni-
kani a schopnost splacet z dluhti uroky. Vzorec dale uvadéji tento:

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = ————
Aktiva celkem

(12)

Mira zadluZenosti je dulezita pfi zadosti o novy uvér, protoze banka se na jeho zaklad¢
rozhoduje, zda jej poskytne, ¢i nikoliv. Ukazatel se analyzuje v Casové fad¢, aby se zjistilo,
zda podil cizich zdroji k vlastnimu kapitalu roste nebo klesa. Ukazatel se vypocita takto:
(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 86)

Cizi zdroje
Vlastni kapital

Mira zadluzenosti =

(13)

Urokové kryti tika kolikrat je placeni Grokd kryto ziskem. Pokud je vysledek 1 (100%)
znamena to, ze je podnik schopen ze zisku splacet pouze Groky vétitelim, ale uz nestaci
pokryt dang, natoZ vytvoiit Gisty zisk pro vlastnika. Cim je tedy tato hodnota vyssi, tim je
lepsi finanéni situace podniku. (DluhoSova, 2010, s. 79) Knapkova, Pavelkova a Steker
(2013, s. 87) dopliuji, ze doporué¢ena hodnota trokového kryti je 5 a vice. Vzorec dale uda-

vaji tento:

Urokové kryti = — EBIT,, (14)
Nakladov euroky

Doba splaceni dluhu udéava za jak dlouho je podnik schopen zaplatit dluhy z provozniho
cash flow. Je zadouci klesajici tendence ukazatele. Vzorec vypadd takto: (Knapkova,

Pavelkova a Steker, 2013, s. 87)

Cizi zdroje —rezervy

Doba splaceni dluhu = >
Provozni cash flow

(15)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem udava, jak se vlastni kapital podili na
financovani dlouhodobého majetku. Hodnota vySs$i nez 1 znamend, ze podnik kryje Cast
obéZnych aktiv vlastnim kapitdlem, coZ pfinasi niz8i vynos, ale lepSi finan¢ni stabilitu.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 87 - 88)
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Vlastni kapital

Kryti dlouhodobé ho majetku VK = —
Dlouhodoby majetek

(16)

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji vyjadiuje, dle Sedlacka (2011, s. 65),
jak jsou kryta stala aktiva dlouhodobymi zdroji. Jak déale uvadéji Knapkova, Pavelkova a
Steker (2013, s. 88) hodnota ukazatele vy$si nez 1 ukazuje na piekapitalizovany podnik,
ktery zvolil konzervativni strategii financovani. Ukazatel niz$i nez 1 naopak vyjadiuje pod-
kapitalizovany podnik, ktery sviij dlouhodoby majetek kryje kratkodobymi zdroji. Tento

podnik zvolil agresivni strategii financovani.

Kryti dl. majetku dI. zdroji = VK+dl.c2 (17)

DI. majetek

3.3.4 Ukazatele aktivity

Za pomoci téchto ukazateli se urCuje, jak efektivné podnik vyuzivad sva aktiva. S rlstem
nevyuzivanych aktiv rostou i nadklady. Pokud jich ma podnik naopak malo, nevyuziva do-
statecné sviij potencial. Z ukazatelll aktivity l1ze poznat, jak je vazan kapital v urcitych po-

lozkéch aktiv nebo pasiv. (Sedlacek, 2011, s. 60)

Obrat aktiv se obvykle spo¢ita jako pomér trzeb k celkovym aktiviim. Obecné plati, ze ¢im
vys$§i hodnota, tim lip. Minimalni hodnota ukazatele by méla byt 1. Pokud je hodnota nizsi,
svéd¢i to 0 nadmérném mnozstvi aktiv, ktera nejsou efektivné vyuzivana. (Knapkova,
Pavelkova a Steker, 2013, s. 103 - 104)

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv =

(18)

Doba obratu pohledavek udava, jak primérné dlouho ¢eka podnik na zaplaceni faktury od
doby prodeje. Obvykle se tento ukazatel porovnava s odvétvim a ukazatelem doby obratu
zavazku. Pro podnik je idealni co nejkrat$i doba obratu pohledavek. (Knapkova, Pavelkova

a Steker, 2013, s. 105)

Pramerny stav pohledavek 8

Doba obratu pohledavek =
Trzby

360 (19)

Doba obratu zavazka podle Ruckové (2015, s. 67 - 68) vyjadiuje, jak dlouho v praméru
trva podniku dostat svym zavazkiim. Hodnota tohoto ukazatele by méla nabyvat minimalné
hodnot doby obratu pohledavek. Dluhosova (2010, s. 87) uvadi vzorec doby obratu zavazka
takto:
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Doba obratu zavazkii = Zavazky x 360 (20)
Trzby

3.4 Soustavy pomérovych ukazateli

Soustavy pomérovych ukazateli slouzi k lepSimu pochopeni jednotlivych ukazateli finanéni
analyzy a jejich vzajemné provazanosti. Velmi ¢asto pouzivanou soustavou je tzv. pyrami-
dova soustava ukazateld. Ta se rozliSuje na jednostupfiovou nebo vicestupiiovou. Pyrami-
dovy rozklad je zaloZen na rozkladu jednoho konkrétniho ukazatele, ktery se postupné roz-
klada na dil¢i ukazatele, kterou jsou na néj matematicky navazany. Velmi znamym pyrami-
dovym rozkladem, je Du Pontiv rozklad rentability vlastniho kapitdlu. (Knapkova,
Pavelkova a Steker, 2013, s. 129), (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 171) Jak dale dodavaji Ross,
Westerfield a Jeffe (c2013, s. 60), Du Ponttv rozklad slouzi k identifikovani slabého mista,

které nejvice ovliviiuje neuspokojivou hodnotu ROE.

ROE = Cisty zisk/
vlastni kapital

" = \s.
.a"/ <l \.--.\--._
..... .'// \\\.\\
ROA = Cisty zisk/ X Finanéni paka = aktiva
celk. aktiva celkem/Ml. kapital
HE R
/' \\
f/ 3
~ \
Rentabilita trzeb = X Obrat celkovych aktiv =
Cisty zisk/trzby trzby/aktiva celkem

Obrazek 3 Du Pontiv rozklad (vlastni zpracovani, data: (Ruckova, 2015, s. 76))
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4 EVA

Brealey, Myers a Allen (c2014, s. 725 - 726) uvadéji, ze pii bézném sestaveni vykazu zisku
a ztrat, se od prijmt odectou provozni a dalsi naklady. Tyto naklady ale nezahrnuji naklad
na kapital, ktery firm¢ poskytl investor (majitel). Investofi od firmy za sviij investovany
kapital pozaduji navratnost. Tato navratnost musi dosahovat minimaln¢ hodnoty, kterou by
investor ziskal, kdyby své penize investoval na kapitalovych trzich. Proto vznikl ukazatel
EVA (ekonomicka pfidana hodnota), za pomoci kterého se zjistuje, jestli podnik vytvofil

hodnotu po odecteni veskerych nakladd, tedy i ndkladl na pouzity kapital.
Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 152) uvadéji k vypoétu EVA tento vzorec:
EVA = NOPAT —~-WACC xC (21)

kde:

NOPAT je zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni;
C je kapital vazany v aktivech, kterd se vyuzivaji v hlavni ¢innosti;
WACC jsou primérné vazené naklady.

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 153) dale nabizeji alternativni vzorec, ktery slouzi

Kk orienta¢nimu vypoctu ukazatele EVA:

EVA = Cisty zisk —r xVK (22)
kde:
re jsou naklady na vlastni kapital.

Podnik zvySuje (vytvaii) hodnotu vkladl, pokud je ukazatel EVA kladny. (Knapkova,
Pavelkova a Steker, 2013, s. 153)
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5 SOUHRNE UKAZATELE FINANCNIHO ZDRAVi

Cilem souhrnnych ukazatell je ohodnotit celkovou finan¢ni a ekonomickou situaci podniku
jednim ¢islem. Na zakladé tohoto ¢isla Ize fict, zda je na tom podnik dobfe ¢i Spatné. Nej-
Castéji se souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi déli na bonitni a bankrotni modely. (Synek,

Kopkang a Kubalkova, 2009, s. 184), (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 131)

Ukolem bonitnich modelii je stanovit bonitu zkoumaného podniku. Mezi bonitni modely
patii napt.: Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy nebo Kralickliv Quicktest.
Bankrotni modely se snazi predpovedét, jestli a piipadné za jak dlouho analyzovany podnik
zkrachuje. Mezi nejznaméjsi bankrotni modely patii indexy IN a Z-skére. (Ruckova, 2015,
s. 82), (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 131)

5.1 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Jak uvadéji Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 247 - 251) a Ruckova (2015, s. 82 - 86),
jedna se o soustavu, ktera se dobfe hodi na ¢eské podniky, protoze tento ,,systém* byl vy-
tvoren v Cechach za pomoci analyzovani ¢eskych podnikil. StéZejnim bodem této soustavy
je kvalitni propocet pomérovych ukazatela. Je zaloZena na tiech krocich resp. vypoctu tiech
bilan¢nich analyz (I, II, IIT). Bilan¢ni analyza I se sklada ze ¢tyt zdkladnich a jednoho cel-
kového ukazatele. Bilancni analyza II se sklada ze 17 ukazatelii (z toho 4 dil¢i a 1 celkovy).

Bilan¢ni analyza III roz$ituje bilan¢ni analyzu IT hlavné o hodnoty z cash flow.

5.2 Kralickiav Quicktest

Kralicktiv Quicktest je variantou tzv. rychlého testu, kterou vymyslel Rakusan Kralicek.
Podstatou je vypocet 4 ukazateli. 2 se zabyvaji finan¢ni stabilitou a 2 se tykaji rentability.
(Marinic¢, 2008, s. 102) Rovnice Kralickova Quicktestu jsou tyto: (Ruckova, 2015, s. 86)

_ Vlastni kapital

~ aktiva celkem

_ cizi zdroje— penize —Ucty u bank
- provozni cash flow

_ EBIT

~ aktiva celkem

4o provozni cash flow

vykony

R2

(23)

R

Vysledné hodnoty se poté oboduji dle nasledujici tabulky
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Tabulka 1 Kralicktiv Quicktest — bodovani (vlastni zpracovani, zdroj: (Ruckova, 2015, s.

86))

0 bodu 1bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 | 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 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

Hodnoceni poté probiha tak, ze se sectou napted body za finan¢ni stabilitu (R1 a R2) a ziska
se z nich primér. Stejny postup funguje také u rovnic rentability (R3 a R4). Tyto dvé vy-
sledné hodnoty se poté seCtou a vydéli 2. Pokud je vysledek vétsi nez 3, jedna se 0 dobry

podnik. Hodnoty niz$i nez 1 znaci Spatny podnik. (Ruckova, 2015, s. 86 - 87)

5.3 Altmaniiv model (Z-skore)

Je to jeden z nejcastéji pouzivanych modeld pro odhad bankrotu. Jedna se o rovnici nejéastéji
5 ukazateld, kterym je ptilozena urcita vaha. Existuje vice verzi tohoto modelu, které se 1i8i
piedevsim vahou, ktera je piikladana ukazatelim. Jednim z nich je verze ZETA. (Synek,
Kopkané a Kubalkova, 2009, s. 184 - 185) Ruckova (2015, s. 78) ve své publikaci zminuje,
ze verze ZETA se pouziva u podniki, které nejsou vetfejné obchodovatelné. Rovnice ma

tvar:
Z =0,717X,+0,847X, +3,107X, +0,42X , +0,998X, (24)

kde:

X1 je podil pracovniho kapitalu k aktiviim

X2 je nerozdéleny zisk minulych let/aktiva

x3 je EBIT/aktiva

X4 trzni nebo Gcetni hodnota vlastniho jméni/celkové zavazky
Xs jsou trzby/aktiva

Vysledek nizsi nez 1,2 znamena, Ze se firma pohybuje v pasmu bankrotu. Naopak hodnota

vyS$$i nez 2,9 znac¢i pasmo prosperity. Hodnota mezi 1,2 az 2,9 se nazyva Seda zona.

Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 211 - 212) ve své publikace dale uvade¢ji upraveny

vvvvv
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Z =6,56X, +3,26X,+6,72X, +1,05X, (25)

Pokud je vysledek mezi hodnotami 1,1 az 2,6 jedna se o podnik v Sedé zon¢€, hodnota mensi
nez 1,1 znamena, ze je podnik blizko bankrotu. Naopak hodnota vyssi nez 2,6 ukazuje na
firmu, ktera neni ohrozena bankrotem.

Jak ale dale tvrdi Kubickova s Jindtichovskou (2015, s. 221 - 222) je potieba brat Altmantiv
model v ¢eskych podminkach s rezervou. Ty se od USA, kde byl vzorec vytvoren, 1isi jednak

A%

ucetnictvim, legislativou nebo ,,mékéim* prostiedi, ve kterém je t€Z8i zbankrotovat.

5.4 Indexy IN

Indexy IN jsou vytvofeny na stejném principu (rovnice) jako Altmanovy modely, ale byly

vytvaieny v podminkach ¢eské ekonomiky. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 222)

Jednim z Indexti IN je IN95, jehoz vzorec uvadéji ve své publikaci Knapkova, Pavelkova a

Steker: (2013, s. 133)

ING5 v 1x AKVA oo EBIT 3 BBIT vy by |
Nakl. aroky Aktiva Aktiva 26)
V5 ’ Obézna aktiva _ _V6x Zavazky po dobe splatnosti
Kr. zavazky + kr. bankovni Gvery Trzby

Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze vahova kritéria V1 az V6 jsou specificka pro jednotliva
odvétvi. Pokud je vyslednd hodnota IN95 vyssi nez 2, je podnik financné zdravi. Naopak
hodnota mensi nez 1 znaci podnik se Spatnym finan¢nim zdravi. Pfi hodnoté 1 az 2 nelze

piesné Fict, zda je podnik zdravi ¢i nikoliv. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 133)
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6 MEZIPODNIKOVE SROVNANI

,,Jako mezipodnikové srovnani oznacujeme metody, které slouzi k porovnani podnikii a vy-
sledkii jejich hospodareni, “ udavaji ve své publikaci Synek, Kopkané¢ a Kubalkova (2009,
S. 195). Dale také tvrdi, Ze srovnani mize probihat na urovni historické, sou¢asné nebo bu-
douci situace podniku a odhalit jeho silna a slabd mista. Aby mélo srovnani vypovidajici
hodnotu, musi se zkoumany podnik porovnavat s podniky ze stejného oboru (konkurenty)

nebo s celkovym primérem odvétvi, ve kterém analyzovany podnik plsobi.

