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Abstrakt

V této bakalarské praci se zaméfim na finan¢ni analyzu nejvétsiho provozovatele verejné
dopravy v Ceské republice, spole¢nosti Dopravni podnik hl. m. Prahy, akciové spole¢nost,
v letech 2012 aZ 2016. Prvni polovinu tvofi teoreticka ¢ast, kde analyzuji jednotlivé vykazy,
pomérové ukazatele a dalsi relevantni metody a postupy pro financni analyzu jako jsou
bankrotni a bonitni modely aj. V druhé poloviné se jiz podivdam na konkrétni Cisla spolecnosti
a pokusim se je porovnat s konkurenci a odvétvim. V neposledni fadé také ohodnotim financni

zdravi podniku.

Klicova slova

Financni analyza, Dopravni podnik hl. m. Prahy, horizontalni a vertikalni analyza, pomérové

ukazatele, finanéni zdravi, bonitni a bankrotni modely

Abstract

In this bachelor thesis | focus on financial analysis of the biggest operator of the public
transport in Czech Republic called Dopravni podnik hl. m. Prahy, akciova spoleénost in years
from 2012 to 2016. The first half of the thesis is created by theory, where | analyse appropriate
statements, financial ratios and other relevant methods for financial analysis like bankruptcy
and credit models. In the second half, | show particular numbers of the company and | should
try to compare it with the competitors and industry. At the end | judge the financial health of

the company.
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1 Uvod

Cilem této bakalarské prace je zpracovani kompletni financni analyzy a stanoveni finanéniho
zdravi spole¢nosti Dopravni podnik hl. m. Prahy, akciova spole¢nost. Ta poskytuje sluzby
v oblasti dopravy a je zaroven nejvétsim provozovatelem méstské hromadné dopravy v Praze
i vcelé Ceské republice. DGvodl jejiho vybéru je nékolik. V prvni Fadé se chci podivat na
hospodareni jedné z nejuspésnéjsich dopravnich spole¢nosti u nas, jejiz sluzby vyuziva kazdy
Prazan i lidé z blizkého okoli témér kazdy den. Zajimat se o ni i z jiného pohledu, nez jen z
rozsireného ,,v kolik mi to jede”. Divodem byl i osobni zajem zjistit, zda je takto veliky podnik
schopen tvofit kazdorocné uspokojujici zisky i s tak velkymi investicemi do dlouhodobého
majetku. V této firmé mé také vidy uchvacovala perfektni organizace lidskych zdroja, kdy musi

podnik zajistit tolik zaméstnanct, aby pokryl vsechny spoje dle jizdnich fadd, ale na druhou

stranu neporusoval zakonik prace a zaméstnanci dodrzovali povinné pauzy i dovolené.

Bakaldarska prace je sloZzena ze dvou Casti, z teoretické a praktické. V teoretické ¢asti popisu cil,
uZivatele a zdroje finanéni analyzy. Dale také jednotlivé ukazatele, at jiz absolutni nebo
pomérové, s jejich podrobnéjsim vysvétlenim a co jejich vysledek vyjadfuje. V praktické ¢asti
se jiz zaméfim na konkrétni Cisla jednotlivych ukazateld Dopravniho podniku s jejich
naslednym zhodnocenim a porovnanim s odvétvim dle dostupnych informaci na strankach
Ministerstva pramyslu a obchodu. Posledni ¢ast tvofi bankrotni a bonitni modely, tedy

souhrnné indexy, pomoci kterych zhodnotim celkovou finanéni situaci podniku jako celek.

Finan¢ni analyza je tvofena z kompletnich ucetnich vykaz(i zlet 2012 az 2016, pficemz

hospodarskym rokem spolecnosti je kalendarni rok.



2 Teoreticka cast

2.1 Financni analyza a jeji smysl

Finan¢ni analyza (dale jen FA) se postupem ¢asu stava pro podniky ¢im dal vice dlezitéjsi pro
potreby jejich strategického rozhodovani a pro zjisténi, zda je podnik schopen fungovat
z dlouhodobého hlediska. Pomoci ni Ize odhalit to, zda podnik dosahuje dostatecného zisku,
hospodafi efektivné, plati v€as své zavazky a zda efektivné alokuje své penéini prostredky.
Mezi jeji zakladni cile patfi predevsim financni stabilita, ktera spociva ve schopnosti tvorit
zisky, dostatecné zhodnocovat investory vloZzeny kapitdl, ktefi samoziejmé ocekavaji toto
zhodnoceni svych prostredk(l. DalSim dilezitym kritériem pro financni stabilitu je platebni
schopnost podniku, tzv. likvidita, tedy vcas platit své zavazky. Z dlouhodobého hlediska nelze
predpokladat trvani podniku, pokud ma finanéni problémy. Ty vétSinou znamenaji zacatek
konce ¢innosti podniku.

,FA predstavuje proces vySetfovani a vyvozovani zavérQ z vysledkl finanéniho hospodareni
minulych nebo budoucich obdobi urcité osoby véetné zjistovani slabych a silnych stranek,
testovani jednotlivych financnich parametrG a ovérovani jejich skute¢né vypovidaci
schopnosti.“ ! JelikoZ FA vychazi primarné z dat minulych, tzv. ex post, mlZe se pouZivat i jako
zpétnd informace o spravném finanénim fizeni podniku, zda dosahl toho, co si dfive stanovil
na zakladé svych strategickych a taktickych cil(. Pokud se nedosahlo uspokojivych vysledkd,
FA muUzZe samoziejmé slouzit také k rozhodnuti o zménach napfi¢ podnikem.

,Hlavnim smyslem FA je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku.“ 2
Jak jiz bylo zminéno, touto analyzou pouze hodnotime hodnoty a vysledky minulych let, které
jiz nemGzeme nijak ovlivnit. FA ale hraje predevsim svij prim pfi prognézovani budouciho
vyvoje podniku, jaké bude jeho postaveni na trhu a jakych mozinych zisk(i bude dosahovat.

K tomu muZe slouZit i tzv. SWOT analyza3, kterou podniky vyuZivaji pro stanoveni svych silnych

1 Marek, Petr a kolektiv. 2009. Studijni privodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani. Praha : Ekopress,
s.r.o., 2009. str. 185. ISBN 978-80-86929-49-1.

2 RGekova, Petra. 2011. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. roziitené vydani. Praha : Grada
Publishing, a.s., 2011. str. 9. ISBN 978-80-247-3916-8.

3 SWOT je zkratka z anglickych slov Strengths (silné stranky), Weaknesses (slabé stranky), Opportunities
(pFilezitosti) a Threats (hrozby)



a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb. Marketéfi, ktefi ji vétSinou vytvafi, vyuzivaji pravé i FA,
aby vidéli i informace o hospodareni podniku.

V zZddném zakoné ¢i jiném pravnim predpisu neni prfesné definovana struktura ¢i terminologie
FA, proto je na kazdém podniku, jak si tyto véci stanovi. Samoziejmé existuji v nespocetném
mnozstvi knih obecné predpoklady, vzorce ¢i jiné pomucky, které ale nejsou nijak zavazné.
S tim také souvisi rozdilné terminy, proto se nékdy muze stat, Ze dva totozné ukazatele budou

mit autofi i podniky nazvany odlisné.
2.2 UZivatelé financni analyzy

Kazdy uZivatel by si jesté pred samotnym sestavenim FA mél stanovit, jakého cile chce
dosahnout, jak podrobnou analyzu potrebuje a jaké konkrétni ukazatele jsou pro néj
UZivatele lze rozdélit do 3 hlavnich skupin dle jejich zainteresovani do podniku. Stoji také
za zminku, Ze kazdy uZivatel o¢ekdva od FA jiné cile, podle toho, co je jejich stfedem zajmu
v podniku. Hlavnim cilem vétSiny z nich je schopnost podniku tvofit zisk z dlouhodobé
perspektivy. Neméné dulezitym je také financni stabilita z dlouhodobého hlediska, ktera
zvysuje davéryhodnost podniku navenek. Ti nejdulezitéjsi uzivatelé s jejich ocekavanymi cili
jsou popsdni na Obrazku 1.

Do prvni skupiny a zaroven nejhlavnéjsim uzivatelem FA je bez pochyby podnik samotny, ktery
ji sestavuje at jiz pro zhodnoceni minulosti, ¢i planovani budoucnosti. Tzv. internimi uZivateli
jsou predevsim manazefi rozhodujici o tom, jakym smérem se bude podnik vyddvat a ktefi
rozhoduji o financich uvnitf podniku, investicich do majetku, kapitdlové strukture, rozsifovani
vyroby aj. Lze ji vyuzit také z hlediska manazerského Ucetnictvi pro hodnoceni vykonnosti na
urovni hodnotového fizeni. Ddle to jsou vlastnici. Ty bude hlavné zajimat, zda jsou jejich
vloZzené prostfedky dostatecné zhodnocovany a efektivné vyuzivany.

Nejvétsi skupinou, ktefi vyuzivaji vysledkl FA, jsou externi uzZivatelé néjakym zplsobem spjati
s podnikem, zpravidla financné. Témi mohou byt napfiklad investofi, obchodni partnefi,
banky, statni instituce, zaméstnanci ¢i auditori. Cilem kaZzdého z nich je pochopitelné néco
jiného. Napf. investory zajima predevsim ziskovost a maximalni zhodnoceni jejich vloZzeného

majetku, zatimco banka a obchodni partnefi se zaméruji na likviditu a stabilitu finan¢nich toka.



Posledni skupinu spojenou s FA konkrétniho podniku tvofi externi uZivatelé bez vazby na
podnik. Témi mohou byt napfiklad konkurenti zajimajici se o dlivod Uspésnosti konkrétniho
podniku &i jinak zainteresovani lidé, kterymi mlze byt odborna verejnost, nebo ja jako student
pouzivajici ji pro studijni ucely.

Obrdzek 1: UZivatelé finanéni analyzy
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(zdroj: Rickovd, Petra. 2015. Financni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované

vyddni. Praha : GRADA Publishing, a.s., 2015. str. 12. 978-80-247-5534-2.
2.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

FA je obecné velmi ndrocnd na data, ktera jsou zapotrebi a ze kterych vychazi. Kazdy ukazatel
potrebuje néco jiného a nékdy i vice podrobnéjsiho. Tyto informace Ize rozdélit na dvé hlavni
slozky — interni a externi. Interni informace nalezneme obvykle ve vnitropodnikovém
Ucetnictvi ur¢eného pro management firmy a jsou v ném obsazeny podrobnéjsi informace
o podniku. Naopak externi data jsou ta, kterd vychazi z finan¢niho Ucetnictvi a kterd se povinné
zverejnuji vétsSinou ve formé vyrocni zpravy ve sbirce listin.

Samozfejmé pro interniho analytika je sestavovani FA o néco jednodussi, protozZe podnik zna
a jsou mu dostupna data, kterd verejnosti nejsou. | externi analytik najaty podnikem se

k témto informacim dostane, ale jiz zde chybi podrobnéjsi znalost podniku. Logicky pred
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nejtézsSim Ukolem stoji externi analytik bez vazby na podnik, ktery se musi spokojit jen
s informacemi, kterd jsou verejné dostupnad, pokud je podnik musi zverejfiovat. Tato povinnost
je uréena predevsim stfednim a velkym spoleénostem s povinnym auditem ucetni zavérky, ale
i ostatnim podnikim, které jsou zapsany ve verejném rejstfiku.

Nejdualezitéjsimi vykazy, ze kterych se FA sestavuje, jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz
cash flow. Jejich struktura je pevné ddna zdkonem, proto i orientace v nich neni slozitd pro
osoby, které jsou bez vazby na podnik. Ob¢as ale je nutné se i podivat do vykazu o zménach
vlastniho kapitalu, ¢i do prilohy Ucetni zavérky, ve které jsou podrobnéji vysvétleny napriklad
ucetni postupy, pohledavky a zdvazky po splatnosti Ci jiné nesrovnalosti, které z ostatnich

vykaz(l nelze vycist.
2.4 Analyza ucetnich vykaz( (absolutni ukazatele)

Tyto ukazatele, jak jiz samotny ndzev vypovidd, vychdzi z absolutnich hodnot v Ucetnich
vykazech. Tato analyza patfi mezi nejjednodussi metody, jak si Ize vytvofit zakladni obrazek
o hospodareni podniku a déli se dale na horizontdlni a vertikdlni. Pomoci ni lze sledovat
meziro¢ni zmény a strukturu jednotlivych polozek v ucetnich vykazech. Nejcastéji se absolutni
ukazatele aplikuji na rozvahu a vysledek zisku a ztraty, miZeme se s nimi ale setkat i ve vykazu

penéznich tokd.
2.4.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza vyjadfuje, jak se jednotlivé polozky vyvijely v ¢ase, jaké byly jejich
meziro¢ni zmény a jaky jejich vyvojovy trend. Je to nejjednodussi metoda FA za predpokladu,
Ze mame Ucetni vykazy minimalné za nékolik predchazejicich let, aby vysledky mohly byt
objektivné hodnoceny. Lze se setkat se dvéma typy analyzy trendu — absolutni a relativni.
Absolutni ndm fika, o jakou pfesnou hodnotu se dana polozka zménila, zatimco relativni uvadi

zménu v procentnim vyjadreni.