6.1 Spider analyza

Spider analyza je zaloZena na porovnani zakladnich ukazatell rentability, likvidity, zadlu-
zenosti a obratovosti, které se zanesou do pavucinového (paprskovitého) grafu. Podstatou
grafu je nandseni bodu jednotlivych ukazateli zkoumaného podniku, které se poté spoji
v kiivku. Tato kiivka se dale porovnava s kiivkou (kruznici) odvétvi (konkurenci), jejichz
hodnoty ukazatel jsou rovny 100% (tvoii kruznici). Zjisténé hodnoty analyzovaného pod-
niku se davaji do poméru s hodnotami odvétvi (konkurence), které jsou, jak jiz bylo feceno,
polozeny rovno 100%. Pokud ma tedy podnik hodnotu ROE 7,5% a hodnota ROE v odvétvi
je 5%, na grafu se ROE zkoumaného podniku bude rovnat 150 %. (Knapkova, Pavelkova a
Steker, 2013, s. 119), (Synek, Kopkané a Kubalkova, 2009, s. 192 - 193)

Tabulka 2 Navrh zkoumanych ukazatelti pro spider analyzu (vlastni zpracovani, zdroj: (

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 119))

Rentabilita Likvidita Zadluzenost Obratovost
Vlastni kapitalu ~ |Bézna VK /aktiva Aktiv
Aktiv Pohotova Kryti dl. majetku Pohledavek

dl. kapitalem

Pasiv Hotovostni Urokové kryti | Zavazkt
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7 SLABE STRANKY FINANCNI ANALYZY

AC se analytik pfi finan¢ni analyze snazi ziskat vérny a pfesny (pravdivy) obraz o stavu
podniku, existuji rizné prekazky, které mohou omezit vypovidajici schopnost ziskanych vy-
sledkd. I kdyz jsou ucetni vykazy zédkladem pro finan¢ni analyzu, skryvaji v sobé mnoho

uskali. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 139), (Ruckova, 2015, s. 37)

Mezi problémy ucetnich vykaza patii pfedevsim orientace na historické ocenovani majetku,
které nebere vV potaz zménu jeho trzni ceny. DalSim problémem je vliv inflace. Ta ovliviluje
aktiva, pasiva, vynosy i naklady. Také rozdilna ucetni politika firmy (odepisovani, oceio-
vani zasob) ovlivituje predev§im porovnani podnikii. Je potieba zminit také leasingové fi-
nancovani, protoZe podle ¢eskych zdkonl neni majetek pofizeny na leasing (motorova vozi-
dla) veden v aktivech podniku, proto i nasledna analyza jednotlivych ukazateld muze byt
Zkreslena. V ptipadé, ze dlouhodoby majetek potizeny leasingem tvoii nezanedbatelnou ¢ast
rozvahy, je zapotiebi jej do rozvahy zahrnout (DM do aktiv a leasingové splatky, tedy dluh,
do cizich zdroji). (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 139 - 140), (Ruckova, 2015, s.
37)

Jako dal3i problém vidi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 144 - 146) vliv mimofad-
nych udalosti a sezonnich faktori. Oba tyto problémy mohou zkreslovat vysledky v rtiznych
casovych obdobi. Sezonni faktory se projevuji zménami ukazateli v pribéhu roku (napf.
prodej lyzi nebo zimniho obleCeni). Mimotadné udalosti (vynosy a néklady) je potieba ne-

brat v potaz.

Jak jiz bylo zminéno v této kapitole, udaje jsou ovlivnény rtiznym vedenim ucetnictvi. Pte-
devs$im pfi porovnani zkoumaného podniku se zahrani¢im, mize nastat problém v jiné ucetni
a danové legislative. Pii porovnani dvou podniki je také potifeba mit na védomi, Ze jen velice
tézko lze nalézt dva stejné podniky (i v odvétvi), které se od sebe nelisi velikosti, kapitalovou
strukturou nebo vysi dotaci. Jako posledni problém uvadéji opét Knapkova, Pavelkova a
Steker (2013, s. 147) nebréani v potaz nakladii ob&tované piilezitosti. Je zapotiebi ukazatel
ROE porovnavat v hlubsich souvislostech, protoZe do vysledné hodnoty (i kdyz je kladnd)

nejsou zahrnuty pravé naklady obétované ptileZitosti nebo riziko podnikéni.
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8 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické Casti byly popsany a shrnuty zakladni teoretické poznatky o finan¢ni analyze.
Teoreticka ¢ast neméla za cil popsat danou problematiku do velké hloubky, ale tak, aby na
ni mohla navazovat prakticka ¢ast bakalaiské prace a aby vétSina zminénych metod, ukaza-

telt a analyz byla pouzita v praktické ¢asti.

V prvni ¢asti byla financni analyza definovdna a zaroven byly zminény zdroje dat, které

slouzi jako podklad pro finan¢ni analyzu. Také byli zminéni uZivatelé¢ financni analyzy.

Druha ¢ast se zabyvala rozdélenim a popisem metod financ¢ni analyzy a také postupem, ktery

se k vypracovani analyzy pouziva.

V dalsi ¢asti uz byla fe€¢ o zékladnich (jednoduchych) ukazatelich finan¢ni analyzy. Byly
rozebrany absolutni ukazatele, které se vyuzivaji pfi zpracovani horizontalni a vertikalni
analyzy. V této Casti Ize nalézt také zminku o rozdilovych ukazatelich, ale pfedevs§im infor-
mace o pomerovych ukazatelich, které byly rozdéleny na ukazatele rentability, likvidity, za-

dluzenosti a aktivity.

Nasledujici ¢ast je vénovana spiSe slozité¢jSim, resp. komplexnéj$Sim metodam finan¢ni ana-
lyzy, jako je ekonomicka pridana hodnota, bonitni a bankrotni modely a také mezipodnikové

srovnani za pomoci spider analyzy.

V posledni ¢asti byly zminény nékteré ze slabych stranek finan¢ni analyzy.
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II. PRAKTICKA CAST
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9 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

CSAD Vsetin a.s. je dopravni firma, zalozena 1.5.1992, ktera piisobi ve Zlinském kraji a
provadi prepravy po celé Evropé. Zaméiuje se piedevsim na pravidelnou autobusovou do-
pravu, mestskou hromadnou dopravu a zajezdovou autobusovou dopravu. Spole¢nost ¢leni

osobni dopravu na:

e Pravidelnou autobusovou dopravu linkovou — vnitrokrajskou, mezikrajskou a mezi-
narodni

e Mé¢stskou hromadnou dopravu

e Zvlastni linkovou dopravu

e Nepravidelnou autobusovou dopravu

Pro pfedstavu bylo v roce 2014 provozovano celkem 158 autobusovych linek. Z toho 99

vnitrokrajskych, 30 mezikrajskych, 2 mezinarodni, 18 linek méstské hromadné dopravy (11

zajistovana celkem 255 autobusy. (zdroj: vyro¢ni zprava)

Tabulka 3 Jizdni vykony spole¢nosti (vlastni zpracovani, data: vyro¢ni zpravy spole¢nosti)

2011 2012 2013 2014

Pravidelnd autobusova doprava 13,06 12,88 12,81 12,50

Jizdni vykony | Méstska hromadnd doprava 1,06 1,01 0,98 0,96
(vmil. km) |Nepravidelna doprava 0,89 0,78 0,80 0,87
Celkem 15,00 14,68 14,59 14,33

Jak Ize vidét z piedchozi tabulky (3), autobusy CSAD Vsetin a.s. kazdym rokem najezdi
témet 15 mil. km. Z tabulky Ize vidét, Ze béhem zkoumaného obdobi se jizdni vykony mirné

snizily. Zasluha na tom m4 hlavné mén¢ najetych km v pravidelné autobusové doprave.

V nasledujici tabulce (4) 1ze vidét vyvoj poctu zaméstnancli analyzované spolecnosti. Behem
let 2011 — 2013 jejich pocet mirné klesl, ovsem v roce 2014 doslo k nardstu o vice nez 10%.
Nebylo to ale zptsobeno velkym ndborem novych zaméstnanct. Do konce fijna roku 2014
CSAD Vsetin a.s. zamé&stnaval 405 zaméstnanci, kazdopadné opravy dopravni techniky za-
jistovala spole¢nost CSAD Invest a.s., konkrétné jeji divize Bonavia Servis. Od listopadu
tuto ¢innost prevzala sama CSAD Vsetin a.s., proto poéet zaméstnanych vzrostl o vice jak

50 oproti fijnu 2014.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

Tabulka 4 Vyvoj poctu zaméstnancti (vlastni zpracovani, data: vyroéni zpravy spole¢nosti)

2011 2012 2013 2014
Pocet zaméstnancu 425 429 413 456

9.1 CSAD Vsetin a.s. a vztahy s jinymi spole¢nostmi

CSAD Vsetin a.s. jesté donedavna patfila kyperské spole¢nosti ANAVIL INVESTMENTS
LIMITED, momentélné ji jiz vlastni akciova spolecnost BENT Holding, a.s. Kazdopadné
analyzovana spole¢nost patii do skupiny podnikt, Které ovlada rodina Zemki — JUDr. Ing.
Zdendk Zemek, Zdenék Zemek a Alexandr Zemek. Kromé CSAD Vsetin a.s. patii do sku-
piny napiiklad spole¢nosti CSAD Invest a.s., CSAD autobusy Plzefi a.s., Autobusy Karlovy
Vary, a.s., FERROMET a.s., Z-Group Steel Holding, a.s. nebo 1. FC Slovacko.

Spoleénost CSAD Vsetin a.s. ma 20,705 % podil na zakladnim kapitalu ve spole¢nosti
CSAD Invest a.s.

9.2 Nejvétsi odbératelé a dodavatelé spoleCnosti

V tabulce 5 Ize vidét nejvétsi odbératele analyzované firmy v letech 2012 az 2014. Nejvétsim
odbératelem v téchto letech byl Ing. Ondiej Herdegen, ktery vlastni cestovni kancelai Euro-
cykl. Ta si predevsim v letnich mésicich pronajima autobusy CSAD Vsetin a.s. k pofadani
cyklistickych zdjezdl. Dalsi nejvétsi odbératelé jsou spolecnost BROSE CZ spol. s.r.0. a
fotbalovy klub 1.FC SLOVACKO, a.s., které vlastni majitel analyzovana spole¢nosti.

Tabulka 5 Nejvétsi odbératelé spoleénosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vy-

roéni zprava spol. CSAD Vsetin a.s.)

(bez DPH) 2012 2013 2014 Celkem
Ing. Ondrej Herdegen 4824 447 K¢ 5003 403 K¢ 5426 369 K¢ 15 254 219 K¢
BROSE CZ spol. s.r.o. 4078870 K¢ 3621438K¢ 3638424 K¢ 11338 732 K¢
1.FC SLOVACKO, a.s. 2766 283 K¢ 3591460 K¢ 3513674 K¢ 9871417 K¢

V tabulce 6 jsou zase znazornéni nejveétsi dodavatelé analyzované spolecnosti. NejvétSim
dodavatelem byla v uvedenych letech spole¢nost CSAD Invest a.s., ve které méa analyzovana
spolec¢nost podil a ktera ji dodava predevsim autobusy a pohonné hmoty. Déle se jedna o
spole¢nost BENT Holding a.s., ktery je od roku 2015 i vlastnikem akcii CSAD Vsetin a.s. a
ktera ji zajiSt'uje predevSim prondjem budov a zajisténi ostrahy budov a majetku. Tteti fir-
mou s nejvétsi , dodavkou* je CESKA POJISTOVNA, které analyzovana spole¢nost plati

za pojisténi autobusi atd.
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Tabulka 6 Nejvétsi dodavatelé CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vyroéni zprava

spol. CSAD Vsetin a.s.)

(bez DPH) 2012 2013 2014 Celkem
CSAD Invest a.s. 179 199 263 K¢& 264064069 Ke | 183779079Ke | 627042 411 K¢
BENT Holding a.s. 26725 536 K¢ 26027 734 K¢ 38442790K¢ | 91196 060 K¢
CESKA POJISTOVNA 4323984 K¢ 4576 940 K& 4708305K¢ | 13609229 K¢

9.3 Klasifikace CZ-NACE

Spolecnost je dle CZ-NACE klasifikovana do sekce H Doprava a skladovani ¢islo 49 Po-
zemni a potrubni doprava, konkrétné 49.31 M¢éstskéd a piiméstskd osobni doprava. V této
praci bude analyzovana spole¢nost porovnavana z daty skupiny 49 Pozemni a potrubni do-

prava. Tyto data zpracovava Ministerstvo prumyslu a obchodu.

CZ-NACE 49 je specifické tim, Ze drtiva vétSina trzeb pochazi z trzeb za prodej sluzeb. Z
dat MPO dochazelo v letech 2011 — 2014 v kategorii 49 ke sniZzovani po¢tu zaméstnanct
z 61 890 v roce 2011 az na 51 340 v roce 2014. Lze tedy pozorovat podobny trend jako u

analyzované spolecnosti.

Tabulka 7 Vyvoj po¢tu zaméstnanych v odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)

2011 2012 2013 2014
61 890 54405 | 52113 | 51340

Pocet zaméstnanych

Odvétvi sice dosahuje od roku 2009 kladného vysledku hospodateni, av§ak hodnota ROE
nebyva nijak velka. Pohybuje se v rozmezi 1,5 — 4 %. Zaroven podniky v odvétvi celkove
netvoii ekonomickou piidanou hodnotu. Tyto a dalsi ukazatele budou postupné blize roze-

brany v nasledujicich kapitolach bakalarskeé prace.
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10 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Pti analyze absolutnich ukazatelli bude postupné rozebrana majetkova a finan¢ni struktura
podniku a odvétvi, ke kterym se piida blizsi rozbor pohledavek a zavazki po 1hité splatnosti.
Dale vyvoj vynosu a naklada spole¢nosti a porovnani vybranych polozek s hodnotami od-

vétvi. Posledni ¢ast této kapitoly bude zaméfena na pridanou hodnotu a déleni vysledku hos-

podarenti.

10.1 Analyza majetkové struktury

Na zakladé vertikalni analyzy CSAD Vsetin a.s. (tabulka 8) Ize pozorovat, Ze v poslednich
letech se jednotlivé polozky na aktivech vyrazné neménily. VétSinu majetkové struktury
tvofi dlouhodoby majetek, konkrétné jsou to samostatné movité véci (autobusy). Kromeé
dlouhodobého hmotného majetku spole¢nost vlastni podil ve spoleénosti CSAD Invest a.s.
Tento podil tvoii téméf tietinu majetkové struktury spolecnosti. Co se ty¢e obéznych aktiv,

Ktera tvoii ptiblizné 10% struktury, jsou nejvice zastoupeny kratkodobé pohledavky.

Tabulka 8 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury spole¢nosti CSAD Vsetin

a.s. (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2012 2013 2014 12/11 | 13/12 | 14/13
AKTIVA 100,0% 100,0% | 100,0% -4% 4% 10%
Dlouhodoby majetek 90,4% 92,9% | 90,3% -3% 7% 7%
DNM 0,0% 0,0% 0,0% -100%
DHM 61,1% 64,9% 57,9% -5% 11% -2%
DFM 29,2% 28,0% 32,5% 0% 0% 27%
Obé7na aktiva 9,6% 7,1% 9,7% -8% -23% 49%
Zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 21% -2% 60%
Pohledavky dlouhodobé 0,2% 0,1% 0,1% -14% -14% -3%
Pohledévky kratkodobé 8,7% 6,4% 9,1% -9% -24% 57%
KFM 0,7% 0,6% 0,4% 10% -11% -28%
Casové rodi§eni aktiv 0,0% 0,0% 0,0% -66% -19% -152%

Pii porovnani s odvétvim (tabulka 9) lze pozorovat podobny trend piedev§im v rozdéleni
aktiv mezi dlouhodoby majetek a obézna aktiva. Co ovSem stoji za pov§imnuti, jsou hodnoty
kratkodobého finan¢niho majetku na aktivech u analyzované spole¢nosti a odvétvi. KFM u
CSAD Vsetin a.s. netvoti ani 1 % z celkovych aktiv. U odvétvi se KFM v roce 2014 podilel

na aktivech vice jak z 6%. Nizkd hodnota KFM u analyzované spolecnosti by mohla znacit

problémy s likviditou.
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Tabulka 9 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury odvétvi (vlastni zpracovani,
data: MPO)

2012 2013 2014 12/11 13/12 14/13
AKTIVA 100,0% | 100,0% | 100,0% | 1% 3% 1%
Dlouhodoby majetek 86,2% 85,7% | 86,4% 1% 3% 2%
DNM + DHM 81,3% | 796% | 77,0% | 2% 1% 3%
DFM 5,0% 61% | 95% | -7% 26% | 57%
Obén4 aktiva 133% | 139% | 13,1% | -4% 7% -5%
Zasoby 1,2% 11% | 1,1% 2% 4% 1%
] : o 7.6% | 58% | 20% | -8% | -24%
a kratkodobé
KFM 3,6% 52% | 62% | 77% | 47% | 21%
Casové rozliSeni aktiv 0,4% 04% | 05% | 14% 7% 18%

Horizontalni analyza firmy a odvétvi se v mnoha smérech nelisi. Celkova aktiva mirné
vzrostla, pfedev§im zvySenim hodnoty dlouhodobého majetku. Pfi bliz§im zkoumani obéz-
nych aktiv Ize vidét, Ze jeho hodnota se béhem zkoumanych let nijak vyrazné¢ neménila a
jejich podil na aktivech zistal téméf stejny. OvSem lze pozorovat rozdil ve vyvoji pohleda-
vek a KFM v odvétvi a u zkoumané spoleénosti. Zatimco u CSAD Vsetin a.s. se mirné zvy-
Sila hodnota pohledavek (kratkodobych) tak hodnota KFM se snizila. V odvétvi panovala
opacna situace, kdy se pohledavky za analyzovanou dobu snizili téméf o polovinu a KFM
se zvysil v absolutni hodnot¢€ o piiblizn€ 3 nasobek. Pti bliz§im pohledu na DM lze vidét, ze
jak CSAD Vsetin a.s., tak i odvétvi se dafi hodnotu DHM drzZet ve stejnych hodnotéach, ana-
lyzovana spolecnost dokonce zvysila hodnota DHM. Je nutné brat v potaz, Ze jak spolecnost,
tak 1 odvétvi velkou ¢ast DHM kazdy rok odepisuje, coz by se mélo projevit na klesajici
hodnoté DHM. JelikoZ se to nedéje, 1ze z horizontalni analyzy piedpokladat, ze se ve zkou-

manych letech datilo spole¢nosti i odvétvi obnovovat DHM.

Tabulka 10 Odepsanost DHM spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data:
vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.

2011 2012 2013 2014
Odepsanost DHM 735% | 75,9% | 75,0% | 76,2%

Jak Ize pozorovat z tabulky 10 analyzovana spole¢nost ma sviij DHM, ktery je tvofeny skoro
jen ze samostatnych movitych véci (autobusy), odepsan jiz ze 75 %. Jak jiZ bylo naznac¢eno
Vv predchozim odstavci, spolecnosti se relativné dafi obnovovat sviij DHM, coz Ize z tabulky

vydedukovat, protoZe odepsanost DHM se nijak zv1ast’ nezvySuje. V roce 2011 spole¢nost
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vytadila nebo prodala DHM v celkové hodnoté€ vice jak 17 000 tis. K¢. Ovsem jiz v roce
2012 bylo potizeno celkem 15 (z toho 2 nové a 13 ojetych) autobusti v celkové hodnoté
témét 34 000 tis. KE. V nasledujicim roce bylo potizeno 17 novych autobust v celkové cené
pres 71 000 tis. K¢&. Na tyto autobusy ziskala spolecnost dotaci ve vysi 13 500 tis. K¢&. V po-
slednim zkoumaném roce doslo k nakupu 17 ojetych a 1 nového autobusu v hodnoté piesa-

hujici 46 000 tis. K¢. Tato hodnota byla snizena o dotaci 8 000 tis. K¢.

Je potieba také zminit, ze CSAD Vsetin a.s. ma velkou &ast autobusii zatizenych zastavnim
pravem za zavazky CSAD Invest a.s., které mé tato spoleénost vii¢i jinym firmam. Vyvoj

zastavené¢ho majetku je zobrazen na obrazku 4.
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Obrazek 4 Zastaveny movity majetek spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni

zpracovani, data: ucetni zavérka CSAD Vsetin a.s.)

Pfi shrnuti vertikalni a horizontalni analyzy spole¢nosti a odvétvi Ize konstatovat, ze nebyly
nalezeny vyrazné odchylky, co se tyce rozloZeni aktiv mezi DM a OA. OvSem analyzovana
spole¢nost ma oproti odvétvi velmi nizkou hodnotu KFM, ktera se navic oproti odvétvi na
zaklad¢ horizontalni analyzy jesté¢ zmenSovala. Naopak hodnota kratkodobych pohledavek
se zvySovala. Taky si lze povSimnout, Ze spole¢nost ma niz§i hodnotu DNM a DHM a vyssi
hodnotu DFM nezZ je tomu u odvétvi. Na zakladé horizontdlni a vertik4lni analyzy lze kon-

statovat, ze zkoumana spole¢nost by na rozdil od odvétvi mohla mit problém s likviditou.

10.2 Analyza finan¢ni struktury

Pti pohledu na tabulku 11 Ize na zaklad¢ vertikaIni analyzy odvodit, Ze co se finan¢ni struk-

tury tyce, vlastni kapital se na pasivech v pribéhu zkoumanych let vyrazné neménil a tvofil
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necelych 40 % pasiv. Neménnost tedy plati i u cizich zdroju, které se na pasivech podile;ji
vice nez 60%. Z polozek vlastniho kapitalu se pomérove zvysil vysledek hospodafeni minu-
lych let. Spole¢nost v téchto letech vysledky hospodateni rozdélovala mezi zdkonny rezervni
fond (5%) a zbytek Sel do nerozdéleného zisku. U cizich zdroja se snizil pomér dlouhodo-

bych zavazku, ale zvysil se pomér na pasivech u kratkodobych zavazka.

Tabulka 11 Vertikalni a horizontalni analyza finanéni struktury spoleénosti CSAD Vsetin

a.s. (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2012 2013 2014 12/11 13/12 14/13
PASIVA 100,0% 100,0% | 100,0% -4% 4% 10%
Vlastni kapital 35,8% 37,8% 35,7% 5% 10% 3%
Zé4kladni kapital 27,3% 26,1% 23,8% 0% 0% 0%
Rezervni fondy 4,2% 4,1% 3,9% 1% 2% 4%
VH minulych let 2,5% 4,1% 6,8% 12% 72% 81%
VH u¢. obdobi 1,9% 3,5% 1,2% 415% 94% -63%
Cizi zdroje 63,2% 61,3% 63,4% -8% 1% 13%
Rezervy 0,9% 0,6% 0,3% 50% -34% -49%
Dlouhodobé zavazky 28,2% 24,9% 21,6% -9% -8% -5%
Kratkodobé zavazky 34,1% 35,8% 41,6% -3% 10% 27%
Bankovni Gvéry 0,0% 0,0% 0,0% -100%
Casové roiSeni pasiv 0,9% 0,9% 0,9% 5% -3% 9%

Na zakladé¢ vertikalni analyzy odvétvi (tabulka 12) lze vidét, ze v odvétvi se na pasivech
podili vice vlastni kapital. V roce 2012 a 2013 tvofil kolem dvou tfetin pasiv a azZ v roce
2014 se pomér mezi vlastnim kapitalem a cizimi zdroji zacal piiblizovat ke stejnym hodno-

tam. Podil na tom mé¢lo zvySeni dlouhodobych zavazkl a také snizeni zédkladniho kapitéalu.

Co se tyce absolutnich hodnot jednotlivych polozek u analyzované spole¢nost Ize z tabulky
11 vidét, ze zéklad kapital zGstdva nezménén. Protoze spolecnost kazdym rokem vykézala
zisk, zvySovala se 1 hodnota rezervnich fondl a vysledku hospodafeni minulych let. Jak jiz
bylo zminéno v kazdém z analyzovanych let, ziistal zisk ze 100 % ve firm&. Spolec¢nost si

dale tvofi rezervy, které byly v letech 2013 a 2014 Cerpany na opravu DHM.

Jak jiz bylo naznaceno, u odvétvi se v letech snizovala hodnota vlastniho kapitalu (pfede-
v§im v roce 2014) a naopak hodnota cizich zdroji kaZzdym rokem rostla. Zasluhu na tom ma

pfedevsim zvySujici se hodnota dlouhodobych zavazk.
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Tabulka 12 VertikaIni a horizontalni analyza financ¢ni struktury odvétvi (vlastni zpracovani,

data: MPO)

2012 2013 2014 12/11 13/12 14/13
PASIVA 100,0% | 100,0% | 100,0% | 1% 3% 1%
Vlastni Kapitsl 68,7% | 664% | 53,6% | -1% 0% -19%
Zakladni kapitdl 45,0% | 441% | 331% | 1% 1% -24%
LT VAL 223% | 21,2% | 185% | 2% 2% | -12%
minulych let
VH (¢. obdobi 1,3% 1,0% | 2,0% | -49% | -17% | 94%
Ciz zdroje 30,7% | 33,0% | 456% | 4% 11% | 39%
Rezervy 1,0% 11% | 13% | 28% 16% 13%
Dlouhodobé zavazky 197% | 22,0% | 31,3% | 53% 15% | 44%
Kréatkodobé zivazky 7,0% 75% | 81% | -17% | 11% 9%
Bankovni Gvéry 3,0% 2,4% | 48% | -60% | -18% | 105%
Casové roiSeni pasiv 0,6% 0,6% 0,8% -2% 2% 32%

Dlouhodobé i kratkodobé zavazky analyzované spolecnosti tvoii pomérné velkou ¢ast pasiv.
Tyto zavazky z velké ¢asti plynou z ndkupu autobust, které byly potizeny na splatkovy pro-
dej. Je také potieba zminit, e velka Gast zavazki (piiblizné 75%) CSAD Vsetin a.s. tvofi
zavazky ke skuping, nejvic to jsou zavazky vi¢i CSAD Invest a.s. pravé za nakupy autobusi
na splatkovy prodej. CSAD Invest a.s. kromé toho dodavatelsky zajistuje pro CSAD Vsetin

a.s. pohonné hmoty nebo ekonomicky servis.

Zavérem lze tedy Fict, Ze finanéni struktura spole¢nosti se od odvétvi pomérné dost lisi pie-
dev§im v tom, jakou formou je majetek financovan. Spolecnost svlij majetek financuje
Z vetsi Casti z cizich zdroji na rozdil od odvétvi, kde se na financovani vice podili vlastni
zdroje. JelikoZ je cizi kapital zdrojem vysSiho rizika nez ten vlastni, lze konstatovat, Ze ana-
lyzovana spole¢nost podnika z vy$8§im rizikem nez odvétvi. Vyssi rizikovost podporuje také
fakt, Ze v roce 2014 tvofili kratkodobé zavazky ptes 40% pasiv a jen dlouhodoby majetek
tvoril ptiblizn€ 90% aktiv, tudiZ analyzovana spolec¢nost financuje dlouhodoby majetek

z kratkodobych finan¢nich zdrojl, coZ miZze byt velmi rizikové.

10.3 Analyza pohledavek a zavazku po lhité splatnosti

V tabulce 13 Ize pozorovat vyvoj pohledavek po lhité splatnosti. Spole¢nost si tvofi opravné
polozky k ohroZenym pohledavkam. OvSem opravky nejsou tvofeny k pohledavkam ve sku-

ping, kde si jejich dobytnost fesi samo vedeni skupiny. Za zminku stoji, Ze pohledavky ke
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skuping se u CSAD Vsetin a.s. podileji na kr. pohledavkach z obchodnich vztaht a jinych
pohledéavkéch ptiblizné ze 75 %.

V roce 2011 bylo velké mnozstvi analyzovanych pohledavek po Ihiité splatnosti (70 %) a
z toho dokonce 60 % tvofili pohledavky 180 dnii po Ihtiité splatnosti. Vétsinu téchto pohle-
davek tvoftila pohledavka k spole¢nosti Z-Group a.s. VétsSina pohledavek po 1hité splatnosti
byla splacena, proto od nasledujiciho roku az po rok 2014 se pohledavky po 1hité splatnosti
drzely v nizkych hodnotéch, coz lze brat pozitivné. Malé negativum je, ze od roku 2012 do
roku 2014 doslo k malému nartstu pohledavek po 1hité splatnosti. OvSem pohledavky 180

dni po lhuté splatnosti tvofili pouze 0,1 % pohledavek.

Tabulka 13 Pohledavky po Ihité splatnosti spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni

zpracovani, data: U€etni zadvérka CSAD Vsetin a.s.)

(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014
Kr. pohledavky z obch. vztahti + Jiné pohledavky | 25552 | 17 875 | 16 247 | 25584
Opravka -2316 | -2168 | -2312 | -2225
Celkové pohledavky po Thit¢ splatnosti 17 952 278 416 778
z toho ve skupiné 15 336 42 0 0
Pohledavky 180 dni po Thiité splatnosti 15 359 53 89 26
Celkové pohledavky po lhité splatnosti (v %)| 70,3% | 1,6% 2,6% 3,0%
Pohledavky 180 dni po lhiité splatnosti (v %) | 60,1% | 0,3% | 0,5% | 0,1%

Co se tyce zavazku po lhité splatnosti, nejvyssich hodnot dosahovaly (absolutnich i pomé-
rovych) v roce 2011, pfi¢emz vétsina téchto zavazkd byla k CSAD Invest a.s. V roce 2012
se zavazky po lhuté splatnosti vyrazné snizily. Od roku 2012 je pozitivni nizka pomérova
hodnota zavazka po lhaté splatnosti ke kratkodobym zavazkiim. Negativum ovsem je, ze od

téhoz roku zévazky, které firma nestiha splacet vcas, rostou.