Absolutni zména =  ukazatel : — ukazatel +.;
Relativni zména = absolutni zména / ukazatel +; * 100
nebo

ukazatel « / ukazatel +1 - 1
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2.4.2 VertikdIni analyza

U vertikalni analyzy se neporovnava vyvoj v ¢ase, nybrz se hodnoti procentudlni struktura
jednotlivych poloZzek vykazu v konkrétnim roce ke zvolené zakladné Cinici celek, tedy 100 %.
U rozvahy se obvykle za zakladnu pouZiva bilanéni suma, tj. celkova hodnota aktiv, resp. pasiv.
Pro vykaz zisku a ztraty se vétSinou pouziva velikost celkovych vynost, ale neni neobvykla ani
velikost celkovych ndklad(i. Az po stanoveni struktur majetku za néjaké delSi obdobi Ize
stanovit, jaké vyrazné zmény se uddly. Na strané aktiv Ize z ni také vycist, do ¢eho podnik
investoval. U pasiv lze poté vidét, jaka je struktura financ¢nich zdroja, ze kterych je majetek
pofizovan, tedy z vlastnich nebo cizich zdrojl. Zde plati, Ze ¢im delsi je doba splatnosti zdroje,
tim je drazsi.* Vysvétleni je jednoduché, uroky za poskytnuti ciziho zdroje (vétdinou Uvéry)
platime pouze néjaky cas, zpravidla po dobu trvani Uvéru, zatimco dividendy vlastnikim se
plati za predpokladu ziskového podniku kazdy rok a vétSinou i ve vyssi ¢astce. Proto je vhodné
zde vyuzit efekt financni paky, tj. efekt zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouZzitim

vétsiho mnozstvi ciziho kapitalu v kapitalové struktufe podniku.®

2.5 Pomérové ukazatele

Analyza pomoci pomérovych ukazatell je aktudlné nejpouzivanéjsi a jednou z nejvice
vypovidajici metodou pfi vytvareni FA. Jeji oblibenost je predevsim dana jeji jednoduchosti,
dostupnosti a obecnym povédomim odborné verejnosti. Ktémto ukazateldm ve vétsiné
pripadl postaci verejné dostupné informace. Podstata vypoctu spociva v tom, jak jiz samotny
nazev napovida, Ze se daji smysluplné do poméru dvé Ci vice polozek z rozvahy, vysledovky ¢i
vykazu penézZnich tok(. Téchto ukazatell existuje nepreberné mnoizstvi, proto by financni
analytik mél vyuzivat jen téch, které jsou potfebné a vyuzitelné pro jeho dalsi préci. Jelikoz se
nékteré ukazatele velmi hojné pouzivaji v bézné praxi, stanovily se jejich doporuc¢ené hodnoty,

podle kterych se analytik mlze fidit a pfipadné navrhovat riznd opatfeni. Nejcastéji

4 RG¢kova, Petra. 2015. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha :
GRADA Publishing, a.s., 2015. str. 44. 978-80-247-5534-2.

5 Finanéni pdaka. business.center.cz [online]. Copyright © 1998 [cit. 10.03.2018]. Dostupné z:
https://business.center.cz/business/pojmy/p1233-financni-paka.aspx
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pouzivanymi ukazateli jsou zejména ukazatelé rentability, likvidity, aktivity a financni stability

(zadluzenosti), které jsou podrobnéji popsany dale.

2.5.1 Rentabilita

Rentabilita, resp. vynosnost vloZzeného kapitalu, je méritkem schopnosti dosahovat zisku za
pouZiti investovaného kapitdlu., tj. schopnosti podniku vytvaret nové zdroje.® Jsou ukazatel,
které zajimaji predevsim vlastniky a investory, aby vidéli, jak efektivné je vyuZivan jejich
vloZzeny kapitdl, a predevsim jak moc je zhodnocovan. Obecné se povaZuji za vrcholové
ukazatele celé FA. Spravné by ukazatelé mély mit v ¢ase rlstovy trend, ale toto pravidlo je
v nékterych pripadech tézké dosahnout. Nejcastéji se pti vypocCtu vychdzi zrozvahy
a vysledovky. Absolutni vétsSina téchto ukazatel(l je pomérem zisku ve tfech rlznych formach

k hodnoté urcitého kapitdlu. Témito tfemi formami se rozumi:
» Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
» Zisk pred zdanénim (EBT)
» Zisk po zdanéni (EAT)

Nyni se podivam na zakladni ukazatele rentability a jejich vypocet.

EBIT

I.  Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) = ——
Celkova aktiva

Rentabilita celkové kapitalu (ROA = return on assets) vyjadiuje vynosnost Ci efektivnost
podniku s nakladanim vioZeného kapitalu bez ohledu na to, zda tento kapitdl je vlastni nebo
cizi. Vychazi se zde ze zisku pred uroky a zdanénim proto, aby podniky mohly byt Iépe
souméfitelné, protoze kazdy z nich ma odli$né Groky a dafiové zatizeni. Rikd, kolik procent
zisku pfinesla 1 K¢ vloZzeného kapitalu. Logicky z toho vyplyva, Ze ¢im vyssi procento je, tim

lépe podnik hospodati.

EAT
Vlastni kapital

ll.  Rentabilita vilastniho kapitdlu (ROE) =

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE = return on equity) je dllezitym ukazatelem predevsim pro

vlastniky a potencidlniinvestory. Pomoci ného lIze vidét, jakou ¢ast zisku vytvofily vlastni zdroje

® Adriana, Kndpkova, a dal3i. 2017. Finanéni analyza - Komplexni privodce s pfiklady. 3. kompletné aktualizované
vydani. Praha : Grada Publishing, a.s., 2017. str. 100. 978-80-271-0563-2.
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neboli kolik procent zisku pfinesla 1 K¢ vlastniho kapitalu. Jeho zmény mohou byt zplsobeny
zménami zisku po zdanéni nebo odli$nou strukturou pasiv. Cim vy$si je podil vlastniho kapitélu
na celkovych pasivech, tim se logicky tento ukazatel snizuje.

»Je-li hodnota ukazatele trvale nizsi nez vynosnost cennych papirl garantovanych statem, je
podnik fakticky odsouzen k zaniku, nebot investofi nebudou do takovéto investice vkladat své
prostfedky. Obecné tedy plati, Ze by tento ukazatel mél byt vyssi, nez je urokovd mira
bezrizikovych cennych papird (predevsim statni obligace a cenné papiry). Rozdil rentability
vlastniho kapitalu a urokové miry bezrizikovych cennych papirli se potom nazyva rizikova
prémie, tedy odména vlastnikiim za to, Ze podstupuiji riziko investovéni.“’

EBIT * (1- sazba dané)
Dlouhodoby kapital

lll.  Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu (ROCE) =

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE = return on capital employed) je
doplnkovy ukazatel rozsifujici ukazatel rentability vlastniho kapitdlu o dlouhodobé dluhy.
Vyjadfuje tedy miru zhodnoceni dlouhodobé vloZzenych prostifedkd véfiteli a prostfedku
vloZenych investory.

EAT

IV.  Rentabilita trzeb (ROS) = .
Trzby

Rentabilita trzeb (ROS = return on sales) patfi mezi v praxi nejpouzivanéjsi ukazatele
rentability. Vyjadfuje, jaka Cast trzeb zlUstane v podniku podobé zisku neboli kolik procent
z 1 K¢ trzeb tvofi zisk. Obvykle se do vzorce dopliuji pouze provozni triby, ale neni neobvyklé
pouzit i trzby veskeré. Nékdy se tento ukazatel pouziva k vyjadieni ziskové marze, ktera slouzi

evvs

vyrobku.

V.  Ndkladovost trzeb (ROC) = 1 - EAT
Trzby

Nakladovost trzeb (ROC = return on costs) vyjadfuje, jaky je pomér nakladd na celkovych

trzbach. Jinymi slovy to znamen3, kolik procent ndkladl je potreba k vytvoreni 1 K¢ trzeb.

Z dlouhodobého hlediska neni moZzné tento ukazatel drzet na vysokém Cisle, pfedevsim nad

100 %, protoze by to pro podnik znamenalo dlouhodobé a kumulujici ztraty. Naopak by tento

7 RGekova, Petra. 2015. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha :
GRADA Publishing, a.s., 2015. str. 60. 978-80-247-5534-2.
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ukazatel mél byt stabilni a kazdy vykyv mit své opodstatnéni. Je zfejmé, i ze zplsobu vypoctu,
Ze soucet rentability trzeb a ndkladovosti trzeb je vzdy roven 1, tedy celku 100 %. Déle ho Ize
podrobnéji ¢lenit podle jednotlivych druhl naklad(, napf. mzdovad narocnost na trzby,

spotfeba materidlu aj.

2.5.2 Likvidita

V praxi se lze setkat se tfemi typy likvidity, které jsou odstuprfiované od 1. do 3., kdy v kazdé
z nich se pracuje s jinak likvidnimi prostredky. Proto je zde na misté vysvétlit zakladni rozdil
mezi likviditou a likvidnosti. Likvidita nam ukazuje, zda je podnik schopen vcas hradit své
zavazky, predevsim ty kratkodobé. Likvidnost vyjadifuje schopnost, ¢i vlastnost Ucetni polozky
se bez vétsich problém( preménit na penéini prostredky. Z logiky véci vyplyvd, Ze nejméné
likvidnim majetkem je majetek dlouhodoby, naopak nejvice likvidnim penize a kratkodoby
finanéni majetek, popripadé sem lze zaradit i Casové rozliSeni. Pro prehlednost tomuto faktu
napomaha i ¢eské Ucetnictvi, kdy se podle zdkona musi polozky rozvahy tfidit od nejméné
likvidnich po ty nejvice likvidni. Pfesné naopak je tomu v Mezinarodnich ucéetnich standardech
(IFRS).
PFfi vypoctu likvidity vidy ve jmenovateli pocitdme s kratkodobymi zdvazky. V Citateli se
polozky méni pravé podle likvidnosti majetku.

Obéznd aktiva
Krdatkodobé zdavazky

I.  Bézna likvidita (likvidita 3. stupné) =

B&7na likvidita je nejzdkladnéj$im a nejobecnéj$im ukazatelem likvidity. Rika, zda je podnik
ustat své zavazky (splatit veskeré dluhy), kdyby je teoreticky v jeden okamzik musel vSechny
zaplatit. Jiné vysvétleni muize byt i napf. kolika korunami obéznych aktiv je kryta jedna koruna
kratkodobych zdvazk(. Doporuéend hodnota je v rozmezi od 1,5 do 2,5.2 Pokud bychom se
dostali pod dolni hranici, znamena to, Ze podnik se mizZe dostat do platebni neschopnosti.
Naopak hodnota vyssi nez 2,5 sice zarucuje solventnost, ale také ukazuje, Ze mnoho
prostfedkl, které by mohly byt vyuZité, jsou vazdny v obézny aktivech a v dusledku toho se

snizuji vynosy a celkoveé i rentabilita celkového kapitalu.

8 RGEkova, Petra. 2015. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha :
GRADA Publishing, a.s., 2015. str. 56. 978-80-247-5534-2.
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Obézina aktiva — zasoby
Kratkodobé zavazky

Il.  Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) =

Ukazatel pohotové likvidity je pouze upraveny oproti plvodni bézné likvidité o zasoby.
Zodpovi ndm také stejnou otdzku, tedy zda je podnik schopen véas platit své zdvazky. Zde ale
stim rozdilem, e nebude nucen prodavat své zasoby. Citatel a jmenovatel, konkrétné
kratkodobé pohledavky s kratkodobym finanénim majetkem vcetné penéinich prostredku
a kratkodoba pasiva, by mél byt v poméru 1:1.

Penézni prostredky
Kratkodobé zdavazky

lll.  Penézini likvidita (likvidita 3. stupné) =

V tomto ukazateli jsou promitnuty pouze nejlikvidnéjsi aktiva. Témi se rozumi nejenom penize
v hotovosti a na bankovnich uctech, ale také jejich ekvivalenty — volné obchodovatelné cenné

vvvvv

vyuZiti penéznich prostiedkd, které by mohly byt investovany s vy3$im tGrokem.®

Iv.  Cisty pracovni kapital = ObéZna aktiva — Kratkodobé zavazky

Mezi ukazatele likvidity se v teorii ¢asto radi i Cisty pracovni kapital, i kdyz bychom podle
zplUsobu vypoctu méli fadit mezi rozdilové ukazatele. S likviditou ale pravé Uzce souvisi.
Vyjadtuje, jaka ¢ast obéZznych aktiv je financovana dlouhodobymi zdroji neboli jakd ¢ast téchto
aktiv zGstava jako rezerva pro pripad, kdybychom byli nuceni zaplatit v jeden okamzik vSechny
své kratkodobé zdvazky. Tato rezerva poté muze byt efektivné vyuzita. Ukazatel Cistého
pracovniho kapitdlu v poslednich letech nabyva na dllezitosti, v nékterych zemich dokonce

patii mezi vykazy povinné sestavované v ramci Ucéetni zavérky.*°
2.5.3 Aktivita

Ukazatele aktivity méfi schopnost spole¢nosti vyuZivat investované finanéni prostredky
a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv.!* Odpovidaji

na otdzku, jak podnik hospodafi se svymi prostfedky a jaky vliv ma toto vyuziti na ukazatele

9 Adriana, Kndpkova, a dalsi. 2017. Finanéni analyza - Komplexni priivodce s pfiklady. 3. kompletné aktualizované
vydani. Praha : Grada Publishing, a.s., 2017. str. 95. 978-80-271-0563-2.

10 RA&kova, Petra. 2015. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha :
GRADA Publishing, a.s., 2015. str. 57. 978-80-247-5534-2.

11 RGEkova, Petra. 2015. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha :
GRADA Publishing, a.s., 2015. str. 67. 978-80-247-5534-2.
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rentability a likvidity. Pro tyto ucely se pouzivaji ukazatele obratovosti a ukazatele doby
obratu.