Tabulka 14 Zavazky po lhaité splatnosit spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani,

data: uéetni zavérka CSAD Vsetin a.s.)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Kr. zavazky z obchodnich vztahii 103568 | 101 637 | 115 336 | 146 448
Celkové zavazky po Thiit¢ splatnosti 8 689 1970 2 816 3633
ke skupiné 6 973 190 0 0
Zéavazky 180 dni po Thiiz€ splatnosti 153 280 253 554
Celkové zavazky po lhiité splatnosti (v %) 8,4% 1,9% 2,4% 2,5%
Zavazky 180 dni po lhiité splatnosti (v %) 0,1% 0,3% 0,2% 0,4%
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10.4 Analyza vynosi

Vynosy z bézné &innosti CSAD Vsetin a.s. jsou tvofeny piedev§im 2 polozkami — trzbami
za prodej sluzeb a ostatnimi provoznimi vynosy, které tvoii predevsim dotace od obecnich,
méstskych a okresnich ufadii na dopravni obsluznost. Tyto 2 polozky tvotily v letech 2012
— 2014 vice jak 98 % vynost. Vynosy se v téchto letech snizily o necela 3 %. Pfi¢emz trzby

za sluzby se snizily o0 6,9 % a dotace se zvysily 0 2,1 %.

Tabulka 15 Vertikalni a horizontalni analyza vybranych polozek vynosii spole¢nosti CSAD

Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2012 | 2013 | 2014 | 12/11 | 13/12 | 14/13

Trzby za prodej zbozi 0,2% | 0,2% | 0,4% -5% 0% 54%

Vykony 99,8% | 99,8% | 99,6% | -1% -6% -1%
Trzby za prodej vlastnich

, . 5 99,8% | 99,8% | 99,6% | -1% -6% -1%
vyrobkii a sluzeb

Zmena stavu zasob 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivace 0,0% 0,0% 0,0%
VYNOSY 100,0% | 100,0% [ 100,0%| -1% -6% 0%

Tabulka 16 Vertikalni a horizontalni analyza vybranych polozek vynosu odvétvi (vlastni

zpracovani, data: MPO)

2012 | 2013 | 2014 | 12/11 | 13/12 | 14/13

Trzby za prodej zbozi 3,3% | 29% | 3,1% 8% -19% | 10%

Vykony 96,7% | 97,1% | 96,9% | -4% -5% 2%
Trzby za prodej vlastnich

, . 5 95,2% | 95,5% | 95,4% | -5% -5% 2%
vyrobkii a sluzeb

Zmena stavu zasob 0,0% 0,1% 0,0% | 3059% | 264% | -130%
Aktivace 1,4% 1,5% 1,5% 7% 1% 0%
VYNOSY 100,0% | 100,0% [ 100,0%| -4% -5% 3%

Z tabulky 15 a 16 Ize vycist, ze vynosy se snizovaly jak u analyzované spole¢nosti, tak i u
odvétvi. U odvétvi to bylo od roku 2011 do roku 2014 celkem o 6,8 %, u spolecnosti za téze
obdobi 5,4%.

10.5 Analyza nakladi

Naklady analyzované spole¢nosti maji podobny trend jako vynosy — snizuji se. Od roku 2011
do roku 2014 se snizily o vice jak 6,1 %. Nejvice se na poloZce nakladii podili vykonova
spotieba, kterd tvoii v priméru 55% vSech ndkladi. OvSem vykonova spotieba se také

Vv téchto letech zvysila o 4,7 %, coz nekoresponduje s vykony, které se naopak snizily o 6,9
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%. Témer tietinu nakladl tvoii osobni naklady, které se v prub¢hu let snizovaly, vyjma po-
sledniho roku, kdy mirng vzrostly. Odpovida to vyvoji po&tu zaméstnancii CSAD Vsetin a.s.

Odpisy tvofi u sledované spolecnosti v priméru 10% nakladu.

Tabulka 17 Vertikalni a horizontalni analyza nakladt spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2012 2013 2014 12/11 13/12 | 14/13
Naklady na zbozi 0,1% 0,1% 0,1% -3% 2% -14%
Vykonova spotreba 53,7% 57,5% 55,8% 3% 2% -1%
Spotieba mat. a energie 28,7% 29,2% 28,9% 6% -3% 1%
Sluzby 25,0% 28,3% 26,9% 0% 8% -3%
Osobni naklady 31,5% 31,2% 31,5% -4% -6% 3%
Dang a poplatky 0,4% 0,4% 0,4% -31% -2% -3%
Odpisy DHM a DNM 11,2% 8,5% 9,2% -30% -28% 11%
ZC prodaného DM a mat. 0,0% 0,0% 0,7% -100%
Zména stavu rezerv (prov.) 0,1% -0,1% -0,1% 51% -196% | -7%
Ostatni provozni naklady 2,0% 1,2% 1,4% 20% -44% 22%
Prodané CP 0,0% 0,0% 0,0%
Zmena stavu rezerv (fin.) 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové troky 0,1% 0,6% 0,7% 0% 330% | 18%
Ostatni financni naklady 0,1% 0,4% 0,3% -35% 135% | -27%
Dan z piijmu 0,6% 0,4% 0,1% 247% -42% | -64%
Mimotadné naklady 0,0% 0,0% 0,0%
NAKLADY 100,0% | 100,0% 100,0% -4% -5% 2%

V tabulce 18 a 19 Ize vidét analyzu vybranych polozek nakladti CSAD Vsetin a.s. a odvétvi.
U vertikalni analyzy byly vykony zvoleny jako zadkladna. Jiz na prvni pohled lze vidét u
analyzované spole¢nosti, jak velkou ¢ast vykonti ,,tvofi* vykonova spotieba. V roce 2014 je
to témét 100 %. Spole¢né z osobnimi néklady hravé ptevysuji vykony. Pfi porovnani s od-
vétvim lze vidét, Ze jak vykonova spotieba, tak i osobni ndklady maji daleko mensi podil na
vykonech. U vykonové spotieby je to v roce 2014 téméf o 40 % méné a u osobnich nakladl
témét o 20 % méné. Je pravdépodobné, ze i v odvétvi budou sluSnou ¢ast vynosl tvofit
dotace na dopravni obsluznost atd. OvSem z dosavadnich analyz vyplyva, Ze analyzovana
firma je na dotacich velmi zavisla. Snizeni dotaci by ji s velkou pravdépodobnosti zasahlo

daleko tvrdéji nez spole¢nosti v odvétvi.

Z tabulky 19 lze dale vy¢ist, Ze vykonova spotieba v odvétvi ve sledovanych letech klesala

tak jako vykony. Osobni néklady se v odvétvi se sledovanou dobu snizili témét o 11 %.
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Tabulka 18 Podil vybranych poloZek nakladd na vykonech a jejich vyvoj v letech spole¢nosti
CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2012 2013 2014 12/11 13/12 | 14/13
Naklady na zbozi 0,1% 0,2% 0,1% -3% 2% -14%
Vykonova spotreba 90,5% 98,7% 98,6% 3% 2% -1%
Osobni naklady 53,2% 53,6% 55,6% -4% -6% 3%
Nakladové troky 0,2% 1,0% 1,2% 0% 330% | 18%
Dan 1,1% 0,7% 0,2% 247% | -42% | -64%

Tabulka 19 Podil vybranych polozek naklad na vykonech a jejich vyvoj v letech v odvétvi

(vlastni zpracovani, data: MPO)

2012 2013 2014 12/11 13/12 | 14/13
Naklady na zbozi 3,2% 2, 7% 3,1% 6% -19% 15%
Vykonova spotreba 62,9% 63,2% 60,1% -1% -4% -3%
Osobni naklady 36,4% 37,5% 36,6% -9% -2% 0%
Nakladové troky 2,0% 3,1% 2,4% 98% 47% -21%
Dan 2,0% 1,8% 2,1% -14% -13% 19%

10.6 Analyza pridané hodnoty a déleni zisku

V tabulce 20 jsou znazornény jednotlivé polozky, které se podili na tvorbé pfidané hodnoty
analyzované spole¢nosti. Lze pozorovat, Ze pfidand hodnota se n¢kolikanasobné snizila
v roce 2013. Diivodem snizZeni ptidané hodnoty bylo predev§im snizeni odpisti a osobnich
nakladli. Hodnota ostatnich polozek se snizila pfedevsim kviili rozpusténi provoznich rezerv
a snizeni ostatnich provoznich nakladt. Jak nakladové troky, tak i ¢isty zisk se sice zvysily,
ovSem také se zvySila zdporna hodnota ostatnich provoznich vynost. Ta je predevsim slo-
zena z dotaci na dopravni obsluznost. V poslednim sledovaném roce se ptidana hodnota

vvvvv

tomu zvysili.
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Tabulka 20 Vyvoj ptidané hodnoty spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data:
vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
Osobni naklady 141 796 | 133 803 | 137 896
Odpisy 50512 | 36250 | 40 104
Nakladové troky 579 2490 | 2948
Cisty zisk 6230 | 12095 | 4526
Ostatni provozni vynosy] -187 296|-189 978|-189 109
Ostatni 13689 | 8686 | 7825
Piidana hodnota 25510 | 3346 4190

Na obrazku 5 Ize 1épe vidét, jak se jednotlivé polozky na pridané hodnoté podileji z procen-
tudlniho hlediska. Pozitivni vliv na kladnou pifidanou hodnotu maji pfedevSim osobni na-
klady, které se na ni podileji primérné 35 %. Dilezitou roli hraji také odpisy, kterou se na
ptidané hodnoté podileji v priméru 10 %. Nakladové tiroky, Cisty zisk a ostatni polozky
tvofi ptiblizné 5 % piidané hodnoty. Negativni vliv na vysledek pfidané hodnoty nesou
ostatni provozni vynosy, které se diky vysoké hodnoté¢ dotaci, podileji na vyvoji piidané

hodnoty témér -50 %.
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Obrazek 5 Procentualni zastoupeni polozek na pfidané hodnoté spole¢nosti CSAD

Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

Na obrazku 6 lze pozorovat vyvoj EBIT a jeho rozdéleni mezi véfitele, stat a analyzovany
podnik. Lze konstatovat, Ze podniku se v poslednich 3 letech dafilo sniZovat procentualni
hodnotu dané€ na EBIT, ovSem ndkladové uroky rostly strmym tempem. V roce 2012 tvofili

nakladové uroky pouze 6 % z EBIT, v roce 2014 uz to bylo ptes 36 %. Nejvyssiho Cistého
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zisku dosahl podnik v roce 2013, zaroven byl v té dob¢ nejvétsi podil EAT na EBIT (témér
75 %). Podnik dosahl v roce 2013 nejvyssiho Cistého zisku, ktery byl téméf dvojnasobny
oproti roku 2012 i pfes to, ze ptidand hodnota byla mnohonasobné nizsi nez v roce 2012.

Tato skutecnost nastala predevsim z diivodu snizeni hodnoty odpist a osobnich nakladu.

18000 100%
16000 90%
80%
4526 20%
12095 0%

14000
12 000 6230

10000
50%
8000
40%

6000
30%

4000 20%

2 000 10%

0 0%

mmmm Veéritel (nakl. tdroky)  mmmm Stat (dan) Podnik (€Z) EBIT

Obrazek 6 Déleni EBIT spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data:
vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

Na obrazku 7 je pro dokresleni rozdéleni EBIT v odvétvi. Lze pozorovat, ze u odvétvi se v
sledovanych letech podilela dan na EBIT piiblizné 20 %. Podniky v odvétvi si pro sebe
,nechavaly z EBIT ptiblizné 50 — 60 %. Co se shrnuti tyce, pozitivni u analyzovaného
podniku na déleni EBIT je, ze pomérné vysoké procento EBIT si podnik nechava v podobné
¢isteho zisku. Negativni je ve sledovanych letech naopak strmy rlst ndkladovych troki a

jejich rostouci podil na EBIT.
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Obrazek 7 Déleni EBIT v odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)
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11 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

Pti analyze rozdilovych ukazateli bude proveden vypocet Cistého pracovniho kapitalu a jeho
porovnani s odveétvim. Dale bude znazornén ukazatel ¢istych pohotovych prostredkt u ana-

lyzované spole¢nosti.

11.1 Cisty pracovni kapital

Pro vypo&et CPK byl pouZit vzorec, kdy se od ob&Znych aktiv odeéetly kratkodobé zavazky
a kratkodobé bankovni uvéry. U odvétvi byla vysledna hodnota vyd€lena poctem podnikii
Vv oboru na zakladé dat MPO.

Diilezity poznatek z obrazku 8 je, ze analyzovana spole¢nost dosahuje zdporného cistého
pracovniho kapitalu. Tato zaporna hodnota se navic kazdym rokem zvySuje. Zaporna hod-
nota u CSAD Vsetin a.s. je zpiisobena oproti odvétvi predeviim vysokym podilem kréatko-
dobych zavazkii na finan¢ni struktufe. Na zaklad¢ tohoto ukazatele 1ze konstatovat, Ze spo-
lecnost kryje dlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji. Zaroven by méla obrovské pro-
blémy v piipadg, ze by muselo dojit k zaplaceni kratkodobych zavazkt. Piesna hodnota CPK
odvétvi neni podstatna. Vypocet CPK byl proveden kvili zji§téni, jestli neni nizka &i zaporna

hodnota CPK v odvétvi béznou praxi.
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Obrazek 8 Cisty pracovni kapital spolednosti a odvétvé v tis. K& (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s. a MPO)
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11.2 Cisté pohotové prostiedky

Z tabulky lze pozorovat, ze Cisté pohotové prostfedky se ve sledovaném obdobi snizovaly a
dokonce v poslednich dvou letech byly v zapornych hodnotach. To znamena, Ze analyzovana
spole¢nost nema dostatek okamzitych finan¢nich prosttedkt k zaplaceni okamzité splatnych
zavazkl, resp. zavazkl po datu splatnosti a nebyla by je v rozvahovy den schopna zaplatit.

Opét to naznacuje, ze CSAD Vsetin a.s. ma problémy s likviditou.

Tabulka 21 Cisté pohotové prostiedky spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani,
data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

(v tis. K&) 2012 | 2013 | 2014
Cisté pohotové prostiedky 275 -820 -2188
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12 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pti analyze pomérovych ukazateli bude postupné analyzovana likvidita, rentabilita zadluze-
nost a aktivita CSAD Vsetin a.s. a odvétvi. Zkoumana spoleénost a tedy i odvétvi je pomérné
zavislé na prijmech z dotaci. Jelikoz data Ministerstva prumyslu a obchodu neobsahuji hod-
noty dotaci, bude dale uvedeno n¢kolik dalsich pomérovych ukazateli, kterou budou zalo-
zené piedevs§im na pfidané hodnoté. V posledni ¢asti této kapitoly bude (za pomoci DuPon-
tova rozkladu) rozebran ukazatel ROE.

12.1 Analyza likvidity

JiZ na prvni pohled z tabulek 22 a 23 vyplyva, jak je na tom firma Spatné s jiZ nékolikrat
zminénou likviditou. Zatimco u odvétvi rizné trovné likvidity spiS§ mirné vzrostly u analy-

zované spolec¢nosti je tomu naopak.

Bézna likvidita, jejiz doporucované hodnoty se pohybuji od 1,5 do 2,5, se v odvétvi pohybu;ji
na dolni hranici této doporuc¢ované hodnoty. Mohlo by to znamenat, Ze v odvétvi se hodnoty
(minimaln€ bézné) likvidity mizou pohybovat v nizsich Cislech. OvSem v ptipad¢ analyzo-
vané spolecnosti je hodnota bézné likvidity vzhledem k odvétvi ale i doporu¢ovanych hodnot
tristni. V roce 2014 hodnota bézné aktivity dosahovala pouze o néco malo vyssi hodnotu nez

15 % doporucované hodnoty.

Hodnoty pohotové likvidity se od hodnot bézné likvidity piili§ nelisi (u analyzované spolec-
nosti témet viibec), jelikoz odvétvi se nevyznacuje ptiliSnym drZzenim zésob, protoze se ne-
jedna o klasické vyrobni podniky, které¢ by vyrabély hmotné vyrobky. Doporu¢ované hod-
noty se pohybuji od 1 do 1,5. U odvétvi se pohotova likvidita ve sledovaném obdobi pohy-
bovala ve velmi dobrych ¢islech. Analyzovana firma ovSem opét dosahovala velmi nizkych
hodnot. Pouze n&jakych 20 — 25 % doporuc¢ovanych hodnot a v roce 2014 pouze 16 % hod-

noty odvétvi.

V poslednim z béZn¢ pouZivanych ukazateld likvidity, kde se pocita pouze s nejlikvidnéjSim
majetkem, analyzovand spolecnost dosahuje opravdu ,tragickych vykonl“. Doporucené
hodnoty se uvade¢ji rizné. Ty ,,nejliberalnéjsi* uvadéji dolni hodnotu tohoto ukazatele 0,2.
Ovsem i tady CSAD Vsetin a.s. dosahuje pouze 5 — 10 % hodnoty. V porovnani s odvétvim,
kterému se tento ukazatel podafilo v poslednich letech velmi zlepsit, nedosahuje ukazatel

ani 2% hodnoty odvétvi!
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Tabulka 22 Pomérové ukazatele likvidity spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2011 2012 2013 2014
B&ma likvidita 0,29 0,28 0,20 0,23
Pohotova likvidita 0,29 0,28 0,20 0,23
Hotovostni likvidita 0,02 0,02 0,02 0,01
CPK/OA -239,8% | -255,1% | -404,0% | -330,0%
CPK/A -242% | -245% | -28,7% | -31,9%

Tabulka 23 Pomérové ukazatele likvidity odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)

2011 2012 2013 2014
Bé&ma likvidita 1,40 1,73 1,69 1,55
Pohotova likvidita 1,28 1,57 1,56 1,42
Hotovostni likvidita 0,21 0,47 0,63 0,74
CPK/OA 285% | 421% | 41,0% | 354%
CPK/A 4,0% 5,6% 5,7% 4,6%

Na zaklad¢ pomérovych ukazatelti likvidity se situaci firmy v rdmci zminéné likvidity zda
opravdu velmi zla. Spole¢nost drzi jednak velmi malou hodnotu kratkodobého finan¢niho
majetku a zaroven je zatizena pomérové velkymi zavazky. S ohledem na katastrofalni hod-
notu likvidity byl navrzen pomérovy ukazatel, ktery by vice pomohl analyzované spolec-
nosti. S ohledem na to, Ze analyzovana spole¢nost drzi vys$si podil DFM nez odvétvi, byl

navrzen tento vzorec:

OA+ DFM
Kr. zavazky + kr. bank. Gvery

Bézna likvidita s DFM = (27)
I kdyz neni dlouhodoby finan¢ni majetek tolik likvidni jako ob&zna aktiva, je pfeci jen nej-
likvidnéj$i z dlouhodobého majetku a jelikoz firma drzi (pomérove) vétsi ¢ast DFM nez

odvétvi, mél by ji tento vzorec pomoci dosahnout lepSich vysledkii.

Tabulka 24 Ukazatel bézné likvidity s DFM u CSAD Vsetin a.s. a odvétvi (vlastni zpraco-
vani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s., MPO)

2011 2012 2013 2014
CSAD Vsetin a.s. 1,12 1,14 0,98 1,01
Odvétvi 1,94 2,37 2,44 2,67

Z tabulky 24 lze pozorovat, Ze se spole¢nost stile nedokéze vyrovnat hodnotam odvétvi.

Rozdil mezi CSAD Vsetin a.s. a odvétvim uz ale neni taky velky jako u béznych ukazateli
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likvidity. Samoziejmé se nejedna vylozené o ukazatel likvidity. Snahou ovsem bylo zhod-
notit ,,vyhodu®, kterou firma ma oproti odvétvi diky drzeni podilti v jinych spole¢nostech,

ktery se muze v ptipadé potteby likvidity snazit prodat.

Jak jiz ale bylo naznaceno, tento ukazatel je pouze ,.hledanim vyhody* pro analyzovanou
spole¢nost a nemél by byt bran jako n&jaka vyhra. Hodnoty likvidity CSAD Vsetin a.s. jsou
velmi tristni jak na zdklad¢ doporucenych hodnot, tak i viici odvétvi. Jediné malé pozitivum
je, Zze zavazky, které spolecnost ma, jsou z velké ¢asti zavazky ke skupiné€ rodiny Zemko-
vych, tedy samotného majitele. A tyto zavazky jsou vétSinou feSeny individudlné na zakladé

rozhodnuti vedeni skupiny.

12.2 Analyza zadluZenosti

Pfti pohledu na tabulku 25 a 26 1ze pozorovat, ze celkové zadluZeni spolecnosti je vys$si nez
v odvétvi. Aktiva jsou U CSAD Vsetin a.s. financovéna pfiblizné ze dvou tietin cizimi zdroji.
U odvétvi to bylo naopak — pouze z jedné tietiny. OvSem v roce 2014 celkova zadluzenost
odvétvi vrostla na témét 50 %, diky skokovému zvyseni pfedev§im dlouhodobych zavazk.

U zkoumané spole¢nosti se celkova zadluzenost mirné snizila.

Ukazatel miry zadluZenosti se u CSAD Vsetin a.s. ve sledovaném obdobi opét snizil. Piede-
v§im mezi lety 2011 az 2013 na ¢emz se podilelo zvySovani vlastniho kapitalu a zaroven
mirné snizeni hodnoty cizich zdroju (tabulka 11). Naopak v odvétvi se se ve sledovan obdobi
mira zadluZeni zvysila témet o 100 %. Zpisobeno to je predev§sim rokem 2014, kdy doslo

K jiz zminénému zvyseni zavazkl a zaroven sniZeni vlastniho kapitalu (tabulka 12).

Tabulka 25 Pomérové ukazatele zadluZenosti spoleénosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZenost 66,4% | 632% | 613% | 63,4%
Mira zadluZenosti 2,03 1,77 1,62 1,78
DI. CZ/CZ 491% | 446% | 40,6% | 34,0%
DL. zdroje/dl. majetek 0,73 0,72 0,68 0,64
Urokové kryti (z EBIT) 4,5 16,7 6,5 2,7
Urokové kryti (z CF) 123,2 98,9 26,4 22,3
Doba splaceni dluhu 3,2 3,6 3,2 3,6

Jak jiz bylo naznaceno v kapitole 10.2, analyzovana spole¢nost financuje dlouhodoby maje-
tek i z kratkodobych zdroji, coz demonstruje 4. ukazatel (DI. zdroje/dl. majetek) v tabulce

25. Pozitivni urcit€ neni, ze se tento ukazatel ve sledovaném obdobi mirn€ snizil. Znamena
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to, ze dlouhodobé zdroje se na dlouhodobém majetku podileji pouze z 64%. U odvétvi je
naopak tento ukazatel roven po celou dobu pfiblizn€ hodnoté 1 coz znamend, ze odvétvi
dodrzuje zlaté pravidlo a financuje sviij dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji a kratko-
doby majetek kratkodobymi zdroji.

V prvnich tfech sledovanych letech spolec¢nost dosahovala velmi dobrych hodnot Grokového
kryti. V poslednim sledovaném roce se tento ukazatel docela vyrazné snizil a nedosahuje ani
hodnoty 3. Uroky se totiz v roce 2013 vyrazné zvysily. V tomto roce ukazatel dosahoval
stale slusnych hodnot (diky dobrému vysledku hospodateni), ovsem v roce 2014 se i EBIT
snizil a CSAD Vsetin a.s. by z n&j nedokazala nakladové uroky pokryt ani 3x. Urokové kryti
z pohledu provozniho CF dosahuje dobrych hodnot, protoze spole¢nost velkou ¢ast DM ode-
pisuje. OvSem 1 tento ukazatel se od roku 2011 do 2014 snizil pouze na 18 % plvodni hod-
noty. Ukazatel urokového kryti a tedy 1 ndkladové troky by mély byt v nésledujicich letech
pod drobnohledem, aby se nestalo, Ze by spole¢nost nebyla schopna svoji ¢innosti ziskat ani
dostate¢né prostiedky na splaceni urokti. V odvétvi se tento ukazatel také skokové ménil.
V poslednim sledovaném roce je na tom odvétvi veelku dobre, co se tyce vytvoieni pro-

sttedk na splaceni svych uroki.

I kdyZ ma spole¢nost oproti odvétvi vice dluhtt dokazala by je z provozniho CF teoreticky
béhem necelych 4 let splatit. Opét velkou roli hraji odpisy. Faktem ovSem je, Ze analyzovana
spolec¢nost se kazdym rokem snaZzi alespoii ¢astecné obménovat sviij vozovy park, proto také

zévazky neklesaji, ale mirn¢ rostou.

Tabulka 26 Pomérové ukazatele zadluzenosti odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)

2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost 29,8% 30,7% 33,0% 45,6%
Mira zadluZenosti 0,43 0,45 0,50 0,85
DI. CZ/CZ 66,3% | 74,8% | 752% | 815%
DL. zdroje/dl. majetek 1,04 1,06 1,06 1,05
Urokové kryti (z EBIT) 12,4 43 2,9 5,1

Z dosavadnich analyz pomérovych ukazatell (likvidity a zadluZenosti) vyplyva, Ze analyzo-
vand spole¢nost ma zvolenou daleko agresivnéjsi strategii neZ je tomu u odvétvi. OvSsem
vétsi hodnota ciziho kapitalu a nizka hodnota obéznych aktiv oproti odvétvi by mohla nebo
spiSe méla znamenat i vétsi vynosnost vlastniho kapitalu, aby tato agresivni strategie za to

riziko stala.
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12.3 Analyza rentability

Jednotlivé ukazatele rentability u analyzované spole¢nosti koresponduji z vyvojem vysledku
hospodateni, ktery dosahl nejvyssi hodnoty v roce 2013 i ptes to, Zze podnik snizil hodnotu
trzeb oproti pfedchozim letlim, resp. se snizila nékolikanasobné pfidand hodnota. Rentabilita
trzeb dosahovala béhem sledovaného obdobi primérné hodnoty néco malo pies 2 %. Od-

vétvi je na tom Iépe, kdyz dosahovalo primérné hodnoty rentability trzeb pies 6 %.

Rentabilita celkového kapitalu a rentabilita vlastniho kapitdlu ma podobny charakter, kdy u
analyzované spole¢nosti dochazi béhem let 2011 az 2013 k rdstu a v roce 2014 poklesu. U
odvétvi dochazi naopak od roku 2011 po rok 2013 k poklesu rentabilit a v roce 2014 k mir-

nému ruastu.

Tabulka 27 Pomérové ukazatele rentability spolednosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2011 2012 2013 2014
Rentabilita trzeb 0,4% 2,3% 4,8% 1,8%
Rentabilita vynost 0,6% 2,1% 3,7% 1,8%
Rentabilita celk. kap. 0,8% 2,9% 4,7% 2,1%
Rentabilita vlast. kap. 1,1% 5,3% 9,3% 3,4%

Tabulka 28 Pomérové ukazatele rentability odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)

2011 2012 2013 2014
Rentabilita trzeb 8,7% 4,6% 4,0% 7,6%
Rentabilita celk. kap. 3,5% 2,4% 2,3% 3,1%
Rentabilita vlast. kap. 3,7% 1,9% 1,6% 3,7%

Velmi zajimavé je také srovnani ROE spole€nosti, odvétvi a vynosnosti 10letych statnich

dluhopisi, které se daji povazovat za takika bezrizikové. Jejich vyvoj je zachycen v tabulce

29.

Tabulka 29 Vynosnost statnich dluhopist (vlastni zpracovani, data: MPO)

2010 2011 2012 2013 2014
Vynosnost 10letych stat. dluhopistt |  3,71% 3,51% 2,31% 2,26% | 1,58%

Vyvoj a porovnani téchto dluhopisit s ROE spolecnosti a odvétvi je dale zachycen na ob-
razku 9. Pfi porovnani bezrizikovych statnich dluhopisit a ROE odvétvi l1ze vidét, Ze mezi
lety 2010 — 2013 se tyto vynosnosti témet kopirovaly. AZ v roce 2014 ROE odvétvi vyraznéji
ptrevysilo vynosnost dluhopist. ROE analyzované spole¢nosti bylo v letech 2010 a 2011
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,hluboko* pod vynosnosti bezrizikovych dluhopisti. V roce 2012 a 2013 ROE spole¢nosti
strmé vzrostlo a prevysilo hodnotu dluhopisti o 3, resp. 7 %. V poslednim zkoumaném roce
doslo k jiz zminénému propadu ROE spolecnosti, ktery byl niz§i nez ROE v odvétvi a vy-
nosnost dluhopist prevysilo pouze o 1,78 %. Na zaklad¢ téchto dat se minimaln¢ za sledo-
vané obdobi nabizi otazka, zda se tento typ podnikani vyplati. Pfedev§im pfi porovnani rizi-
kovosti statnich dluhopist a rizikovosti agresivni formy strategie podnikani jakou zvolila

analyzovana spolecnost.
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Obrazek 9 Porovnani vynosnosti vlastniho kapitdlu CSAD Vsetin a.s., odvétvi a

statnich dluhopisti (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s. a
MPO)

12.4 Analyza aktivity

Jak je vidét z tabulky 30, analyzovana spole¢nost nedosahuje v obratu aktiv z trzeb mini-
malni doporuéené hodnoty 1. OvSem pii porovnani s odvétvim (tabulka 31) dosahuje daleko
lepsich vysledki, coz je pozitivni. Obrat aktiv na bazi vynost dosahuje vy$si hodnoty nez
obrat aktiv na bazi trZzeb, coz je zpisobeno vysokym podilem ostatnich provoznich vynost

(ptedevsim dotaci) na celkovych vynosech.