Ukazatele obratu fikaji, kolikrat se uréity majetek obrati v podniku béhem jednoho roku.
Vypocet téchto ukazateld je jednoduchy, vidy se porovndvaji trzby k urcitému majetku.
Pro vSechny zde plati, Zze ¢im vyssi je hodnota, tim je to pro podnik ptiznivéjsi. Pokud bych
chtél trochu srozumitelné;jsi hodnotu, Ize z ukazatel( obratu vytvofrit ukazatele doby obratu,
jejiz vysledek znaci pocet dni, které jsou potreba pro obrat konkrétniho majetku v podniku.
Vypocet je podobny, jen se zaméni Citatel a jmenovatel a ro¢ni trzby se prepocditaji na denni,
tzn. vydéli se 365. Zde pro vysledné hodnoty plati opaény princip. Cim mensi jsou, tim kratsi
dobu jsou v podniku ve formé konkrétniho aktiva, coz je pozitivnéjsi.

Nyni je vhodné vysvétlit, co se zde mysli slovem obrat. Kazdy konkrétni ucet v Ucetnictvi se
sklada ze dvou stran, tj. Ma dati a Dal. BEhem roku se na tyto Ucty prabézné actuji prirastky
a ubytky podle toho, zda se jedna o aktivum, pasivum, vynosovy nebo nakladovy ucet.
Na konci obdobi soucet vSech pfiristkl, resp. ubytkl na jedné ¢i druhé strané predstavuje
obrat.

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele obratovosti patti predevsim (analogicky je doba obratu pouze
obraceny zlomek s trzbami pfepocitanymi na dny = pro vSechny plati stejné vysvétleni, tedy
kolikrat se konkrétni majetek promitne v trzbach a Ize ho obratit v podniku):

Trzby
Celkova aktiva

I Obrat aktiv =

U tohoto ukazatele by se hodnota aktiv a trzeb méla minimdlné rovnat, ale i zde plati, Ze ¢im

vétsi je obrat, tim lépe.*?

Trzby
DHM v zustatkové cené

ll.  Obrat dlouhodobého hmotného majetku =

Obrat DHM ma stejnou vypovidaci schopnost jako pfedchozi ukazatel, jen namisto celkovych
aktivech se zde pocitd pouze s dlouhodobym hmotnym majetkem. | ze zp(isobu vypoctu si lze

vyvodit, Ze postupem casu za predpokladu nulového investovani do majetku bude mit tento

12 Adriana, Kndpkova, a daldi. 2017. Finanéni analyza - Komplexni priivodce s pfiklady. 3. kompletné aktualizované
vydani. Praha : Grada Publishing, a.s., 2017. str. 107. 978-80-271-0563-2.
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ukazatel pozitivni trend, jelikoZ se zde pocita se zUstatkovou cenou a majetek se kazdy rok

opotrebovava pomoci odpist.

Ill.  Obrat zasob = Trzby
Zasoby

U tohoto ukazatele sice plati obecné pravidlo pro obratovosti (¢im vyssi, tim lepsi), ale
nesmime zapomenout, Ze podnik potiebuje vidy mit néjakou rezervu v podobé zasob pro
nenadalé udalosti, napf. objedndvka na posledni chvili aj.

Zde je nastinén pouze obecnéjsi ukazatel celkovych zasob, ale dle potfeb podniku, na které
polozky se chce zaméfit, si ho lze rozloZit do podrobnéjsich ukazateld, napf. obrat materidlu,
obrat nedokoncené vyroby aj.

Trzby
Pohledavky

IV.  Obrat pohledavek =

Obrat pohledavek odpovi na otazku, kolikrdat se celkové pohledavky obrati v podniku,
resp. u doby obratu, jaka je primérna doba splatnosti pohledavek. Samoziejmé jak z pohledu
podnik mohl ihned investovat prostfedky dale. Horni hranici doby obratu by mél pocet dni
splatnosti dané smlouvou. Pokud je hodnota vy3$si, méli bychom vice wvyvijet tlak
na odbératele, pfipadné nasmlouvat i néjaké pokuty a penale z prodleni. Vyssi doba obratu by
mohla znamenat znaéné problémy pro malé podniky, jejichz chod by mohl byt delSim
splacenim pohleddvek ohroZen, protoZze by nemohli zdravé fungovat, investovat, platit
zavazky aj. Vétsi podniky vétSinou maji na tyto ptipady specidlni rezervy a jejich chod by nemél
byt ve znacné mife omezen.

Triby
Zavazky

V. Obrat zavazka =

Obrat zavazk(, resp. jejich doba obratu, fika, kolik ¢asu priimérné uplyne mezi koupi
a zaplacenim urcitého majetku. Cim vysi je tento ukazatel, tim vice ¢asu md podnik pro
investovani penéznich prostredkl, plvodné uréené k zaplaceni urcitych zavazkd, do jinych
svych aktivit.

Zde nastava problém, jaké zavazky vyuZit ve vypoctu, zda vSechny, nebo pouze ta, kterd souvisi
s obchodni ¢innosti. Pokud bychom pouzivaly zavazky vSechny, i ty vici zaméstnancim Ci

institucim socialniho a zdravotniho pojisténi, mize byt vysledek malinko zkreslen, protoze ma

18



podnik povinnosti dodrZzovat opakujici se terminy, do kterych tyto zadvazky musi splatit a jejichz
data splatnosti se v ¢ase neméni. Podnik se vzidycky snazi splacet co nejpozdé;ji, ale z pohledu
dalsich véritell, ktefi maji pristupy k témto udajim, by to mohlo poukazovat na Spatnou
obchodni politiku podniku. Dolni hranici doby obratu zdvazkd by méla predstavovat doba
obratu pohledavek, protoZze pokud je hodnota nizsi, podnik tyto zdvazky kryje svym

dlouhodobym majetkem.

VI. Obchodni deficit = Doba obratu pohledavek — Doba obratu zavazkd

Ukazatel, ktery Gzce souvisi s pohledavkami a zavazky je obchodni deficit. Dle zplsobu vypoctu
bychom ho mohli zaradit mezi rozdilové ukazatele, ale svou Ucelnosti je lepsi ho zaradit mezi
ukazatele aktivity. Vyjadtuje, jaky je rozdil mezi dobou Uhrady pohleddvek a dobou uhrady
zavazk(. Nejvhodnéjsim vysledkem je tu vidy zdporna hodnota, coZz znamena, Ze primérné
jsou pohledavky uhrazeny drive, nez zavazky a prostfedky utrzené od odbératelll Ize bud’
pouzit na Uhradu onéch zavazka, ¢i pro jiné aktivity. Pokud hodnota obchodniho deficitu je
kladna, znamena to opacny efekt a je zapotfebi upravit podnikovou politiku napf. snizenim

doby splatnosti pohleddvek, nebo slevou pfi rychlém a véasném splaceni aj.
2.5.4 Financni stabilita (zadluzenost)

Tyto ukazatele, jejichZ nazev je v nékterych publikacich odlisny, ale stale se jednd o ty samé,
poméruji kapitdlovou strukturu pasiv, které podnik k financovani pouziva. Pojem zadluZenost
muZe byt psychologicky vnimano jako negativni, ale ne vidy mohou dluhy vést k priblizujicim
se financnim problémUm, pravé naopak. V rozvinutych podnicich je zapotrebi alespon ¢ast
svych aktivit nefinancovat pouze ze svych prostiedk(, protoZe VK je obecné drazsi z dlivodu
kazdorocnich dividend, ale financovat pomoci uvérd, a tim také lze zvysovat i rentabilitu VK.
Uroky placené z uvéréi pomdhaji vyuzivat i tzv. dafiovy §tit, tedy pomoci vyssich dafiovych
nakladd platit mensi dané. Na druhou stranu je ale VK nejbezpecnéjsim zdrojem financovani,
jelikoZz nepoZaduje vidy splaceni dividend bez ohledu na zisk Na rozdil od uvér(, kde musime
platit splatky i za predpokladu ztratového podniku. Najit optimalni strukturu kapitalu zavisi na
kazdém podniku, ale plati i z pohledu véfitell, Zze ¢im vyssi je pomér cizich zdroji na téch
celkovych, tim vyssi je riziko nesplaceni dluha.

Financni stabilita ma osvédéit, Ze v pripadé okamzitého nedostatku likvidity budou

ve finan¢nim zdravi rezervy, které by pomohly preklenout doc¢asné finan¢ni potize pramenici
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z provozni ¢innosti a Ze sniZovani neobchodnich dluhl by neptivodilo platebni neschopnost,

a tedy, Ze pokracujici trvani podniku je z finanéniho hlediska zaji$téno.

Obrdzek 2: Optimdini zadluZenost podle teorie U-kfivky**

f__,;-'-""/
Mk -
K VPKN 14

Nek ———————

i T 1 Véritelske riziko
Optimalni zadluzenost

(zdroj: Marek, Petr a kolektiv. 2009. Studijni privodce financemi podniku. 2. aktualizované vydani.
Praha : Ekopress, s.r.o., 2009. str. 293. ISBN 978-80-86929-49-1.)

Ukazatell pomérfujici zadluZzenost je nespocet, zde jsou ty nepouzivanéjsi a nejdllezité;si:

Cizi zdroje
Aktiva

I.  Ukazatel véritelského rizika (celkova zadluZenost) =

Tento ukazatel patfi mezi nejobecnéjsi ukazatele financni stability. Vyjadfuje, jaky je podil
dluhlCl na celkovém majetku podniku. Z psychologického i logického hlediska by kazdy,
poméru cizich zdrojli dosahovat po urcitou dobu za pomoci finan¢ni paky (viz vertikalni
analyza) vyssi rentability vlastniho kapitalu. Z tohoto divodu by vidy mély byt v podniku
zastoupeny cizi zdroje na ukor vlastniho kapitalu. Doporucend hodnota, na kterou se odvolava
fada autord odborné literatury, se pohybuje mezi 30 % a 60 %.%° Jakmile je hodnota niZsi,
znamena to, Ze podnik vyuziva ve vétsi mire vlastni kapital a dostate¢né nevyuziva financni

paku, ale na druhou stranu by nemél mit problémy se splacenim zavazk(. Naopak podnik se

13 Griinwald, Rolf. 2001. Analyza finanéni duvéryhodnosti podniku - uZivatelskd pfirucka s pfiklady. Praha :
EKOPRESS, s. r. 0., 2001. str. 20. 80-86119-47-5.

1 Nvk = naklady vlastniho kapitdlu, Nck = naklady na cizi kapitél, VPKN = vaZeny pramér kapitalovych naklad(

15 Adriana, Kndpkova, a daldi. 2017. Finanéni analyza - Komplexni priivodce s pfiklady. 3. kompletné aktualizované
vydani. Praha : Grada Publishing, a.s., 2017. str. 88. 978-80-271-0563-2.
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zadluZenim nad 60 % bude mit s velkou pravdépodobnosti problémy se solventnosti, kterou
nékteré podniky resi dalSimi zdvazky (Uvéry) a dostanou se tak do spirdly, ze které je obvykle
obrovsky problém se dostat.

Cizi zdroje
Vlastni kapital

1. Mira zadluZenosti =

Mira zadluzenosti tikd, jaky je pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem. Tento ukazatel je
vyuzivan zejména bankami rozhodujicimi se, zda poskytnout uvér, ¢i nikoliv. Velice dulezité je
pozorovat ukazatel z pohledu jeho ¢asové vyvoje, zda je tento pomér stabilni, ¢i se méni.
Pokud se zvysSuje, md to negativni dopad pro podnik a vétsi problémy pfi ziskani Gvéru
a naopak. Doporucenou hodnotou je pro tento ukazatel hodnota 1,5, resp. 150 %. Pokud se
pohybujeme pod ni, znamena to pozitivni vyvoj, pokud nad ni, pfesné obracené.'®

Vlastni kapital
Cizi zdroje

1. Ukazatel financ¢ni samostatnosti =

Ukazatel finan¢ni samostatnosti je dopliikovy ukazatel vysvétlujici, o kolik prevysuje vlastni
kapital cizi zdroje, resp. jaky je pomér mezi nimi. Lze ho vysvétlit i obdobnym zplsobem, tedy
kolik korun vlastniho kapitalu pfipada na jednu korunu ciziho. Pokud hodnota tohoto
ukazatele klesa, znamena to, Ze se podniku zvysily cizi zdroje, typicky novym Uvérem i vysSimi
zavazky vici dodavatelim.

Vlastni kapital
Aktiva

V. Ukazatel vlastnického rizika =

Patfi mezi nejvyznamnéjsi ukazatele zadluZenosti. Soucet tohoto a ukazatele véfitelského
rizika je za predpokladu neexistujiciho ¢asového rozliseni vidy roven 1, tedy 100 %, protoze
aktiva, resp. pasiva jsou tvoreny soucCtem vlastniho a ciziho kapitalu. Vyjadfuje, jaka ¢ast
majetku je financovana vlastnimi zdroji, resp. zdroji vlastnik(l. Pokud je zvySovan podil
vlastniho kapitalu na aktivech napr. emitovanim novych akcii, disledkem je snizovani
rentability vlastniho kapitalu, které je Spatné pro vlastniky. | zde je vidét davod, proc¢ by ¢ast
aktiv podniku méla byt financovana i cizimi zdroji. Pokud by se obratily veli¢iny ve vzorci,
vysledkem je vzorec pro vypocet ukazatele finan¢ni paky, ktery jiz byla nékolikrat v praci

zminén.