Dalsim pozitivem pro CSAD Vsetin a.s. je i oblast doby obratu, resp. obratovost zdvazki a
pohledévek. Doba obratu pohleddvek dosahuje v priméru 40 dndi. U odvétvi je to primérné

100 dni. Ovsem v poslednim sledovaném roce hodnota u odvétvi poklesla. Pro analyzovanou
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spole¢nost je ovSem pozitivni, ze dosahuje nizsi hodnoty nez odvétvi, takze dostava od svych

odbérateli zaplaceno diiv nez u odvétvi.

Doba obratu zavazkti dosahuje u sledované spole¢nosti kazdym rokem vyssi hodnoty dnti
nez u doby obratu pohledavek coz je dobra zprava i s ohledem na to, ze v odvétvi to neni
pravidlem. V roce 2011 az 2013 byla u odvétvi doba obratu zavazki kratsi, nez doba obratu
pohledavek, coz muze byt problém, protoze podnik(y) mohou potiebovat penize navic, které
museji vétSinou ziskat z kratkodobého uvéru, aby mohli splatit své zavazky, protoZe ,,jejich*
penize jsou drzeny u dodavatelii, coZ sebou nese dodate¢né¢ naklady za Uroky z uvéru.

V tomto ohledu je na tom analyzované spolecnost oproti odvétvi daleko 1épe.

Zavérem lze fici, Ze co se tyée analyzy aktivity, je na tom CSAD Vsetin mnohem lépe ne

odvetvovy pramer.

Tabulka 30 Pomérové ukazatele aktivity spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv z trzeb 0,79 0,81 0,73 0,66
Obrat aktiv z vynost 1,37 1,38 1,28 1,17
Doba obratu poh. z trzeb 43 40 32 50
Doba obratu zav. z trzeb 154 152 177 227
Obratovost pohledavek 8,35 9,10 11,18 7,14
Obratovost zavazkt 2,34 2,37 2,03 1,59

Tabulka 31 Pomérové ukazatele aktivity odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)

2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv z trzeb 0,29 0,28 0,26 0,26
Doba obratu poh. z trzeb 132 109 106 79
Doba obratu zav. z trzeb 104 90 105 112
Obratovost pohledavek 2,73 3,29 3,38 4,55
Obratovost zavazkt 3,46 4,00 3,42 3,22

12.5 Ostatni pomérové ukazatele

V tabulce 32 a 33 Ize vidét dalsi pomérové ukazatele. Prvni tii ukazatele jsou zalozené na
poctu zaméstnancii. Jak 1ze vidét pfidana hodnota a trzby na zaméstnance jsou u analyzované
spoleénosti nizsi nez u odvétvi. Naopak osobni naklady na zaméstnance nizsi. Ze ma analy-

zovana spolec¢nost nizsi ptidanou hodnotu oproti odvétvi lze pozorovat i na jejim poméru
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S vykony nebo jeji pomér s ndkladovymi urok, kde je znat rozdil predevsim v poslednich

dvou zkoumanych letech.

Tabulka 32 Ostatni pomérové ukazatele spoleénosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2011 2012 2013 2014
Ptidand hodnota/pocet zaméstnanci 86 59 8 9
Osobni naklady/pocCet zamestnanct 348 331 324 302
Trzby/pocet zamestnancti 637 623 606 546
Pfidana hodnota/vykony 13,6% 9,6% 1,3% 1,7%
Osobni naklady/ptidana hodnota 404% 556% 3999% | 3291%
Nakladové troky/ptidand hodnota 1,6% 2,3% 74,4% 70,4%
EBT/ptidana hodnota 5,5% 356% | 411,1% | 122,3%
Vykonova spotieba/vykony 86,5% 90,5% 98,7% 98,6%
Odpisy/piidana hodnota 196,0% | 198,0% | 1083,4% | 957,1%
Odpisy/vykony 26,6% 18,9% 14,5% 16,2%
Ostatni provozni vynosy/vykony 69,5% 70,2% 76,1% 76,2%

Tabulka 33 Ostatni pomérové ukazatele odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)

2011 2012 2013 2014
Ptidana hodnota/pocet zaméstnancti 482 493 486 544
Osobni naklady/pocet zaméstnanct 464 480 492 498
Trzby/pocet zaméstnancii 1235 1 346 1329 1384
Pfidana hodnota/vykony 39,7% 37,3% 37,0% 40,0%
Osobni naklady/ptidana hodnota 96,3% 97,4% | 101,3% | 91,5%
Nakladové troky/piidand hodnota 2,4% 5,3% 8,3% 6,0%
EBT/piidana hodnota 27,8% 17,8% 15,9% 24,6%
Vykonova spotreba/vykony 60,5% 62,9% 63,2% 60,1%

Protoze porovnani s odvétvim nemusi byt vzdy pIné vypovidajici, Ize v tabulce 34 pozorovat
hodnoty ostatnich pomérovych ukazatelli u vybrané konkuren¢ni spolecnosti. Tato spolec-
nost je sice asi o polovinu mensi (v pruméru necelych 200 zaméstnancti), ale jeji predmét
podnikani je pfedev§im provozovani pravidelné autobusové dopravy linkové, méstské hro-

madné dopravy a z ¢asti také nepravidelné dopravy.

Z prvnich tfech ukazateli zaloZenych na poctu zaméstnancii lze pozorovat rozdil v pfidané
hodnoté v letech 2013 a 2014 kdy CSAD Vsetin a.s. dosahla nizkych hodnot pfidané hod-
noty. Také je znat rozdil v osobnich nédkladech na zaméstnance, zvlasté v roce 2014. Ovsem

trzby na zaméstnance se docela kopiruji. U ukazatelt spjatych s piidanou hodnotou Ize opét
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pozorovat rozdil v poslednich dvou zkoumanych letech. Dal§im zajimavym udajem pfi po-
rovnani spolecnosti je pomér vykonové spotieby a vykonti. U konkurencni spole¢nosti do-
sahuje vykonova spotieba v priméru necelych 90% vykont. Zde opét dosahuje horSich vy-
sledku CSAD Vsetin v letech 2013 a 2014, kdy ten sami ukazatel dosahuje témét hodnoty
100 %.

Pti porovnani s odvétvim nebylo mozné porovnat hodnotu odpisti. Z piedposledniho ukaza-
tele Ize vidét, Ze pomér odpisti Se na vykonech razantnéji nelisi. Mozna kromé roku 2011
kdy méla CSAD Vsetin a.s. vys$si hodnotu odpisti, coz byl mimo jiné jeden z déivodi nizkého
vysledku hospodateni. V poslednim ukazateli je naznacen vliv dotaci, které u obou spolec-
nosti tvofi drtivou vétSinu ostatnich provoznich vynosi. Tento ukazatel se také vyraznégji
nelisi, Ize tedy konstatovat, ze mnoZstvi dotaci, které CSAD Vsetin dostava, neni nijak vyssi

¢1niz$i nez dotace, které dostava podobna spolec¢nost se stejné¢ zameéfenym typem podnikani.

Tabulka 34 Ostatni pomérové ukazatele vybrané konkurencni spole¢nosti (vlastni zpraco-

vani, data: vyro¢ni zprava vybrané konkuren¢ni spole€nosti)

2011 2012 2013 2014
Ptidand hodnota/pocet zaméstnanci 86 73 59 66
Osobni ndklady/pocet zaméstnancti 342 369 375 366
Trzby/pocet zaméstnancti 635 626 600 574
Ptidand hodnota/vykony 13,6% 11,7% 9,8% 11,5%
Osobni naklady/ptidana hodnota 396,1% | 504,2% | 638,3% | 553,3%
EBT/ptidana hodnota 27,5% 9,7% -1,2% 29,3%
Vykonové spotieba/vykony 86,4% 88,3% 90,2% 88,5%
Odpisy/ptidana hodnota 126,6% | 1343% | 1651% | 181,3%
Odpisy/vykony 17,2% 15,7% 16,1% 20,9%
Ostatni provozni vynosy/vykony 64,6% 67,9% 72,0% 79,2%

12.6 DuPontuv rozklad ROE

Z pohledu na obrazek 10 Ize vidét, Ze hodnotu ROE nejvice ovliviiuje rentabilita vynos.
Z podrobnéjsi analyzy vyplyva, Ze na vysku hodnoty ROE u analyzované spole¢nosti ptisobi
predeviim dané (ukazatel CZ/EBT) a také naklady. Lze vyvodit, Ze pfedeviim v roce 2011
a 2012 byla hodnota dani vyssi nez v roce 2013 a 2014 a méla vétsi vliv na EAT, pozdé&ji
tedy i na ROA. Dale 1ze pozorovat z poméru naklady/vynosy, ze hodnota tohoto ukazatele
koresponduje s ROE. Druhou hlavni p#i¢inu hodnoty rentability vlastni kapitdlu u CSAD
Vsetin a.s. je potfeba hledat v ndkladech.
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Nejvétsi procento ndklada tvoti ndkladova spotieba, odpisy a osobni ndklady. Hodnota osob-
nich nakladii na vynosech se ve sledovanych letech pohybuje kolem 31 %. Naproti tomu
pomér vykonové spotteby a odpisti na vynosech se méni nejvice (5 az 6 %). Lze tedy kon-

statovat, ze krom¢ dani ma ve sledovanych letech na ROE nejvétsi vliv vykonova spotieba

a odpisy.
CZ/IVK Rok
1,08% 2011
5,27% 2012
9,29% 2013
3,36% 2014
(o7/0% VIA AVK
0,26% |X| 1,37 X 3,06
1,37% 1,38 2,79
2,74% 1,28 2,64
1,02% 1,17 2,80
[ ] ] |
CZ/EBT EBTV VIDHM DHM/A CKVK | FMKr. zay |[Kr.zavcK] FM/A
0,60 |X| 0,43% 2,21 |X] 0,62 2,03 |X] 084 |X|] 052 |+| 0,29
0,69 1,99% 2,26 0,61 1,77 0,88 0,54 0,30
0,88 3,12% 1,97 0,65 1,62 0,80 0,58 0,29
0,88 1,16% 2,03 0,58 1,78 0,79 0,66 0,33
]
VIV Na/V
1 - | 99,74%
1 98,63%
1 97,26%
1 98,98%
N4 pr. zb./\ VSV onN ONN NUV ost. Na/V
0,09% |+| 49,91% | +| 15,35% |+| 31,64% |+| 0,12% |+| 2,63%
0,09% 52,96% 11,08% 31,11% 0,13% 3,27%
0,09% 55,88% 8,22% 30,34% 0,56% 2,16%
0,08% 55,27% 9,06% 31,15% 0,67% 2,75%

Obrazek 10 DuPontiv rozklad ROE spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpraco-
vani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)
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13 EVA

Tento ukazatel byl vypocitan pouze pfibliznég, tzv. icetni metodou, za pomoci dat minister-
stva pramyslu a obchodu. Jak jiz bylo naznac¢eno pii analyze rentability, konkrétné rentabi-
lity vlastniho kapitalu, ktery dosahoval nizkych hodnot, se dalo ptedpokladat, ze jak analy-
zovana spolecnost, tak i primér odvétvi nevytvaii zadnou pridanou hodnotu pro majitele.
Vzhledem k nizkym hodnotam ROE, které ani v jednom roce nepiekrocilo 10%, se nedalo
piilis ocekavat, ze by EVA byla kladna. Jak je vidét z tabulek 35 a 36 néaklady na vlastni
kapital (re) jsou u spolecnosti daleko vyssi. Je to zptisobené zvolenou agresivni strategii pod-
nikani — vys$§im zadluZenim atd. Pfesné hodnoty ekonomické ptidané hodnoty piedevsim u
odvéetvi opét nejsou dulezité, Slo pouze o poukazani, ze ani analyzovana spolecnost ani od-

vétvi netvoii ekonomickou ptidanou hodnotu.

Tabulka 35 Ekonomicka pfidana hodnota CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vy-
kazy spol. CSAD Vsetin a.s. a MPO)

2011 2012 2013 2014
Cisty zisk 1210 6 230 12 095 4 526
e 29,68% 19,31% 19,24% 18,95%
VK 112 171 118 139 130 149 134 590
EVA -32 082 -16 583 -12 946 -20 979

Tabulka 36 Ekonomické piidana hodnota CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: MPO)

2011 2012 2013 2014
Cisty zisk 6652021 | 3370043 | 2795830 | 5418 368
e 11,05% 12,61% 13,66% 13,72%
VK 180 340 773|179 095 886|178 814 496|145 436 144
EVA celkem |-13275635|-19 213 948|-21 630 230|-14 535 471
Pocet podnikii 31 29 29 28
EVA prumér | -428 246 -662 550 -745 870 -519 124
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14 SOUHRNE UKAZATELE FINANCNIHO ZDRAVI

V této kapitole bude provedena analyza na zakladé dvou bankrotnich model. Prvnim z nich
je Altmanovo Z-skére a druhym je ¢esky Index IN95, ktery bere ohled na typ odvétvi. Po-

sledni podkapitola je vénovana bonitnimu modelu podle Rudolfa Douchy.

14.1 Altmanovo Z-skére

Na zékladé Z-skére ma CSAD Vsetin a.s. velké finanéni problémy. Hodnota skore se v 7ad-
ném ze sledovanych let ani neptiblizila alespon hodnoté 1,81, coZ je hodnota Sedé zony.
Spolecnost trpi na jiz nékolikrat zminénou likviditu, coZ se v tomto bankrotnim modelu pro-

jevuje zapornym Cistym pracovnim kapitalem (vypocet X1).

Tabulka 37 Altmanovo Z-skére CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vykazy spol.
CSAD Vsetin a.s.)