16 Analyzuj a Proved - Ukazatele zadluZenosti. Analyzuj a Proved - PFihlddeni [online]. Copyright © 2010 Edolo
Consult s. r. 0., All Rights Reserved [cit. 14.04.2018]. Dostupné z: http://www.analyzujaproved.cz
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EBIT

V.  Urokové kryti = >
Uroky

Ukazatel urokové kryti vyjadruje, kolikrat zisk pred uroky zdanénim prevySuje ndkladové
uroky, které podnik musi platit jako cenu za poskytnuti ciziho zdroje. Zde lze vidét, zda podnik
efektivné vyuziva cizi zdroje. Z nich stale plati fixni Uroky, ale jestliZze pfi téchto Urocich rostou
trzby, poté lze konstatovat efektivnost vyuziti. Pokud se tento ukazatel rovna 1, znamena to,
Ze podnik vytvofil zisk dostatecny pro splaceni urokovych ndkladu, ale na stat v podobé dani,
a pfedevsim pro vlastniky v podobé ¢istého zisku jiz nic nezbylo.'” Odborné literatury povazuji
za dolni hranici Cislo 3, protoZe jestlize se pohybuje pod ni, poté vétsina zisku jde na splaceni
urokd. Naopak hodnoty nad &islem 8 znamenaji bezproblémovy podnik.'8

VI.  Kryti DM dlouhodobymi zdroji = VK * dlouhodobeé cizi zdroje
Dlouhodoby majetek

Tento ukazatel vyjadfuje, jaka c¢ast dlouhodobého majetku je kryta vlastnim kapitdlem
a dlouhodobymi cizimi zdroji, celkové tedy dlouhodobymi pasivy. Plati zde zlaté pravidlo
financovani: dlouhodoby majetek by mél byt kryty pouze dlouhodobymi zdroji. Optimalnim
pomérem zde je 1:1, coZ predstavuje optimalni mnoZstvi pro operativni fizeni obéznych aktiv
a kratkodobych zdvazk(. Pokud je hodnota nizsi, znamena to, Ze Cisty pracovni kapital je
zaporny a Cast DM je financovan kratkodobymi zavazky, coz mliZze mit za nasledek zhorseni
ukazatel( likvidity. Naopak hodnota vys$si nez 1 poukazuje i pres financni stabilitu podniku na

vysoké financovani kratkodobého majetku.*®
2.6 Bonitni a bankrotni modely

Po vypoctu vSech rlznych ukazatel(, at jiz absolutnich, rozdilovych nebo pomérovych, musi
pfijit zhodnoceni podniku jako celku. K tomu slouzi pfredem stanovené metody a algoritmy
vytvorené ekonomy a analytiky na zakladé skuteénych dat riznych podniku, ktefi je v prabéhu
let upravovaly, zlepSovaly, az se tyto vypocty ustdlily a pouzivaji se dodnes diky jejich

vypovidaci schopnosti. Témto algoritmim se odborné tikd bonitni a bankrotni modely.

17 adriana, Knapkova, a dalsi. 2017. Finanéni analyza - Komplexni privodce s pfiklady. 3. kompletné aktualizované
vydani. Praha : Grada Publishing, a.s., 2017. str. 90. 978-80-271-0563-2.

18 University information system MENDELU [online]. [cit. 16.04.2018]. Dostupné z:
https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl ?cast=79

19 Adriana, Kndpkova, a daldi. 2017. Finanéni analyza - Komplexni priivodce s pfiklady. 3. kompletné aktualizované
vydani. Praha : Grada Publishing, a.s., 2017. str. 91. 978-80-271-0563-2.
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Oba typy modell vyuZivaji predevSim banky ke zjiSténi bonity potencidlnich dluznikd
a zadatelll o uvér, zda budou schopni v budoucnu splacet svij uvér.

Bankrotni modely (nazyvané téz modely predikce finan¢ni tisné) slouzi k tomu, aby podnik
v dostatecném predstihu objevil, zda v neblizsi dobé nehrozi bankrot, kde ma své silné stranky
problémy s likviditou, které jsou priznakem pravé pro bankrotujici firmy. Mezi nejznaméjsi
modely patfi Altmanovo Z-skére, Index divéryhodnosti IN95 ¢i Tafflerliv model.

Bonitni modely naopak hodnoti celkové financ¢ni zdravi podniku, ke kterému vyuziva bodové
hranice podle vysledkl jednotlivych ukazatell, a poté jsou podniky zarazeny do urcité
kategorie vysledného ukazatele. Nejzndmé;jSimi bonitnimi modely jsou bez pochyb Kralicekiav
Quicktest a Griinwald(v model financ¢niho zdravi, ale Ize se setkat i s jinymi napf. Tamariho

model.?°
2.6.1 Altmandv model (Altmanovo Z-skore)

NejpouzivanéjsSim bankrotnim modelem je v soucasné dobé Altman(v model (nékdy zndm
jako Z-skdre) z dlvodu jeho jednoduchosti. Vidy se vychazi z jednoduché rovnice o nékolika
proménnych, které ve vétsiné pripadl tvori rlzné pomérové ukazatele. BEhem nékolika
desitek let byl postup vypoctu prlibézné ménén, zlepSovan tak, aby ho mohlo vyuzivat
co nejvice podnikd, aniz by musely zjisStovat dodatecné informace. PFi svych vypoctech poufil
prof. Altman k pfedpovédi podnikatelského rizika tzv. diskriminacni metodu, coZ je pfima
statisticka metoda spocivajici v tfidéni pozorovanych objektd do dvou nebo vice definovanych
skupin podle uréitych charakteristik.?!

Pavodni model byl zkonstruovan prof. Altmanem v roce 1968, pfi kterém bylo vyuZito dat
66 americkych podnik(. Jeho velikd nevyhoda spocivala v tom, Ze ve vypoctu se objevoval
pomér trzni hodnoty vlastniho kapitalu a u¢etni hodnoty vSech dluhd, ktery je znam ale pouze

verejné obchodovanych podnikiim. Proto v roce 1977 byl model pozménén a jiz se v ném

20 Adriana, Kndpkova, a daldi. 2017. Finanéni analyza - Komplexni priivodce s pFiklady. 3. kompletné aktualizované
vydani. Praha : Grada Publishing, a.s., 2017. str. 132. 978-80-271-0563-2.

21 RGEkova, Petra. 2015. Finanéni analyza - metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5. aktualizované vydani. Praha :
GRADA Publishing, a.s., 2015. str. 78. 978-80-247-5534-2.
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nevyskytuje tento pomér, ale poméfuje se zde velikost vlastniho kapitdlu ke kapitalu
celkovému. Také byly pozménény vahy jednotlivych ukazatel(.??
V roce 1995 byl model modifikovan navic pro nevyrobni podniky a dale také pro rozvojové
trhy, kde neni kladen takovy dlraz na kapitdlovy trh. Opét byly upraveny hodnoty vah
jednotlivych ukazatel(. Zde spociva zase vyhoda v tom, Ze neni potfeba znalost trzni hodnoty
spolecnosti a vychazi se zde pouze z informaci ze zakladnich ucetnich vykaz(. Tento model se
hojné vyuzivd i v ceském prostiedi, jelikoZ jen nékolik malo podnikd na nasem Uzemi je verejné
obchodovatelnych. Interpretace vysledkd podle konec¢ného cisla vypada takto:

Z-skore > 2,6 prosperujici podnik

1,1 <Z-skére<2,6 Seda zéna nevyhranénych vysledku

Z-skére< 1,1 bankrotujici podnik?3

PUvodni Altmantv model z roku 1968:
Z=12X1+1,4X,+3,3X3+0,6X4+1Xs
kde  Xi = pracovni kapital / celkova aktiva
X2 = nerozdélené zisky / celkova aktiva
X3 = EBIT / celkova aktiva
Xa = trini hodnota VK / celkové dluhy

Xs = trzby / celkova aktiva

Modifikovany model (Altmanovo Z-skére) z roku 1995:
Z'=6,56X1+3,26X2+6,72 X3+ 1,05 X4
kde  Xi = pracovni kapital / celkova aktiva
X> = zadriené zisky?* / celkova aktiva
X3 = EBIT / celkova aktiva

Xa = vlastni kapital / celkové dluhy

22 susicky, Jan. 2011. VyuZitelnost bankrotnich modeli a jejich aplikace v podminkdch Ceské republiky, Disertaéni
prace. Praha : Ceska zemédélska univerzita, 2011.

23 Smidova, Radana. 2014. Finanéni analyza a pldnovdni podniku - Cvicebnice. Praha : Oeconomica, 2014. str. 46.
978-80-245-2051-3.

24 Zadrzené zisky = fondy ze zisku, vysledek hospodafeni minulych let + vysledek hospodafeni béZného Gcetniho
obdobi
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2.6.2 Index dlvéryhodnosti (Index IN95)

Dalsim bankrotnim modelem, ktery stoji za zminku, je index divéryhodnosti. Ten je zaloZen
na podobném principu jako Altman(v model. Vychazi z jedné rovnice o nékolika neznamych,
které predstavuji okruhy jednotlivych pomérovych ukazateld — rentability, aktivity, likvidity
a zadluzenosti. Byl vytvofen manzeli Inkou a lvanem Neumaierovymi v 90. letech minulého
stoleti s pomoci vybranych matematicko-statistickych metod za pouziti dat 100 ceskych
podnikd. Jde tedy o model vytvoreny na Gzemi Ceské republiky pro potieby firem na nasem
Uzemi. BEhem let byl tento Index nékolikrat modifikovan, ale ten plivodni z roku 1995 (Index
IN95) je do dneska nejvice pouzivany. Na rozdil od Altmanova modelu se aniv jednom z index(
nevychdzi ztrini hodnoty, coZ je pro nezavislé externi analytiky velikd vyhoda. Kromé
plvodniho indexu byly ve vSech ostatnich zakotveny vahy jednotlivych ukazateld, které byly
spocitany s pomoci diskriminaéni analyzy a dat vét$iho mnoZstvi firem.?>

Pouze v Indexu IN95 nejsou vSechny vdhy pevné stanoveny, ale méni se podle typu odvétvi,
ve kterém firma podnikd. Lze je nalézt napf. v publikacich vydanych pravé manzeli
Neumaierovymi. Vahy V2 a Vs jsou dany bez ohledu na odvétvi. Ty se rovnaji 0,11 (V2) a 0,10
(Vs). Hrani¢nimi hodnotami tohoto Indexu jsou Cisla 1 a 2. Pokud celkovy vysledek je vétsi nez
2, znadi to podnik s velmi dobrym finanénim zdravim. Naopak koneéna hodnota mensi nez 1
poukazuje na podnik, ktery miZe byt v neblizsich letech existen¢ni problémy. Spole¢nost, jejiz
hodnoty jsou mezi 1 a 2, se nachdazi v tzv. Sedé zéné. To znamen3, Ze finanéni zdravi neni
Spatné, ani velmi dobré, ale nepredpokladaji se v nejblizSich letech finan¢ni problémy
¢i ukonceni ¢innosti.

Index IN95 vypada takto:
IN5 =V xA/CZ+VoxEBIT/U+V3xEBIT/A+V4xT/A+VsxO0A/KZ-VsxZPL/T

kde A aktiva
Ccz cizi zdroje
u nakladové uroky
T trzby

OA obézna aktiva

25 Atlantis PC s.r.o. Jaké bankrotni a bonitni modely ve FinAnalysis najdete. [online]. [cit. 2018-04-18] Dostupné
z: http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html
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Kz kratkodobé zavazky

ZPL  zadvazky po Ihité splatnosti

2.6.3 Kralicek(v Quicktest

K nejzndmé;jsim bonitnim modelim patfi zajisté Kralicek a jeho rychly test. Ten ptifazuje body
od 0 do 4 vyslednym hodnotam ¢tyr rlznych rovnic, z nichz dvé poméruji financéni stabilitu
podniku a zbyvajici dvé jeho vynosnost. Mezi rovnice patfici do toho modelu jsou kvdta
vlastniho kapitdlu (R1), doba splaceni dluh( z penéZnich tokd (R2), rentabilita aktiv (R3)
a rentabilita trieb (R4), kterd ale vychazi z cash flow, a nikoliv z vysledku hospodafeni.?® Cely
postup i s hodnotami a jejich body je podrobné vidét na Obrazku 3.

Zpusob vyhodnoceni a stanoveni kone¢ného verdiktu je jednoduchy. Ze vSech ¢tyr oblasti
(rovnic) se stanovi bodové hodnoceni této oblasti, a pokud se spocitad jednoduchy aritmeticky
pramér, dostaneme konecnou hodnotu, kterd se porovna s predem stanovenymi hranicemi
pasem zdravi. Tyto pasma, stejné tak i vysledné hodnoty, se pohybuiji logicky i ze zplsobu
vypoctu v intervalu od 0 do 4.

Ke stanoveni kone¢ného hodnoceni slouZi nasledujici schéma: ?’

Hodnoceni 3 body a vice Velmi dobry podnik
Hodnoceni v rozmezi 2 az 3 body Dobry podnik
Hodnoceni v rozmezi 1 aZz 2 body Stfedni podnik
Hodnoceni 1 bod a méné Spatny podnik

26 Kislingerova, Eva a Hnilica, Jifi. 2008. Finanéni analyza: krok za krokem. 2. vydani. Praha : C. H. Beck, 2008.
str. 74-75. ISBN 978-80-7179-713-5

27 §midova, Radana. 2014. Finanéni analyza a planovani podniku - Cvicebnice. Praha : Oeconomica, 2014. str. 47.
978-80-245-2051-3.
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Obrdzek 3: Zptsob vypoctu Kralicekova Quicktestu

Kralicekfiv Quicktest (1990)

Ukazatel| Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni Pocet
bodu
R1 Vlastui kapital 0203
Aktiva et

Dlubhy - Kratkodoby fimanéni majetek

nezdanény Cash Flow 512

Zigk pied uroky a zdanenim
Akftiva

nezdaneny Cash Flow

Provozni vvnosy

nezdanény Cash Flow = zisk po zdanéni + dari z pfijmid + odpisy
(zdroj: Holeckovd, Jaroslava. 7. predndska, predikce financni tisné, kurz 1FP303 Financni analyza a

pldnovdni podniku, VSE. [cit. 18.04.2018]. Nedostupné online)
2.6.4 Model finanéniho zdravi (Grinwalddv model)

Grunwaldlv model se vyuziva pro zjisténi bonity predevsim vyrobnich podnikd z toho dlvodu,
Ze vypocty vychazeji ze stavu zdsob, které jsou typické pravé pro tento typ firem. Je zalozen
na soustavé 6 pomérovych ukazatell obsahujici vidy po 2 z oblasti rentability, likvidity a
financni stability. Kazdy jednotlivy ukazatel ma svoje krajni prijatelné hodnoty, podle kterych
se urcuje pocet bod, které se mu pridéli, a to jednoduchym podilem hodnoty ukazatele a jeho
pfijatelné hodnoty. Minimalni pocet bod(, ktery ukazatel mlze ziskat, je 0, naopak maximalné
Ize ziskat 2 body, protoze extrémné priznivé hodnoceni jednoho z ukazateld mizZe vést ke
zkresleni informaci a mohlo by zakryt i nedostatek jiného ukazatele. Celkové skére financni
zdravi (SFH) se spocita prostym aritmetickym priimérem z poctu bod( ziskanych za jednotlivé
pomérové ukazatele. Dle konecného vysledku se poté skore pfifadi do konkrétniho pasma

finan¢niho zdravi, které znadi, jaka je bonita podniku a zdali je ohrozeno fungovani podniku
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viz Tabulka 1). Pomérové ukazatele pouZité v tomto modelu a jejich krajni pfijatelné hodnoty
(viz Tabulka 1). Pomé 5 ukazatel Zité v tomt delu a jejich krajni prijatelné hodnot
pro stanoveni skére finanéni zdravi:?®

1. Pomérové ukazatele rentability

Rentabilita celkového kapitalu
A ... Zisk pred aroky a zdanénim / Aktiva (v %)

a ... primérna drokova mira z pfijatych uvéra (v %)

Rentabilita vlastniho kapitalu
E ... Zisk po zdanéni / Vlastni kapital (v %)

e ... primérna urokova mira z ptijatych avéra (v %)

2. Pomérové ukazatele likvidity

Provozni pohotova likvidita
L ... Kratk. pohledavky + kratk. finanéni majetek + penéini prostfedky) / Kratk. Zavazky

| ... radéji vice nez jedna, napf. minimalné 1,2

Kryta zasob pracovnim kapitdlem
P ... (Obézn4d aktiva — kratk. zavazky — kratk. bankovni Gvéry) / Zasoby
p ... i méné neZ jedna, napf. minimalné 0,5

3. Pomérové ukazatele zadluZenosti

Kryti Cistych dluht
S ... (Zisk po zdanéni + odpisy) / Cisté dluhy

S ... i mnohem méné nez jedna, napf. minimalné 0,3

Urokové kryti
U ... Zisk pred uroky a zdanénim / aroky

U ... i znacné vice nez jedna, napf. minimalné 5,0

Skére financniho zdravi=1/6 x (A/a+ E/e + L/l + P/p +S/s + U/u)

28 Holeckova, Jaroslava a Griinwald, Rolf. 2007. Finan¢ni analyza a planovani podniku. Praha : Ekopress, s.r.o.,
2007. str. 196-197. 978-80-86929-26-2.
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Tabulka 1: Pdsma finanéniho zdravi a jejich vysvétleni®

Pasmo financniho
zdravi

Podminky pasma

Vysvétleni

Pevné zdravi A

Skére zdravi min. 1,5 bodu, a
zaroven RVK alespon 1,5 bodu,
ostatni ukazatele alespon 1 bod.

Jisti podnik i pfi zavainych

nezdarech v provozni
Cinnosti ¢i pfi externim
ohroZeni

Opraviuje investory i

investory k optimismu, Ze je
zajisSténa Uhrada dividend,
urokut i splatnych dluht

Je predpokladem pro
pfipadnou strategii expanze

Dobré zdravi B

Skére zdravi 1 az 1,4 bodu, a

pfitom provozni pohotova

likvidita alesponi 1 bod

Podrizi

prechodnych

podnik pfi

nesnazich
v obchodni ¢innosti
Véritelé se nemusi
zneklidnovat obavami o své
pohledavky

Odpovida strategie stability

Slabsi zdravi C

Skére zdravi 0,5 az 0,9 bodu, a

pfitom provozni pohotova

likvidita alespon 1 bod

Provozni poruchy mohou

zpUsobit prechodné financni

problémy

Pravdépodobné nedojde
k ohrozZeni Ih(t splatnosti KZ,
neni divod podniku
nedlvérovat

Krehké zdravi D

Skore zdravi méné nez 0,5 bodu

Podnik  ¢ini  k nachylnym
k financni tisni, Upadek nelze
vyloudit

PFi obchodnim styku je tfeba
dbat opatrnosti, véfitelé by
méli monitorovat finanéni
z hlediska

vyhlidek na uspokojeni svych

situaci dluznika

narokd

29 Smidova, Radana. 2014. Finanéni analyza a pldnovdni podniku - Cvicebnice. Praha : Oeconomica, 2014. str. 49.

978-80-245-2051-3.

29




3 Prakticka cast

3.1 Predstaveni spolecnosti

Dopravni podnik hl. m. Prahy, akciova spole¢nost (ddle jen DPP) patfi mezi nejvyznamnéjsi a je
zaroven nejvétsim provozovatelem méstské hromadné dopravy v Ceské republice.
V hlavnim mésté provozuje sit metra, tramvaji a autobus, ale i také dvou lanovych drah —

na Petfin a v prazské ZOO.

Zakladni identifikaéni Udaje spoleénosti®:

Datum vzniku a zapisu: 11. ¢ervence 1991

Sidlo: Praha 9, Sokolovska 217/42, 190 22
Identifikacni Cislo: 000 05 886

Pravni forma: Akciova spolecnost

Spisova znacka: B 847 vedena u Méstského soudu v Praze

Jeho historie se datuje az do roku 1897, kdy byla zaloZena firma pod ndzvem Elektrické podniky
kralovského hlavniho mésta Prahy, protoZe vedle samotného provozovani hromadné dopravy
se zabyvaly i vyrobou a distribuci elektrické energie. V pribéhu ¢asu se nékolikrat ménil nazev
spolecnosti i jeji struktura, teprve az vroce 1991 byla firma prfeménéna na akciovou

spole¢nost se jménem, pod kterym ho zname dnes.

Stoprocentnim, a tim padem i jedinym vlastnikem této spolecnosti je hlavni mésto Praha.
Pavodné v roce 1991 byla vydana pouze jedina akcie v hodnoté 32 miliard, v roce 1995 ale
byla tato akcie rozdélena na celkem 3001 ks akcii o stejné celkové nomindlni hodnoté, aniz by
se zmeénil vlastnik. Sdm DPP je materskou spolecnosti tfi firem, kterymi jsou Prazska strojirna,

a. s.; Rencar Praha, a. s. a Stfedni prlimyslova skola dopravni, a. s.

Organizacni struktura spolecnosti je zna¢né rozsahla (viz Obrazek 4). Nejvyssim orgdnem je
samoziejmeé valna hromada. DalSimi orgdny, které dle dualistického systému podnik pouziva,
jsou predstavenstvo v Cele s Mgr. Martinem Gillarem a dozor¢i rada. Tyto zakladni organy

dopliiuje jesté vybor pro audit, ktery jsou povinny vytvofit dle zakona ¢. 93/2009 Sb.

30 vefejny rejstiik a Shirka listin — Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky. [online]. Copyright © 2012 [cit.
04.03.2018]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=415721&typ=PLATNY
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o auditorech vSechny tzv. subjekty verejného zajmu. Dale se podnik déli na mnoho

jednotlivych usekt s riznymi funkcemi a pravomocemi.

Obrdzek 4: Organizacni struktura DPP

ORGANIZACNI SCHEMA

K31.12. 2016

Organy spole&nosti

| VALNA HROMADA |

Dozorci rada | | Vybor pro audit

| PREDSTAVENSTVO SPOLECNOSTI |

Makrostruktura spolefnosti

Jednotka Jednotka jednotka
Provoz Metro Sprava vozidel Metro Informacni technologlie
Jednotka . lednotka
Provoz Tramvaje Sprava vozidel Tramvaje
ednotka jednotka T M =
Prtn.j-oz Autobusy Sprava Vozidel a Autobusi USEK PERSOMNALMI
e Do ra\irﬁl?ggts"g Metro
Historicka vozidla P USEK BEZPEENOSTNI
Jednotka

Dopravni cesta Tramvaje
USEK INVESTIENI

USEK VEDENI SPOLECNOSTI

(zdroj: Vyrocni zprdva DPP za rok 2016)

Spolec¢nost v nyné;jsi dobé zaméstnava necelych 11 000 zaméstnancll. Ro¢né prepravi okolo
1,2 miliardy cestujicich. Jeji vozovy park zahrnuje celkem 730 souprav metra, z nichz 2/3 jsou
zmodernizované sovétské soupravy metra a se kterymi se miZeme setkat na linkdch A a B.
Dale firma provozuje celkem 826 tramvajovych souprav, jejichz 1/6 tvofi nejnové;si
a nejmodernéjsi vozy typu 15T ForCity, kterych si DPP objednal za éry prazského primatora
Pavla Béma na 250. Celkovd suma téchto dodanych tramvaiji i s predpokladanymi opravami
a udrzbou se ma vysplhat aZ na 50 miliard korun &eskych.3! Posledni sloZzkou vozového parku

spolecnosti je celkem 1179 autobusl. Nejnovéjsi a v posledni dobé nejvice diskutovan je viz

31 praha ma problém: Nejdrazsi tramvaje svéta jsou $unty! - tn.cz. TN.cz — zpravy z domova i ze svéta [online].
Copyright © TV Nova s.r.o. [cit. 04.03.2018]. Dostupné z: http://tn.nova.cz/clanek/praha-ma-problem-nejdrazsi-
tramvaje-sveta-jsou-sunty.html
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typu VanHool stejnojmenného belgického vyrobce autobust, ktery mél uspokojit poptavku
cestujicich na letisté Vaclava Havla v Praze. Tento autobus se stal nejdelSim vozem, ktery kdy
v Ceské republice jezdil, a proto si musel DPP vyjednat vyjimku z éeskych predpis@ kvali jeho
délce. Pocity jsou z tohoto vozu rozporuplné, jelikoz jiz béhem prvniho dne v ostrém provozu
byl odstaven kvili poruse.3?

Casto v souvislosti s Dopravnim podnikem Prahy je zmifiovana také firma ROPID, kterou
néktefi mylné zaménuji pravé za DPP. Proto by bylo vhodné zminit, jaky je rozdil mezi obéma
firmami. ROPID (regiondlni organizdtor praiské integrované dopravy) je pfispévkova
organizace zaloZend na konci roku 1993 hl. m. Prahou, tedy aZ 2 roky poté, co vznikl Dopravni
podnik. Firma ROPID organizuje dopravu na Uzemi Prahy a nékterych casti Stfedoceského
kraje. PfedevSim navrhuje jizdni fady, intervaly linek, dopravni opatfeni, spolupracuje
s firmami obsluhujici tyto ¢asti Cech a také navrhuje tarify a jizdné v ramci prazské integrované
dopravy. Za své aktivity se zodpovida pfislusSnym orgdnlm statni spravy a samospravy.
Spoleénost, jejichz sluzby ROPID vyuziva, je z nejvétsi casti praveé DPP, dale také spolupracuje
napt. s CSAD Stfedni Cechy, a. s., Arriva Praha, s. r. 0. ¢i pro potfebu vodnich pfivoz( firmu

PraZské Bendtky, s.r. 0.33
3.2 Analyza Ucetnich vykazd (absolutni ukazatele)

Jako prvni si v rdmci praktické ¢asti zhodnotim tu nejzakladnéjsi metodu FA, tedy horizontalni
a vertikalni analyzu. Jak jiz bylo dfive zminéno, nejcastéji se aplikuji na rozvahu a vysledovku,
ale neni vyjimkou ani vykaz cash flow. Také, Ze existuji 2 metody stanoveni meziro¢nich zmén,

zde si vystacim pouze s relativni metodou horizontalni analyzy.
3.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Vykyvy v bilan¢ni sumé nejsou velké, pouze v jednotkdch procent. Nejvétsi skok
zaznamendvam ihned v prvnich dvou letech zkoumaného obdobi, zplsobené predevsim

vysokym navyseni obéznych aktiv, presnéji penéznich prostredk( o necelé 2 mld. K¢. Pokud se

32 dpp.cz> Dopravni podnik hl. m. Prahy v datech | Dopravni podnik hlavniho mésta Prahy. Dopravni podnik
hlavniho mésta Prahy[online]. Dostupné z: http://www.dpp.cz/dpp-v-datech/#vozovy-park

33 0 organizaci | Prazska integrovana doprava. Uvodni stranka | PraZska integrovana doprava [online]. Copyright
© 2018 ROPID [cit. 04.03.2018]. Dostupné z: https://pid.cz/o-organizaci/
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podivdm na zménu hodnot dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, mlze se zdat,
Zze se nehmotny majetek podilel vysokou mérou na zméné celkové sumy dlouhodobého
majetku, opak je ale pravdou. Jeho absolutni zména v pribéhu let je pouze v fadu nékolika
milion(, zatimco zména hmotného majetku se pohybuje béhem let okolo 3 mld. K¢. | kvdli
tomuto se nelze spoléhat pouze na procenta v horizontalni analyze, ale je potieba se podivat
hloubéji i na jednotlivé konkrétni hodnoty polozek.