2011 2012 2013 2014
X1 -0,242 -0,245 -0,287 -0,319
X2 0,021 0,025 0,041 0,068
X3 0,008 0,029 0,047 0,021
X4 0,493 0,566 0,617 0,563
X5 0,816 0,811 0,727 0,669
Celkem 0,890 0,983 0,960 0,800

14.2 Index IN95

Jak Ize vidét z tabulky 38 a obrazku 11, ani podle indexu IN95 na tom neni podnik idealné¢.
V roce 2012 se sice hodnota indexu dostala do oblasti ,,bezpeci*“ a v roce 2013 do Sedé zony.
Podil na tom mél ptedevsim ukazatel V2 tedy EBIT/ndkladové uroky. Nakladové troky byly
Vv prvnich dvou letech docela nizké. V roce 2013 ov§em skokové vrostly, coz se 1 na indexu
projevilo pfedevsim v roce 2014, kdy se i zisk snizil oproti pfedchozimu roku. V roce 2011
dosahl index dokonce zéporné hodnoty, coz bylo také zplisobené pomérné vysokymi za-
vazky po dob¢ splatnosti. Tento ukazatel (V6) hraje svoji roli i v roce 2014, kdy se tyto
zavazky zacali opét zvySovat po jejich poklesu v roce 2012. Ani v tomto ukazateli tedy firma
nedosahuje néjakych dobrych vysledkii a opravdu se zda, Zze by do budoucna mohla byt

ohrozena bankrotem.
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Tabulka 38 Index IN95 CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD

Vsetin a.s.)
2011 2012 2013 2014 | koeficient
V1 1,506 1,581 1,631 1,576 0,07
V2 4,509 16,684 6,525 2,738 0,11
V3 0,008 0,029 0,047 0,021 14,35
2! 0,816 0,811 0,727 0,669 0,75
V5 0,294 0,282 0,198 0,233 0,1
V6 0,031 0,007 0,011 0,014 60,61
Celkem -0,531 2,556 1,393 0,372
IN95 CSAD Vsetin a.s.

3,000

2,500

2,000

1,500 SEDA ZONA

1,000

0,500

0,000

2014 2012 2013 2014
-0,500
-1,000

Obrazek 11 Index IN95 CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD

Vsetin a.s.)

14.3 Soustava bilan¢ni analyzy podle Rudolfa Douchy

Poslednim souhrnnym ukazatelem je bonitni model Rudolfa Douchy. Ten by m¢l nabyvat
minimalné hodnot 0,5 jinak je podnik povazovan za Spatny. Ze soustav bilan¢nich analyz
Rudolfa Douchy 1. stupné je patrné, Ze podnik se nemlize fadit mezi dobré. Pouze v roce
2013 podnik tésné piesahl hodnotu 0,5 coZ je unosna hodnota. V ostatnich letech podnik

spada do ,.Spatného* pdsma a jeho bonita tedy neni dobra.
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Tabulka 39 1. stupen bilanéni analyzy podle Rudolfa Douchy CSAD Vsetin a.s. (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

1. stupen 2011 2012 2013 2014
stabilita 0,364 0,396 0,407 0,395
likvidita 0,514 0,524 0,451 0,466
aktivity 0,394 0,404 0,363 0,329
rentabilita 0,086 0,422 0,743 0,269
Celkem 0,301 0,450 0,558 0,361

V tabulce 40 lIze vidét hodnoty rozSifeného modelu bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy.
Z analyzy 2. stupné se celkovy ukazatel C v roce 2013 a 2014 dostal do pasma ,,dobrych*
hodnot. Je ale potfeba zminit fakt, ze z celkem 16 mezi vypoc¢td se na téchto dobrych vy-
sledcich podilel zvlasté jeden z oblasti rentability — 10*EAT/pfidana hodnota. Jelikoz v roce
2013 a 2014 dosahla ptidana hodnota velmi malého vysledku a naopak EAT podniku byl

vcelku dobry, ovlivnil tento jeden vypocet zcela zasadnim zptisobem tuto bilancni analyzu.

Tabulka 40 2. stupefi bilanéni analyzy podle Rudolfa Douchy CSAD Vsetin a.s. (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

2. stupen 2011 2012 2013 2014
Stabilita 0,492 0,532 0,549 0,510
Likvidita 0,745 0,772 0,674 0,671
Aktivita 0,519 0,451 0,299 0,290
Rentabilita] 0,246 0,882 7,175 2,282
ukazatel C 0,476 0,751 3,331 1,284

Na zaklad¢ bankrotnich a bonitnich modeli se da fict, Ze podnik patii spiSe mezi ty vice
ohrozené bankrotem, resp. s horsi bonitou. Velky vliv na to ma jisté¢ zvolend agresivni stra-
tegie, kdy ma podnik jednak velkou €ast finan¢niho struktury tvofenou zdvazky a za druhé
drzi velmi nizkou hodnotu kratkodobého finanéniho majetku — jednoduse ma problémy s Cis-
tym pracovnim kapitalem, na coz se vaze problém s likviditou. A vzhledem ke zvolené ag-
resivni strategii by méla analyzovana spolecnost dosahovat vysSich hodnot ROE, coZ ovSem

ptili§ neplati.
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15 SPIDER ANALYZA

Ze spider analyzy na obrazku 12 Ize v grafické podobé pozorovat informace, které jiz byly
zminény v predchozich ¢astech této prace. ROE byly v poslednim sledovaném roce takika
stejné, ale sledovana spole¢nost dosahovala nizsi hodnoty rentability aktiv a trzeb. Na ob-
razku lze dale pozorovat obrovsky rozdil ve viech stupnich likvidity, kde je na tom CSAD
Vsetin a.s. opravdu $patné. U hotovostni likvidity nedosahuje ani 2 % odvétvi. I v oblasti
zadluzeni Ize pozorovat, ze analyzovana spole¢nost zvolila agresivnéjsi strategii nez je pri-
meér odvétvi. Celkova zadluzenost je tedy vyssi, zato kryti dlouhodobého majetku dlouho-
dobym kapitalem niz$i. Lepsich hodnot dosahuje CSAD Vsetin predeviim v obratovosti.
Lze pozorovat, Ze obratovost aktiv je daleko lepSi nez v odvétvi. Pozitivni hodnoty plati také

V obratovosti pohledavek a zavazki.

Rentabilita Vlastniho

kapitalu
200,00%
Obratovaost Zavazku Rentabhilita Aktiv
150 | 00%
Obratovost Pohledavek 100 00% Rentabilita Trzeb

uuuuuu

Likvidita BéZna

Obratovost Aktiv 0,00%

-‘_‘_‘_‘_'_'_‘—‘—-——

ZadluZenost Urokové kryti \L Likvidita Pohotova

ZadluZenost Kryti DM
dlouhodobym kapitélem
ZadluZenost Celkova
zadluZenaost

Likvidita Hotovostni

—e— (CSAD Vsetin a.s. Odvétvi

Obrazek 12 Spider analyza spoleénosti CSAD Vsetin a.s. a odvétvi v roce 2014
(vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s. a MPO)

I spider analyza na obrazku 13, kde je CSAD Vsetin a.s. porovnavana s konkurenéni firmou
v roce 2014, vykazuje podobné vysledky jako pfi porovnani s odvétvim. Oblast rentability
ma ve sledovaném roce CSAD Vsetin a.s. hor§i. ROE a ROA je piiblizné na 90% konku-
rence. ROS uz vykazuje o dost horsi vysledek, pouze 57% konkurence. Oblast likvidity je
opét velice $patna. Také plati, e CSAD Vsetin a.s. je vice zadluZena a nekryje dlouhodoby

majetek dlouhodobymi zdroji jako konkurenéni spole¢nost. Rozdil ovsem nastal i v oblasti
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aktivity, kde je na tom daleko Iépe konkurenéni spole¢nost. Vzhledem k agresivnimu stylu
tizeni, ktery CSAD Vsetin a.s. zvolila, je problém piedeviim v tom, Ze nedosahuje ani pii-

méten¢ vyssiho zhodnoceni svého vlastniho kapitalu, ktery by mél mit logicky vys$si vynos-

Vv

nost, kdyz sebou zvolena strategie nese vyssi riziko.
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Obrazek 13 Spider analyza spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. a konkurenéni spoleé-
nosti v roce 2014 (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. CSAD Vsetin a.s. a kon-

kurencni spoleCnosti)
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16 ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Analyzovana spole¢nost CSAD Vsetin a.s. je dopravni spole¢nost, ktera provadi pravidelnou
autobusovou dopravu, méstskou hromadnou dopravu a zajezdovou autobusovou dopravu.
Jedna se o stiedné velky podnik, kdy pocet zaméstnancti presahuje 400 lidi. Jakozto dopravni
spole¢nost drzi ptiblizné 60 % majetku v dlouhodobém hmotném majetku. DHM jsou pre-
devsim autobusy. Jejich odepsanost se pohybuje kolem hodnoty 75 %, coz je pomérné vy-
soka hodnota. Spole¢nost by se méla snazit sviij DHM obnovovat alespoi tak jako ve sledo-
vanych letech, kdy hodnota odepsanosti majetku téméf nerostla. Obnova DHM probihala i
za pomoci dotaci. 30 % aktiv tvoii dlouhodoby finanéni majetek, kdy CSAD Vsetin a.s. drzi
podil ve spole¢nosti CSAD Invest a.s., ktera mimo jiné zajistuje pro CSAD Vsetin a.s. do-
davku autobusti, pohonnych hmot nebo ekonomicky servis. Zbylych 10 % tvoti obéZny ma-

jetek zastoupeny piedevs§im kratkodobymi pohledavkami.

Co se ty¢e finan¢ni struktury, je zvolena strategie spole¢nosti docela agresivni. Jednak je
finan¢ni struktura tvofena pouze z jedné tfetiny vlastnim kapitdlem a za druhé v poslednim
roce analyzy se hodnota kratkodobych zavazkt zvysila na hodnotu vétsi nez 40 % pasiv, coz
muze byt vyhodnéjsi vzhledem k nizSim troktim, nez by tomu bylo u dlouhodobych za-
vazkli. OvSem s ptihlédnutim na nizkou hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku se jedna
o velmi rizikovou strategii, coZz dokazuje 1 hodnota Cistého pracovniho kapitalu, ktera se ve
sledovanych letech pohybovala v zdpornych hodnotach. Dle nazoru autora bakalarské prace
je potieba zvysit hodnotu kratkodobého finan¢ni majetku, ¢imz by se zlepsila hodnota Cis-
tého pracovniho kapitdlu a snizilo by se tak riziko potencidlni nemoZznosti splatit kratkodobé
zévazky, které by se v dany okamzik musely splatit. Spolecnost toho miize dosahnout bud’
CasteEnym prodejem podilu v uéetni jednotce pod podstatnym vlivem (CSAD Invest a.s.),
ptipadné zamezenim investic do obnovy dlouhodobého hmotného majetku minimalné na
jeden ¢i dva roky. To sice nesouhlasi s tezi obnovy vozového parku a také miize spole¢nost
tratit ¢ast dotaci, ale tvlirce bakalafské prace se domniva, Ze problémy se zdpornym cistym
pracovnim kapitalem a tedy velkou hodnotou kratkodobych zdroji oproti kratkodobému ma-
jetku je jednou z nejvétsich hrozeb pro analyzovanou spole¢nost, proto ma tento problém
pfednost pifed obnovou DHM. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost ve sledovanych letech in-
vestovala do obnovy DHM pomérné velké ¢astky a i tak dokdzala tvofit zisk, domniva se
pisatel bakalafské prace, Ze maximalné 2 roky bez obnovy DHM, resp. omezeni obnovy
DHM by stacily ke zvySeni kratkodobého finanéniho majetku a zarovei sniZzeni pohledavek,

které ma spole¢nost pfedevS§im z nakupt autobusu.
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Z analyzy vynost nevyplynuly vylozen¢ zadné nedostatky. Sice dochéazelo ke snizovani tr-
zeb za prodej vlastnich sluzeb, ale dochazelo k tomu v celém odvétvi. Analyzovana spolec-
nost sice ,,zije* vice z dotaci nez je tomu vV pruméru u odvétvi, ale je to také dano tim, ze do
odvétvi je zapocCitana také jina forma dopravy, ktera neni tolik zavisla na dotacich. To, Ze se
vySe dotaci u analyzované spolecnosti nijak zvlast nevymykaji konkrétnimu odvétvi (CZ-
NACE 49.31), dokazuje i porovnani S podobnym podnikem v tabulkach 32 a 34. Z nich je

patrné, Ze naptiklad trzby na zaméstnance jsou velmi podobné.

Rozdil ovS§em nastava v analyze nékladu. Jak je vidét z tabulek 32 a 34 analyzovana spolec-
nost ma poméroveé daleko vice vykonové spotieby na vykonech, nez je tomu u konkuren¢ni
vybrané spole¢nosti a také u odvétvi. Snizenim naklada (piedevsim ve spottebeé) by se mélo
dosahnout lepsiho vysledku hospodateni a s nim zlepSeni navazujicich ukazateli ROE nebo
pravé likvidity. Spole¢nosti by ke sniZzeni naklad mohlo (minimalné kratkodob¢) pomoci
déni ve svéte. Tim je mysSleno zruSeni ropného embarga na Irdn a nasledné snizovani ceny
ropy, kdy se v soucasnosti cena za barel ropy pohybuje kolem 45USD za barel, zatimco
v analyzovanych letech dosahovala 110 — 120 USD za barel. Podle tviirce bakalaiské prace
je také pozitivni, ze koncem roku 2014 dosSlo k prevzeti ¢innosti oprav dopravni techniky
pod CSAD Vsetin a.s. od dodavatele (Bonavia Servis), ¢imz se sice mirné zvysi naklady na
mzdy, ale zaroven se dopravni technika nebude opravovat s nakladovou ptirazkou. Dalsi
veéci, kterd souvisi se snizenim nakladt, je snizeni ndklada za sluzby, kde se promitaji pie-
devsim splatkové nakupu autobusi. Tohle je provazano s radou v piedchozich odstavcich,
kdy by docCasné omezeni investovani do autobusové techniky mohlo snizit ndklady na
splatky a vedlo by to k zvySeni vysledku hospodateni a tedy k zvySeni kratkodobého financni
majetku. Jak jiz bylo zminéno diive v této kapitole, mélo by se jednat pouze o kratkodoby
plan v rdmci ptiblizn€ dvou let, aby doslo k zvySeni kratkodobého finan¢ni majetku a snizeni

zavazku.

Pii analyze rozdilovych ukazatelii se jesté vyraznéji projevily problémy s likviditou. Cisty
pracovni kapital dosahoval v kazdém roce zaporné hodnoty (odvétvi dosahovalo kladné).
Cisté pohotové prostiedky dosahly v letech 2013 a 2014 také zapornych hodnot, coZ jen

utvrzuje v myslence zvySeni kratkodobého finanéni majetku.

Pfi analyze pomérovych ukazateli se potvrdili naznaky, které naznacovaly problémy s likvi-
ditou. Dale byla analyzovana zadluzenost, kde se opét ukazala agresivni strategie CSAD

Vsetin a.s. Spole¢nost ma hodnotu celkové zadluzenosti pres 60 % na rozdil od odvétvi, kde



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

se celkova zadluzenost v poslednim roce analyzy pohybovala na urovni 45 %. Na agresiv-
néjSim stylu financovani by podle autora prace nemuselo byt nic Spatného, kdyby zvySené
riziko, které tato strategie obnasi, ptinaselo i vyssi hodnotu rentability (zvlasté vlastniho ka-
pitalu). To se bohuzel analyzované spolecnosti ptili§ nedaftilo. Sice dosahla ve sledovaném
obdobi v priméru vysSich hodnot ROE nez odvétvi, ale tyto primérné hodnoty nebyly
nikterak vyssi a v poslednim sledovaném roce bylo ROE dokonce nizsi nez u odvétvi (aiu

vybrané konkurencni spole¢nosti).