Jak jiz bylo zminéno vyse, nejvice se na zméné celkovych obéinych aktiv podili penéini
prostifedky. Neméné dulezitou poloZkou jsou samoziejmé také pohledavky, jejichZ volatilita
byla v prabéhu let znac¢na, od zvyseni o necelych 31 % v prvnim roce, pres jejich Ubytek o vice
nez polovinu v tom druhém, az o snizeni 0 23,45 % v poslednim roce sledovaného obdobi. Obé

polozky se pohybuji v jednotkach miliard korun.

Tabulka 2: HorizontdlIni analyza rozvahy

2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
Aktiva 4,67 % 1,56 % 3,16 % -2,00 %
Dlouh. majetek 1,70 % 4,25 % -1,86 % 1,04 %
Dlouh. nehmotny majetek 20,40 % -19,01 % 5,83 % 22,96 %
Dlouh. hmotny majetek 1,68 % 4,28 % -1,88 % 1,01 %
Dlouh. finanéni majetek 0,96 % 4,14 % 1,86 % 1,99 %
Obézna aktiva 47,56 % -24,42 % 71,35 % -25,08 %
Zasoby -1,98 % 8,43 % 19,76 % 14,84 %
Pohledavky 30,81 % -51,14 % 27,97 % -23,45%
Kratkod. financni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % -7,75 %
Penéini prostiedky 62,43 % -14,32 % 33,01 % -35,47 %
Casové rozliseni -12,04 % -7,34 % -15,35 % -19,53 %
Pasiva 4,67 % 1,56 % 3,16 % -2,00 %
Vlastni kapital -0,50 % 0,15 % 2,25% 3,16 %
Cizi zdroje 28,77 % 3,33% 9,18 % -19,37 %
Rezervy -21,14 % 134,10 % 80,04 % -6,79 %
Zavazky 29,46 % 2,24 % 7,82 % -19,77 %
Casové rozliseni -1,03% 92,28 % -40,52 % 16,84 %

(zdroj: vlastni vypocty)
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Pokud se podivdm na stranu pasiv, jejich vykyvy zpUsobily cizi zdroje, nejenom zavazky, ale
také rezervy. Rezervy se mezi lety 2013 az 2015 zvétSily priblizné na ¢tyfnasobek, o vice nez
400 mil. K&. ZpUsobily to predevsim vytvorené Gcetni rezervy na soudni spory a smluvni Urok,
jelikoz v tomto obdobi se Dopravni podnik zacal soudit s firmou doddvajici software a dalsi
komponenty souvisejici s kartou Opencard. Obrovskou zménu zaznamenalo také casové
rozliSeni ve druhém roce, kdy se zvysilo témér o dvojnasobek. Dle pfilohy k Uéetni zavérce ho
tvofily z poloviny vydaje pfistich obdobi souvisejici predevsim s vystavbou Useku metra A do

Motola a zbytek tvorily ¢asové rozliSené vynosy z prodeje jizdenek.
3.2.2 Vertikalni analyza rozvahy

Z pohledu struktury aktiv ve vSech letech je znacné, Ze nejvétsi a nejznaénéjsi ¢ast tvofi
dlouhodoby majetek, presnéji jeho hmotna ¢ast. Tuto hmotnou ¢ast poté tvofi nejvétSim

podilem pozemky, ddle stavby a v neposledni fadé také hmotné movité véci.

Tabulka 3: VertikdlIni analyza rozvahy

2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva 100,00 % | 100,00 % | 100,00% | 100,00% | 100,00 %
Dlouh. majetek 93,08 % 90,44 % 92,84 % 88,32 % 91,06 %
Dlouh. nehm. majetek 0,11 % 0,12 % 0,10 % 0,10 % 0,13 %
Dlouh. hmotny majetek 92,67 % 90,02 % 92,44 % 87,92 % 90,62 %
Dlouh. financni majetek 0,31% 0,29 % 0,30 % 0,30 % 0,31%
Obéina aktiva 6,58 % 9,28 % 6,91 % 11,47 % 8,77 %
Zasoby 0,42 % 0,40 % 0,42 % 0,49 % 0,58 %
Pohledavky 2,23 % 2,79 % 1,34 % 1,67 % 1,30 %
Kratkod. fin. majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 2,69 % 2,53 %
Penézni prostiedky 3,93% 6,09 % 5,14 % 6,63 % 4,36 %
Casové rozliseni 0,34 % 0,28 % 0,26 % 0,21% 0,17 %
Pasiva 100,00 % | 100,00 % | 100,00% | 100,00% | 100,00 %
Vlastni kapital 81,50 % 77,47 % 76,40 % 75,73 % 79,72 %
Cizi zdroje 17,68 % 21,75 % 22,13 % 23,43 % 19,27 %
Rezervy 0,24 % 0,18 % 0,42 % 0,73 % 0,69 %
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2012 2013 2014 2015 2016
Zavazky 17,44 % 21,57 % 21,72 % 22,70% 18,58 %
Casové rozliseni 0,82 % 0,77 % 1,47 % 0,84 % 1,01 %

(zdroj: vlastni vypocty)

Strana financovani majetku, tj. pasiva, je tvorena ze 4/5 vlastnim kapitalem a zbytek tvofi cizi
zdroje, predevsim dlouhodobé sménky k Uhradé a odlozeny dariovy zavazek. Samoziejmé
v cizich zdrojich maji své zastoupeni i zavazky k Uvérovym institucim, jak dlouhodobé, tak
i krdtkodobé, ale v celkové sumé tvofi pouze nékolik procent z celku. Proto by zde mohlo pfijit

doporuceni vice vyuzivat efekt financni paky.
Graf 1: Pomérové rozdéleni pasiv

Pomeérové rozdéleni pasiv

1,01%

79,72%

M Vlastni kapitdl ®Rezervy ® Zavazky Casové rozliseni

(zdroj: vlastni zpracovadni)
3.2.3 Horizontdlni analyza vysledovky

Pokud se podivdm na meziro¢ni zmény ve vykazu zisku a ztraty, nelze prehlédnout veliké skoky
ve vysledcich hospodareni, at jiz pfed zdanénim, nebo po ném (viz Graf 2). To zpUsobilo
predevsim obrovské zlepsSeni provozniho vysledku hospodafeni. Ktomu ptispéli hlavné
zvysené triby z prodeje vyrobk( a sluzeb o primérné 600 milion v prvnich 4 letech

sledovaného obdobi, ackoliv se mlzZe zdat, Ze jejich procentualni zména je zanedbatelna.
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Naopak u trzeb za prodej zbozi Ize vidét jejich veliky pokles mezi prvnimi dvéma lety a v tom

dalsim zase jejich vylepseni témér o 100 %, vse se ale pohybuje pouze v fadech statisicu.

Tabulka 4: HorizontdlIni analyza vysledovky

2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 0,88 % 5,40 % 6,66 % -0,42 %
Trzby za prodej zbozi -34,90 % 92,46 % -8,79 % -5,73 %
Vykonova spotieba -0,57 % -6,68 % -0,60 % 2,73%
(ZS-e“)na stavu zasob vlastni ¢innosti 134,60 % | -153,79 % 127,36 % 137,06 %
Aktivace (-) -22,00 % 12,55 % -8,65 % -12,01 %
Osobni naklady 2,13% 3,72 % 4,82 % 3,88 %
Upravy hodnot v provozni oblasti -4,08 % 7,35 % 0,16 % 5,50 %
Ostatni provozni vynosy 94,42 % 4,29 % 8,85 % 8,29 %
Ostatni provozni naklady 149,27 % 15,24 % 6,84 % -9,28 %
Provozni vysledek hospodareni (+/-) 59,73 % 197,53 % 84,54 % -20,43 %
Finanéni vysledek hospodareni (+/-) -116,27 % -18,06 % 1,14 % -2,06 %
:’j::‘eédnel,';h(ij'i')" dafeni pred 1,71% | 589,25% | 116,57% | -24,27%
Zisk pred uroky a zdanénim 97,13 % 344,15 % 195,74 % 74,03 %
Dan z pfijmi -4,12 % -4,72 % -7,10% | -230,46 %
:i\’//sil)edek hospodareni po zdanéni 5,76 % 184,96 % 297,34 % 46,20 %

(zdroj: vlastni vypocty)

Dale bych chtél upozornit na vysoky narlst ostatnich provoznich nakladd, resp. ostatnich
provoznich vynost mezi prvnimi dvéma roky, ktery zplsobil dle pfilohy k icetni zavérce odpis
postoupenych pohledavek z SMS jizdenek, resp. vynos z jejich postoupeni. Pokles ostatnich
financnich vynosl o pfiblizné 100 miliont K¢ zplsobil vyrazny pokles finanéniho vysledku

hospodareni z dlvodu nulového hedgingu nafty, tzn. pojisténi pred ztratou ¢i zajistovani rizik
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koupi instrumentu, jehoZ hodnota by vzrostla v pfipadé, Ze by hodnota ochrariovaného

podkladového aktiva klesla.3*
3.2.4 Vertikalni analyza vysledovky

VertikdIni analyza vysledky nenabizi Zadny vyraznéjsi vykyv ¢i extrém, ktery by stdl za zminku.
Lze vidét, Ze trzby za prodej zboZi tvofi opravdu jen nepatrnou ¢ast celkovych trzeb, i z toho
Ize konstatovat, Ze DPP neni vyrobni podnik, nybrz podnik poskytujici sluzby.

Graf 2: Vyvoj vysledki hospodareni v jednotlivych letech
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Zisk pred uroky a zdanénim

(zdroj: vlastni zpracovani)

Naklady, které slouzi k udrZeni a zajisténi prijma, tj. vykonova spotieba, osobni naklady, se
v jednotlivych letech drzi pfiblizné na stejné urovni. U vykonové spotieby lze sledovat i jeji
stoupajici Usporu od prvniho az po rok posledni, a to prfedevsim snizenim naklad( na spottfebu

materialu a energie, kterd se mezi sledovanymi roky snizila az o 400 milionu K¢.

34 Ochrana proti zméné — Co je to Hedging (1/2) | FXstreet.cz. FXstreet.cz - forex, komodity, kryptomény, trading,
zpravodajstvi| FXstreet.cz [online]. Copyright © 2009 [cit. 24.03.2018]. Dostupné z:
https://www.fxstreet.cz/ochrana-proti-zmene-co-je-to-hedging-cast-1.html
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Tabulka 5: VertikdIni analyza vysledovky

2012 2013 2014 2015 2016

Trzby z prodeje vyrobku a 99999% | 100,00% | 9999% | 9999% | 99,99 %

sluzeb
Trzby za prodej zbozi 0,01 % 0,00 % 0,01 % 0,01 % 0,01 %
Vykonova spotieba 45,41 % 44,76 % 39,64 % 36,94 % 38,11 %

Zména stavu zasob vlastni

v . -0,06 % 0,02 % 0,05 % -0,01 % -0,02 %
¢innosti (+/-)

Aktivace (-) -2,41 % -2,92 % -2,42 % -2,47 % -2,78 %

Osobni naklady 36,82 % 37,27 % 36,68 % 36,05 % 37,60 %

Upravy hodnotvprovozni | oo 0 | 196100 1895% | 17.80% | 18.85%

oblasti
Ostatni provozni vynosy 3,45 % 6,65 % 6,58 % 6,71 % 7,30 %
Ostatni provozni naklady 2,68 % 6,61 % 7,23 % 7,24 % 6,60 %

Provozni vysledek
hospodafeni (+/-)
Financni vysledek
hospodafeni (+/-)
Vysledek hospodafreni
pred zdanénim (+/-)
Zisk pred uroky a
zdanénim

1,44 % 2,29 % 6,46 % 11,17 % 8,92 %

-0,73 % -1,57 % -1,76 % -1,63 % -1,67 %

0,71% 0,72 % 4,70 % 9,54 % 7,26 %

1,80 % 1,73 % 5,65 % 10,36 % 7,70 %

Dan z pfijmu 3,25% 3,09 % 2,79 % 2,43 % -3,18 %

Vysledek hospodareni po
zdanéni (+/-)
(zdroj: vlastni vypocty)

-2,53% -2,37 % 1,91 % 7,11 % 10,44 %

Jedinou zvlastnosti, které si lze vSimnout, je i pfes rostouci zisky zapornd dan z pfijma
v poslednim roce sledovaného obdobi. Pfi¢inou této anomalie je odloZzend dan, konkrétnéji
zauctovani odlozené danové pohledavky v ¢astce pres 500 milion( K¢. Za zminku stoji také to,
Ze ani v jednom roce podniku nevznikla povinnost splatné dané. Jediné, co tvofi polozku dan

z prijmQ, je pravé odlozena dan.
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3.3 Pomérové ukazatele

vV _ vev

Jak jiz bylo vySe zminéno, pomérové ukazatele jsou nejbéznéjsi a nejpouzivanéjsi ukazatele ve
financni analyze. Existuje jich nepfeberné mnoistvi a pro kazdého analytika jsou potfebné
pouze nékteré z nich. Zde se podivdm na ty nejzakladnéjsi ukazatele rentability, likvidity,
aktivity, a financni stability (zadluZenosti). Vybrané ukazatele za rok 2015 a 2016 porovnam
s dostupnymi hodnotami v odvétvi dle Financni analyzy podnikové sféry, kterou pravidelné

vydava Ministerstvo priimyslu a obchodu (MPO).3®

3.3.1 Rentabilita

V prvnich dvou letech se DPP pohybuje na velmi Spatnych cislech u vsech typl rentabilit.
Dlavodem je predevsim nizky zisk pred zdanénim a ztrata po zapocteni dani. Dokonce
i nakladovost trZeb je vétsi nez 100 %, coz znaci, Ze bylo vynaloZeno vice nakladu, nez jaké byly
ve skutec€nosti trzby. V dalSich letech se jiz situace zlepSuje a rentability stoupaji. Tuto pficinu

zpUsobuji nejenom vyssi trzby, ale i Uspora nakladd na energii a sluzby.

Tabulka 6: Ukazatele rentability

2012 2013 2014 2015 2016

Rentabilita celk. kapitalu (ROA)
0,38 % 0,35 % 1,19 % 2,27 % 1,71 %

Rentabilita vl. kapitalu (ROE)
-0,66% | -0,62% 0,53 % 2,05 % 291%

Rentabilita dlouhodobé

0, o, 0, (o) o,
investovaného kapitalu ROCE 0,35 % 0,34 % 1,16% 2,18 % 161%

Rentabilita trzeb (ROS)
-2,52% -2,36 % 1,90 % 7,07% | 10,38 %

Nakladovost trzeb (ROC)
102,52 % | 102,36 % | 98,10% | 92,93 % | 89,62 %

(zdroj: vlastni vypocty)

35 Finan&ni analyza podnikové sféry za rok 2016 | MPO. Ministerstvo primyslu a obchodu [online]. Copyright ©
Copyright 2005 [cit. 31.03.2018]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2016--228985/
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Pokud porovndm ROA i ROE s odvétvim za posledni dva roky, v obou pfipadech jsou hodnoty
podprimérné. ROE odvétvi se rovna 3,21 % za rok 2015, resp. 3,70 % za rok 2016. Tento rozdil
zpUsobuje z mého pohledu predevsim vysoky pomér vlastniho kapitalu na celkovych pasivech,
protozZe v téchto letech jsou jiZ zisky dostatecné. O néco hlre je tomu tak i u ROA. Zde hodnota
odvétvi za rok 2015 ¢ini 3,33 % a za rok 2016 3,85 %. Hodnoty se u tohoto ukazatele pohybuiji
hluboko pod priimérem. To samé plati i rentability trzeb, kde se odvétvi pohybuje na 12,24 %
za rok 2015 a 14,84 % za rok nasledujici. Zde ale tento rozdil mlzZe byt trochu zkresleny,
protoZze hodnoty uvadéné MPO vychazi z EBITu, zatimco v mém vypoctu tuto rentabilitu

pocitdm se ziskem po zdanéni.

3.3.2 Likvidita

U ukazatel( likvidity je situace velmi Spatna. Pfedevsim u bézné likvidity se hodnoty pohybuji
hluboko pod dolni hranici téch doporucenych, tj. 1,5, a zdroven jsou i pod odvétvovym
pramérem. U pohotové likvidity si sice DPP vede lépe, ale stdle podprimérné. Nejlepsi
vysledky poskytuje penéini likvidita pohybujici se vnormé, tedy mezi doporucéenymi
hodnotami. Analogicky stémito Spatnymi vysledky souvisi i zaporny pracovni kapital.
Znamena to tedy, Ze vysoké Cislo kratkodobych zavazkd je kryto nelikvidnim dlouhodobym

majetkem. Postupem c¢asu se stejné jako u ukazatell rentability situace malinko zlepsuje.

Tabulka 7: Ukazatele likvidity

2012 2013 2014 2015 2016
BéZna likvidita 0,63 0,64 0,47 0,81 0,71
Pohotova likvidita 0,59 0,61 0,44 0,77 0,67
Penézni likvidita 0,37 0,42 0,35 0,66 0,56
FJ?I‘;O‘I'(?) kapital -2894128 | -4007958 | -6040782| -2196225| -2774666

(zdroj: vlastni vypocty)

V porovnani s konkurenci se hodnoty také pohybuji pod jejim priamérem. Béina likvidita
v celém odvétvi je na Urovni 1,75 za rok 2015, resp. 2,16 za rok 2016. U pohotové likvidity se

obecné hodnoty pohybuji na ¢isle 1,61 za rok 2015 a 1,98 za rok 2016. Likvidita 1. stupné se
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sice nachazi na trochu lepsich &islech, ale stale pod primérem odvétvi, kdy hodnoty jsou 0,94
za rok 2015 a 1,16 za rok 2016. 3¢

Davodem nizkych Cisel u téchto ukazatel(l je nékolik. Tim nejhlavnéjsim je vysoka hodnota
kratkodobych zavazkd zplsobenda kratkodobymi sménkami k ihradé souvisejici s pofizenim
novych tramvaji (viz Predstaveni spole¢nosti). Hodnota téchto smének je pfriblizné stejné
vysokd jako hodnota celych obéznych aktiv. DalSim dlivodem je fakt, Ze DPP neni vyrobni
podnik, ale spole¢nost poskytujici sluzby, proto v zasobach drzi jen nezbytné nutné prostfedky
potiebné ke své Cinnosti, opravam aj. Mlze se sice na prvni pohled zdat, Ze z dlivodu nizké
likvidity na vSech 3. Urovnich mUZe mit podnik problémy s placenim svych kratkodobych
zavazk(, ale myslim si, Ze je to pouze pfechodné obdobi, protoze praveé investi¢ni vydaje, resp.

zavazky v podobé smének, zplsobuji tuto Spatnou situaci u likvidity.

3.3.3 Aktivita

Potfebnymi ukazateli pro tento podnik jsou predevsim ukazatele obratu a doby obratu
dlouhodobého majetku, protoze DPP poskytujici dopravni sluzby vyuziva pro uskutecnéni
trzeb z naprosté vétsiny dlouhodoby majetek, ale také ukazatele obratu pohledavek a zavazka.
Je vhodné zde také zminit, Ze hodnota zdsob, kterou tvofi prfedevsim nahradni dily,
je zanedbatelna v porovnani s celkovymi aktivy a pro naSe potfeby nema vétsi vypovidaci

schopnosti.

Tabulka 8: Ukazatele obratu

2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 0,21 0,20 0,21 0,22 0,22
Obrat dllouhod.obeho 0,23 0,23 0,23 0,25 0,25
hmotného majetku
Obrat pohledavek 17,07 19,13 51,57 58,21 71,92
Obrat zasob 50,37 51,77 50,28 44,84 38,87
Obrat zavazka 7,48 5,15 7,55 5,66 8,36

(zdroj: vlastni vypocty)

36 Finan&ni analyza podnikové sféry za rok 2016 | MPO. Ministerstvo priimyslu a obchodu [online]. Copyright ©
Copyright 2005 [cit. 31.03.2018]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2016--228985/
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U ukazatel(l obratu si nelze nevSimnout neobvykle vysoké hodnoty obratu pohleddavek, kterd
se v prabéhu ¢asu vysoce zvysuje. V porovnani s konkurenci (rok 2015 4,73 a rok 2016 4,38) je
to mnohondsobné vice. Pri¢inou jsou predevsim rostouci zisky, ale také snizujici se hodnota
pohleddvek. Obrat aktiv i dlouhodobého hmotného majetku je v pribéhu let viceméné
stabilni, bez neobvyklych vykyva. Pfi porovnani s odvétvim, kde obrat aktiv v roce 2015 byl
0,25 a o rok pozdéji 0,24, se hodnoty pohybuji okolo priméru a nejsou zde potfeba néjaka
opatreni. Také v obratu zasob se podnik udrzuje na velmi kvalitnich &islech oproti odvétvi
(za rok 2015 21,63 a za 2016 19,87), ale jak jsem jiz zminil vySe, zasoby tvofi nepodstatnou
Cast aktiv. | zavazky z obchodnich vztahl se v podniku obrati béhem jednoho obdobi vicekrat

nez u konkurenénich podnikd, ale rozdil uz neni tak markantni (2015: 3,66 a 2016: 3,75)%/

Tabulka 9: Ukazatele doby obratu (ve dnech)

2012 2013 2014 2015 2016

Doba obratu aktiv 1714 1781 1717 1659 1633
Doba obratu djouhodobeho 1588 1603 | 1588 | 1458 | 1480
hmotného majetku

Doba obratu pohledavek 21 19 7 6 5
Doba obratu zasob 7 7 7 8 9
Doba obratu zavazku 49 71 48 64 44
Obchodni deficit -27 -52 -41 -58 -39

(zdroj: vlastni vypocty)

Pokud obratové ukazatele prepocitdm na dny, budou k dispozici srozumitelnéjsi hodnoty,
ve kterych jiz jde Cist o poznani lépe. Lze vidét, Ze napf. dlouhodobému hmotnému majetku
trva priblizné 5 let, nez se v podniku obrati, ale jeho hodnota postupné klesa. Jak jiz bylo
zminéno, pohleddvky dosahly neuvéfitelnych Cisel, zde je to vidét i ve dnech. Primérna doba
mezi vytvorenim pohledavky a jejim splacenim béhem let klesl az na absolutni minimum
5 dnd.

| diky tomuto vysledku se obchodni deficit dostal do zapornych &isel, pfestoze i doba obratu

zavazk( v pribéhu let kolisala a postupné klesala. Znamena to tedy, Ze by se podnik nemél

37 Finanén{ analyza podnikové sféry za rok 2016 | MPO. Ministerstvo priimyslu a obchodu [online]. Copyright ©
Copyright 2005 [cit. 31.03.2018]. Dostupné z: https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-
statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-sfery-za-rok-2016--228985/
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dostavat do finan¢ni problémd, jelikoZ utrzi penize za pohledavky dfive, nez musi zaplatit za

své zavazky. Tento rozdil pro lepsi pfedstavu ukazuje Graf 3.
Graf 3: Doby obratu vybranych rozvahovych poloZek
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(zdroj: vlastni zpracovadni)
3.3.4 Financni stabilita (zadluZzenost)

Nyni se podivam na ukazatele finanéni stability pomérujici kapitalovou strukturu pasiv, déle
na to, jaky je pomér vlastniho ¢i ciziho kapitdlu k tomu celkovému a jak je podnik schopen kryt

vybrané polozky rozvahy nebo vysledku zisku a ztraty.

Tabulka 10: Ukazatele zadluZenosti

2012 2013 2014 2015 2016

Ukazatel véritelského rizika 18 % 22 % 22 % 23 % 19%
Mira zadluZenosti 21% 28 % 28 % 30% 23 %
Ukazatel financni 4,67 3,59 3,52 3,34 4,29
samostatnosti

Ukazatel vlastnického rizika 81 % 77 % 76 % 76 % 80 %
Urokové kryti 1,66 1,71 5,96 12,62 17,20
Kryti dlouhcladc.)beho"majetku 0,95 0,94 0,90 0,96 0,95
dlouhodobymi zdroji

(zdroj: vlastni vypocty)
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Ukazatel véfitelského rizika se pohybuje pod doporu¢enou hodnotou 30 %, coz znameng,
Ze v podniku maji cizi zdroje malé zastoupeni. Dusledkem tohoto je pravé nizsi rentabilita
vlastniho kapitdlu. Tento fakt dokazuji i dalsi 3 ukazatele zadluzenosti, kdy cizi zdroje se
pohybuji primérné na ctvrtinové hladiné vlastniho kapitalu. Zde je doporuc¢enou hodnotou
150 %. Financni samostatnost je pouze prevracenou hodnotou a fika tedy, Ze vlastni kapital
prevysuje cizi zdroje pramérné 3,5krat.

U ukazatele urokového kryti je v prvnich dvou letech situace vazna, protoze jen stézi staci zisk
na platbu Urokd a hodnoty se pohybuji velmi nizko pod dolni hranici 3. V dalSich letech se ale
situace zlepSuje a hodnoty se dostavaji i vysoko nad horni hranici 8, a tim padem zbyva vyssi
obnos na vyplatu dividend. Kryti dlouhodobého majetku je v jednotlivych letech viceméné
stabilni okolo 95 %, ale pohybuje se pod doporuéenou hranici 1, coZz znamena, Ze ¢ast tohoto
majetku je kryta kratkodobymi zdvazky a disledkem jsou i zaporny Cisty pracovni kapital

a horsi ukazatele likvidity, které jiz byly rozebrany drive.
3.4 Bonitni a bankrotni modely

V ramci souhrnnych model( hodnoceni se zaméfim na dva bankrotni a jeden bonitni modely,
které jiz byly vysvétleny v teoretické casti. Model financniho zdravi zde nema své
opodstatnéni, protoZe se zaméruji na podnik poskytujici sluzby a jeho zdsoby jsou pouze
v potifebném mnoZstvi pro provoz. Pro vétsi prehlednost jsem vypocet vzdy rozdélil do dvou
tabulek, kdy v prvni jsou uvedeny polozky ucetnich vykaz( a jejich hodnoty, se kterymi je

v modelu poditdno, a ve druhé jiz samotny vypocet konkrétniho modelu.
3.4.1 Altmandv model (Altmanovo Z-skore)

Pro vypocet Altmanova Z-skdre vyuziji model z roku 1995, ktery byl modifikovan manzeli
Neumaierovymi pro nevyrobni podniky a rozvijici se kapitdlové trhy. Vyhodou je pfedevsim to,
Ze zde neni potfeba znat trini hodnotu podniku, ktera také neni v rdmci tohoto podniku

znama.
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Tabulka 11: Polozky potfebné pro vypocet Altmanova Z-skore (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva 73581347 | 77020922 | 78220150 | 80691116 | 79078 485
Pracovni kapital -2894128 | -4007958 | -6040782 | -2196225 | -2774 666
Nerozdélené zisky | -1465673 | -1837576 | -1521620 - 266 213 1569 238
Zisk ;‘)'re’d roky a 279 595 271579 934 637 1829 449 1354 390
zdanénim (EBIT)

Vlastni kapital 59967879 | 59669667 | 59760538 | 61107143 | 63 040526
Zavazky 12834945 | 16616208 | 16988 103 | 18316282 | 14 695 252

(zdroj: vlastni vypocty)

Uz pfi pohledu na prvni tabulku, kde jsou nékteré polozky zaporné, je zcela jasné, Ze nékolik
ukazatel( ve vypoctu tohoto modelu budou nabyvat zapornych hodnot. Velmi Spatnych
vysledk( dosahuje predevsim pracovni kapital (viz oddil likvidita), tedy Ze obézny majetek je
financovan kratkodobymi zavazky, coZ pro podnik neni pfizniva informace. Ale na druhou
stranu, jak jiz bylo nékolikrdt zminéno, se nejedna o vyrobni podnik, a proto hodnotu zdsob
neni potieba mit zavratnou Uz drive bylo spocitano, Ze obchodni deficit je zaporny, a tedy, Ze
pohledavky maji krat$i dobu splatnosti nez zavazky. Celkové jde ale pouze o prechodné obdobi
takto Spatnych dCisel zjiz zminéného dlvodu, tedy sménky k dhradé, které jsou v radech
miliard korun.