P11 bliz8i analyze ROE za pomoci DuPontového rozkladu se ukazalo, ze na vySi ROE se u
analyzované spolecnosti ve sledovanych letech nejvice podili jednak vySe dani, ale hlavné
rozdil mezi vynosy a naklady. Spole¢nost by se mohla zamétit na zvySeni vynosi tim, ze
zvysi ceny jizdného. To je ovSem podle tviirce prace ptilis ,,jednoduché* feseni a predevSim
to v dnesni dobg, kdy se snizuji ceny pohonnych hmot, nedava smysl. CSAD Vsetin a.s. by
se dle autora prace méla zamétit na snizovani nakladd. Nahrava ji v tom situace ve svéte,
kdy se snizuje cena ropy. Také by se postupné mohla zamé&fit na nakup autobusi ,,napfimo*
a ne pres prostiednika, kterym je vétsinou CSAD Invest a.s. a ktery si za tyto zprostiedko-

vané nakupy/prodeje uctuje ptirazku.

Z analyzy aktivity vyplyva, ze je na tom zkoumana spole¢nost 1épe nez odvétvi. Pozitivni
jsou piedevs§im hodnoty doby obratu pohledavek a zavazki, kdy oproti odvétvi spole¢nost
dostava diive zaplaceno za své pohledavky, nez splaci své zavazky, coz ma vyhodu v tom,
ze si spolecnost nemusi vzit kratkodoby tivér na splaceni zavazki i kdyz ma ,,svoje penize

u odbératelu.

Kromé téchto analyz byla propoc¢tena zjednodusena (i¢etni) hodnota ekonomické ptidané
hodnoty, ktera ale dosahovala zapornych hodnot jak u zkoumané spole¢nosti, tak u odvétvi.
Dale byly provedeny vypoéty dvou bankrotnich a jednoho bonitniho modelu. Z nich vy-
plyva, Ze se nejednd o pfili§ stabilni firmu. Podle vyslednych hodnot a udavanych ,,vhod-

nych* hodnot se jedna spiSe o spole¢nost, které hrozi bankrot.

Nejvétsimi problémy analyzované spole¢nosti je tedy zaporna hodnota €istého pracovniho
kapitalu a s nim souvisejici minimalni hodnota kratkodobého finanéni majetku. Z téchto in-
formaci vyplyvaji problémy s likviditou. Tento problém by tviirce prace navrhoval fesit bud’
prodejem ¢asti dlouhodobého finan¢niho majetku nebo zastavenim ¢i omezenim investic do
dlouhodobého majetku, s tim, Ze by se jednalo pouze a kratkodobou zélezitost v fadech jed-

noho ¢&i dvou let, coz by mohlo stacit ke zvyseni KFM. Timto zptisobem by se mélo CSAD
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Vsetin a.s. dafit snizovat hodnotu zavazka, predevsim téch kratkodobych, coz by melo mit
také pozitivni vliv na snizovani nakladovych troki, které ve sledovanych letech prudce na-

rostly.

Na tento problém a jeho feSeni bude doplacet obnova vozového parku, ale jak jiz bylo fe¢eno
nedostatek kratkodobého majetku je dle tviirce prace vétsim problémem, proto by se zamétil
prvné na feSeni problému s KFM a poté na pokracovani v obnové dlouhodobého hmotného

majetku.

Dalsi problém souvisi s vysledkem hospodateni, resp. s naklady a vynosy a také spjatou
rentabilitou. Podle autora bakalafské prace je potfeba se zaméfit pfedevSim na snizovani
nakladl zvlasté v oblasti vykonové spotieby. Prvni ,,pomoc* se nabidla sama snizovanim
cen pohonnych hmot. Dale by se méla spolecnost dle autora snazit zajist'ovat nakup autobust
sama ve vlastni reZii a nikoliv pres dalsi prostiedniky jako je CSAD Invest a.s. Snizeni vy-
konové spotteby by mélo vést k zvySeni vysledkti hospodateni, coz se miize projevit v zlep-

Seni hodnot likvidity a tako hodnot rentability.
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ZAVER
Tato bakalaiské prace byla zaméfena na finan¢ni analyzu. Konkrétné se jednalo o finan¢ni
analyzu spolenosti CSAD Vsetin a.s. Hlavnim cilem bylo zmapovani soucasné finanéni

situace spole¢nosti a na zakladé vysledki navrhnout mozna opatieni, ktera by vedla ke zlep-

Seni soucasné situace.

Z hlediska autora patii spole¢nost CSAD Vsetin a.s. ke spole¢nostem s agresivné zvolenym
stylem fizeni (financovani), coz se projevuje vétsi mirou celkové zadluzenosti a u konkrétné
této spolecnosti také nizkou hodnotou kratkodobého finanéni majetku. Tato strategie by
méla ptinaSet vys$si zhodnoceni vlastniho kapitalu, ovS§em na zdklad¢ prace se s touto tezi
neda ptili§ ztotoznit. Analyzovana spole¢nost dosahovala sice primérné vyssi rentability
vlastniho kapitalu, nez tomu bylo u odvétvi, ale dle nazoru autora to nebylo dostate¢né zhod-

noceni vzhledem ke zvolené rizikové formé podnikani.

Dle tviirce prace je nejvétsSim problémem spole¢nosti nedostatecna likvidita, kterd by spo-
lecné s vysokymi kratkodobymi zadvazky mohla vést k bankrotu. Spole¢nost ma ale potencial
tento problém vyftesit, jelikoz se kazdym rokem snazi investovat do obnovy vozového parku,
s ¢imZ jsou kazdoro¢né spojeny velké vydaje, doporucoval by autor pozastaveni nebo sni-
zeni téchto investic v fadech jednoho ¢i spise dvou let, nez dojde ke zvyseni likvidity, ktera
by pomohla k vétsi stabilité spole¢nosti. Po zlepSeni problému s likviditou by se firma mohla

vratit ke zvySeni investic k obnové svého dlouhodobého hmotného majetku

Dalsim problémem byla dle autora nizka hodnota zisku, coz se odrazelo také na rentabilité.
Problém byl dle autora ve vysoké hodnoté nakladii. Bylo navrzeno sniZeni téchto naklada
jednak s pomoci niz8ich cen pohonnych hmot, ale také snizeni nakladi v ramci sluzeb, coz

by znamenalo nakupovani autobusii pfimo bez prostiednika.

Tato bakalatské prace by mohla byt podnétem k feSeni nékterych finanénich problému spo-
le¢nosti, které jsou v ni zminéné, ale také k pokraCovéani finan¢nich analyz v nasledujicich
letech, které by pomohly dale mapovat a hlidat dalsi vyvoj spole¢nosti a jejich problémovych

oblasti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

CK Celkovy kapital

CP Cenné papiry

Cz Cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital
CPP Cisté pohotové prostiedky
Cz Cisty zisk

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EAR Cisty zisk snizeny o vyplacené dividendy
EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pted zdanénim a Groky

EBITDA Zisk pfed odectenim odpisti irok a dani
EBT Zisk pred zdanénim

EVA Ekonomické ptfidana hodnota

FM Finan¢ni majetek

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

Na Néklady
NU Nékladové uroky
@) Odpisy

OA Obézna aktiva
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ON

ROA

ROE

ROS

VK

VS

ZC

Osobni ndklady

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Vynosy

Vlastni kapital

Vykonova spotieba

Zustatkova cena
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI CSAD VSETIN A.S.

Tabulka 41 Rozvaha spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data

: vykazy spol.

CSAD Vsetin a.s.)

(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014
AKTIVA 342 747 329 829 344 229 377 024
Dlouhodoby majetek 307 945 298 032 319 691 340 567

DNM 4 0 0 0
DHM 211599 201 690 223 349 218 172
DFM 96 342 96 342 96 342 122 395
ObéZna aktiva 34 544 31709 24 467 36 494
Z4soby 85 103 101 162
Pohledévky dlouhodobé 648 555 476 462
Pohledavky kratkodobé 31777 28 806 21 894 34 425
KFM 2034 2 245 1996 1445
Casové rozliSeni aktiv 258 88 71 -37
PASIVA 342 747 329 829 344 229 377 024
Vlastni kapital 112 171 118 139 130 149 134 590
Zékladni kapital 89 884 89 884 89 884 89 884
Rezervni fondy 13713 13811 14 038 14 558
VH minulych let 7 364 8214 14132 25 622
VH &¢. obdobi 1210 6 230 12 095 4526
Cizi zdroje 227 645 208 604 211 092 239 184
Rezervy 2 000 3000 1970 1 000
Dlouhodobé zavazky 102 517 92 994 85 804 81 267
Kratkodobé zavazky 115 875 112 610 123 318 156 917
Bankovni Gvéry 7 253 0 0 0
Casové rozliSeni pasiv 2931 3086 2 988 3250




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI CSAD
VSETIN A.S.

Tabulka 42 Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti CSAD Vsetin a.s. (vlastni zpracovani, data: vy-
kazy spol. CSAD Vsetin a.s.)

Polozka v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zboz 660 625 624 962
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 408 394 400 344
Obchodni marze 252 231 224 618
Vykony 269 946 | 266 684 | 249 567 | 248 203
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 269 946 | 266 684 | 249 567 | 248 203
Vykonova spotieba 233543 | 241 405 | 246 445 | 244 631
Spotfeba materialu a energie 121285(129 161 | 125071 | 126 707
Sluzby 112 258 | 112 244 | 121 374 | 117 924
Pridana hodnota 36655 | 25510 | 3346 | 4190
Osobni naklady 148 050 [ 141 796 | 133 803 | 137 896
Mzdové naklady 107 400 102 882 | 96 743 | 100 650
Odmény ¢lentim organi spolecnosti a druzstva 744 746 608 322
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 36006 | 34371 | 32687 | 33581
Socialni naklady 3900 | 3797 | 3765 | 3343
Dang a poplatky 2448 | 1691 [ 1664 | 1607
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 71849 | 50512 | 36 250 | 40 104
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 9034 57 141 3228
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 9034 57 141 3227
Trzby z prodeje materialu 0 0 0 1
Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 1 0 0 3034
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1 0 0 3034

Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti

358 539 -520 -483
a komplexnich nakladu piiStich obdobi

Ostatni provozni vynosy 187 668 | 187 296 | 189 978 | 189 109
Ostatni provozni naklady 7668 | 9173 | 5151 | 6284
Provozni vysledek hospodareni 2983 | 9152 | 17117 | 8085
Vynosové troky 671 669 669 668
Nékladove troky 579 579 2490 | 2948
Ostatni finanéni vynosy -24 505 26 465
Ostatni finanéni naklady 1019 666 1565 | 1145
Finan¢ni vysledek hospodaieni -951 -71 -3360 | -2 960
Dan z pifjmil za béznou ¢nnost 822 2851 | 1662 599
- odloZena 822 2851 | 1662 599
Vysledek hospodareni za bé Znou ¢innost 1210 | 6230 | 12095 | 4526
Vysledek hospodareni za ic¢etni obdobi (+/-) 1210 | 6230 | 12095 | 4526

Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-) 2032 | 9081 | 13757 | 5125




PRILOHA P III: ROZVAHA ODVETVI

Tabulka 43 Rozvaha odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
AKTIVA 259 162 489 | 260 737 315 | 269370 777 | 271 321 957
Dlouhodoby majetek 221 875646 | 224 860 780 | 230 831 936 | 234 541 935

DNM a DHM 207 895 458 | 211 867 866 | 214 444 721 | 208 855 740

DFM 13980188 | 12992914 | 16387215 | 25686 195
Obéna aktiva 36347836 | 34806951 | 37389118 | 35424 342

Zasoby 3020223 | 3075686 | 2954353 | 2971118

Pohledavky diouhodobe al 7 ga7 115 | 55258661 | 20478994 | 15614 005

kratkodobé

KFM 5340500 | 9472604 | 13955771 | 16839219

Casové roziSeni aktiv 939 007 1069584 | 1149723 | 1355680
PASIVA 259 162 489 | 260 737 315 | 269370 777 | 271 321 957
Vlastni kapital 180 340 773 | 179 095 886 | 178 814 496 | 145 436 144

Zakladni kapital 116 619819 | 117452878 | 118 791 153 | 89 748 153
Rezervni fondy a VH 57068933 | 58272965 | 57227513 | 50269 623
minulych let
VH . obdobi 6652021 | 3370043 | 2795830 | 5418368
Cizi zdroje 77124997 | 79983161 | 88858175 | 123642 036
Rezervy 2044128 | 2623428 | 3054558 | 3460 380
Diouhodobé zavazky 33613403 | 51303694 | 59163991 | 84981043
Kratkodobé zavazky 22001304 | 18291692 | 20237777 | 22048230
Bankovni Gvéry 19376162 | 7764347 | 6401849 | 13152383
Casové rozliSeni pasiv 1696 719 1 658 268 1 698 106 2243777




PRILOHA PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT ODVETVI

Tabulka 44 Vykaz zisku a ztrat odvétvi (vlastni zpracovani, data: MPO)

Polozka v tis. K& 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej zbozi 2299144 | 2487531 | 2023470 | 2 234 396
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2171249 | 2297461 | 1862514 | 2142 942
Obchodni marze 127 895 190 070 | 160 956 91 454

Vykony 75137 930 |71 825 687 (68 325 635|69 905 753
Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a shizeb 74145881 |70 751 167|67 215 118|68 842 760
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -346 10 238 37 315 -11 270

Aktivace 992395 |[1064282|1073202| 1074263
Vykonova spotieba 45 464 427 |45 194 512 (43 182 06342 046 944
Pridana hodnota 29 801 398 |26 821 245|25 304 528(27 950 263
Osobni naklady 28 690 049 |26 113 935|25 645 18725 569 389
Mzdové naklady 20136 154 |18 265 259(17 878 231|17 979 421
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 7894981 7288888 | 7607187 [ 7170843
Ostatni osobni naklady 658914 | 559788 | 159769 | 419 125

Provozni vysledek hospodareni 9006877 [ 6206523 | 6129 426 | 8 540 785
Finan¢ni vysledek hospodareni 723499 |[1434797 |-2137881|-1686 906
Dan z ptijmi za béznou Einnost 1631357 | 1401683 | 1223311 | 1451577
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (+/-) 6652 021 | 3370043 [ 2795830 | 5418 368
Vysledek hospodaieni pred zdanénim (+/-) 8283378 | 4771726 | 4019141 | 6 869 945