Tabulka 12: Altmanovo Z-skore

Vypocet 2012 2013 2014 2015 2016

X1 | 6,56 x Pracovni kapital/Aktiva

-0,258 -0,341 -0,507 -0,179 -0,230
X2 | 3,26 x Zadrzené zisky/Aktiva

-0,065 -0,078 -0,063 -0,011 0,065
Xs | 6,72 x EBIT/Aktiva

0,026 0,024 0,080 0,152 0,115
Xa | 1,05 x Vlastni kapital/Zavazky

4,906 3,771 3,694 3,503 4,504

Celkem
4,608 3,375 3,204 3,466 4,454
Prosperujici podnik

(zdroj: vlastni vypocty)
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Témér vSechny pomérové ukazatele pouzité v Altmanové modelu dosahuji velice nizkych
hodnot, ba dokonce i zdpornych. Nejhorsi je situace ihned v prvnim ukazateli, ve kterém se
vyskytuje pracovni kapital, ale jak uz bylo vySe zminéno, jedna se pouze o prechodné obdobi.
Jako u skoro vSech ukazatell pouZitych pro tento podnik, se hodnoty postupem ¢asu zlepSuji
a posledni 2 roky dosahuji mnohem pfrijatelnéjsich hodnot. Vysledek tohoto modelu, avsak
velice zkresluje posledni ¢ast modelu, tedy pomér vlastniho kapitalu a zavazkd, jehoz hodnota
dosahuje velmi vysokych hodnot. Proto si myslim, Ze by tento model mél byt upraven tak, Ze
jednotlivé ¢asti modelu (ukazatele) budou mit néjaké maximalni hodnoty, aby nedochazelo
k situacim jako u tohoto podniku. Jen diky tomu je vyslednou interpretaci ,prosperujici
podnik”, jelikoZ model dosahuje hodnoty vyssi nez 2,6. Pfi blizsSim pohledu je ale zcela jasné,

Ze tomu tak stoprocentné neni.
3.4.2 Index dlvéryhodnosti (Index IN95)

Dalsim bankrotnim modelem, ktery by mohl zodpovédét otdzku, zda je ohroZena existence
podniku, je index dlvéryhodnosti vytvoreny na nasem Uzemi. Pro potfeby této bakalarské
prace pouziji model z roku 1995, ve kterém se vahy jednotlivych ukazatelll méni podle typu
odvétvi a mohl by presnéji stanovit vyslednou interpretaci. Pro tento podnik se pouziji vahy

z oblasti doprava, skladovani a spoje, jejichz hodnoty jsou uvedeny ve vypoctech.

Tabulka 13: PoloZzky potiebné pro vypocet Indexu IN95

2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva 73581347 | 77020922 | 78220150 | 80691116 | 79078 485
Cizi zdroje 13011270 | 16755254 | 17313609 | 18902332 | 15241527
Zisk pred droky a 279 595 271579 934637 | 1829449 | 1354390
zdanénim (EBIT)

Nékladové droky 168 638 158 730 156 821 144 962 78 728
Triby 15668925 | 15784694 | 16624094 | 17756237 | 17 674 269
Obé&ina aktiva 4844118 | 7148083 | 5402220 9256651 | 6935054
Kratkodobée 7738246 | 11156041 | 11443002 | 11452876 | 9709 720
zavazky

Zavazky po Ihuté 5391 2518 531 1745 15 814
splatnosti

(zdroj: vlastni vypocty)
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Jiz na prvni pohled je vidét, Ze vtomto ukazateli se pouze nescitaji vysledné hodnoty
pomérovych ukazatell, ale naopak se nékteré i odecitaji a vSem rovnicim jsou dany rozdilné
vahy pro lepsi vypovidaci schopnost.

Hodnota vétSiny ukazatelll se postupem casu vylepSuje. Dano je to predevsSim lepSim
hospodarenim podniku, ¢im dal vétsimi zisky i trzbami a zvysujici se bilan¢ni hodnotou. Opét
je tu zastoupen ukazatel, ve kterém se vyskytuje pomér k cizim zdrojlim. Ty ale v poméru
k vlastnim zdrojum tvofi pouze pétinu celkovych pasiv, proto zde opét zkresluji celkovou
vyslednou hodnotu. Také je zde vidét efekt zvysujiciho se zisku pred Uroky a zdanénim a stale
Korektnosti tohoto modelu nahrava i posledni ¢ast, kde se odecitaji zavazky po lh(ité splatnosti
v poméru k celkovym trzbam. Pomér se postupné snizuje, avSak v poslednim roce vysoce

vzroste z dlivodu navyseni téchto zavazkd témér 10krat.

Tabulka 14: Index IN95

Vypocet 2012 2013 2014 2015 2016

X1 | 0,07 x Aktiva / Cizi Zdroje
0,396 0,322 0,316 0,299 0,363

X2 | 0,11 x EBIT / Uroky
0,182 0,188 0,656 1,388 1,892

Xs | 14,35 x EBIT / Aktiva
0,055 0,051 0,171 0,325 0,246

Xa | 0,75 x Trzby / Aktiva
0,160 0,154 0,159 0,165 0,168

Xs | 0,10 x OA / KZ
0,063 0,064 0,047 0,081 0,071

Xs | -60,61 x Zavazky po LS / Triby
-0,021 -0,010 -0,002 -0,006 -0,054

Celkem
0,834 0,769 1,348 2,252 2,686

Bankrotujici podnik Prosperujici podnik

(zdroj: vlastni vypocty)

Celkové hodnoceni u tohoto modelu jiz neni jednoznacné jako u predeslého Altmanova.

V prvnich dvou letech se podnik nachazi dokonce v bankrotujici oblasti (hodnota mensi nez 1)
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predevsim z dlivodu nizkych zisk( a vysokych urok(. Avsak postupem ¢asu se dostava az nad
hranici 2, za kterou se spolec¢nosti povazuji za prosperujici. Pti blizSim pohledu je ale zcela
jasné, Ze i vtomto modelu tuto interpretaci zpusobil veliky vykyv jednoho z ukazatel(i, zatimco
ostatni se drzi pfiblizné na stejné uUrovni. Proto je budouci vyvoj podniku nejednoznacny

a stanoveni finan¢niho planu by zde mohlo byt znaéné obtizné.

3.4.3 Kralicekdv Quicktest

Jediny bonitni model, ktery v této prdci vyuziji, je Kralicekiv Quicktest, jez vyuZiva bodové
hodnoceni ukazatell a prostym primérem pak stanovi celkové financ¢ni zdravi. Cely model je

sloZzen ze 4 ukazatel(, jejichZ potfebné polozky jsou uvedeny v Tabulce 15.

Tabulka 15: Polozky potrebné pro vypocet Kralicekova Quicktestu

2012 2013 2014 2015 2016

Aktiva 73581347 | 77020922 | 78220150 | 80691116 | 79078 485
Vlastni kapital 50967879 | 59669 667 | 59760538 | 61107143 | 63040526
Zévazky 12834945 | 16616208 | 16988103 | 18316282 | 14695 252
KFM - ; -| 2168121 | 2000000
Penize 2889227 | 4692891 | 4020949 | 5348095 | 3451100
f;sakn‘;el,dmu(:;kl‘;)a 279 595 271579 934637 | 1829449 | 1354390
Nezdanény CF 3019551 | 3004817 | 3804111 | 4683219 | 4383368
Provoznivynosy | 16105508 | 16748323 | 17641396 | 18840555 | 18864 160

(zdroj: vlastni vypocty)

Z tabulky je patrné, Ze kratkodoby financni majetek v prvnich 3 letech sledovaného obdobi
nevykazuje zadny zUstatek. DGvodem ale mUzZe byt fakt, Ze v téchto letech se pod touto
polozkou vykazovaly i penéini prostifedky, které se pfi novele Ucetnictvi vroce 2016
osamostatnily v rdmci rozvahy. Dfive proto firma nerozliSovala kratkodoby finan¢ni majetek a
penize, a proto byly vykazovany jako jedna polozka a v Zadné ¢asti vyrocni zprdvy neni dana
blizsi specifikace. Je ale také mozné, Ze Zadny tento majetek firma neméla a KFM tvofily pouze
penéini prostiedky. Velikou roli nam v tomto modelu bude hrat i EBIT, ktery se v jednotlivych

letech rapidné meénil. Zajimavou polozku tvofi nezdanény CF, ktery tvofi soucet zisku po
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zdanéni, dané z pfijmud a odpis(. Také postupem c¢asu roste, coz je velmi pozitivni z pohledu
podniku. Naopak pfi vypoctu se zde vychazi pouze z trzeb z provozni ¢innosti, pomoci kterych
se presnéji stanovi bonita podniku, kterd by méla vychazet pravé jen z trzeb z hlavni vydélecné

¢innosti.

Tabulka 16: Kralicekiv Quicktest

Vypocet 2012 2013 2014 2015 2016
Hodnota
0,815 0,775 0,764 0,757 0,797
R1 Vlastni kapital
Aktiva Body
4 4 4 4 4
Hodnota
3,294 | 3,968 | 3,409 | 2,306 | 2,109
R2 Zavazky — KFM — penize
S Bod
Nezdanény CF y 3 3 3 4 4
Hodnota
0,004 0,004 0,012 0,023 0,017
R3 EBIT
. Bod
Aktiva y 1 1 1 1 1
Hodnota
0,187 | 0,179 | 0,216 | 0,249 | 0,232
R4 nezdanény CF
{ W Bod
provozni vynosy y 4 4 4 4 4
Celkové bodové hodnoceni
3 3 3 3,25 3,25
Velmi dobry podnik

(zdroj: vlastni vypocty)

V celkovém modelu Ize vidét, Ze podnik si ve vétsiné ohled( vede velice dobfe. Jedinou
Spatnou oblast tvofi ukazatel s EBITem ve vypoctu, ktery se vSak postupem ¢asu vylepsuje, ale
ne natolik, aby se zlepsilo i bodové hodnoceni tohoto ukazatele. Opét zde, stejné jako u jinych
ukazatel(, vyslednému hodnoceni napomaha vysoky pomér vlastniho kapitalu k celkovému,
tedy nizké zadluzeni. Z tohoto faktu vychazi i druhy pomérovy ukazatel zavazk( snizeny
o penize a nezdanéné cash flow. Celkové hodnoceni finanéniho zdravi podniku je uspokojivé,
i kdyz vysledné hodnoceni zde mluvi o ,velmi dobrém podniku”. Stejné jako u bankrotnich

modell tomu napomahad vysoky podil vlastniho kapitalu na celkovém.
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4 Zavér

Tato bakalarskd prace méla za cil provést kompletni finanéni analyzu Dopravniho podniku
Praha, a. s. a jeji zhodnoceni a castecné porovndni nékterych ukazatelll s odvétvovym
pramérem. Celkova financni analyza vychazela z pétiletého obdobi od roku 2012 do roku

2016.

Pomoci horizontdlni analyzy rozvahy bylo zjisténo, Ze celkova aktiva, kromé posledniho roku,
postupné rostou. To bylo zplsobeno, ac to z procentni zmény nelze snadno vycist, navysenim
dlouhodobého hmotného majetku kazdy rok, s vyjimkou predposledniho ze sledovaného
obdobi, o vice nez 1 miliardu korun. Znac¢né vykyvy lze vidét i v obéZznych aktivech, a to
v miliardach korun. Dlvodem byly vysoce rozdilné hodnoty pohledavek, predevsim téch
kratkodobych, k rozvahovému dni. Vramci pasiv byl rostouci trend zplUsoben stidle se
zvysujicimi vysledky hospodareni béZzného obdobi, a s tim souvisejici v dalSich letech i vysledky
hospodareni let minulych. Vysoky narlst Ize zpozorovat i v cizich zdrojich v ¢asti kratkodobych
zavazka(. Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, vyssi zadluZenost byla zplsobena sménkami k thradé
vramci investic do modernizace tramvajovych souprav. Zajimavéjsi pohled ukazala
horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, ve které je vidét vysoké navysSeni koneéného
vysledku hospodareni po zdanéni. Zatimco v prvnich dvou letech je vysledek hospodareni
ztratovy ve stovkach milion( korun, o dva roky pozdéji se podnik nachazi v zisku vétsim nez
1,2 miliardy korun. Hlavnim ddvodem byly kazdoro¢né se zvysujici trzby ze sluzeb s vyjimkou

posledniho roku, kdy jsou trzby na pfiblizné stejné Urovni jako rok predchozi.

V ramci vertikalni analyzy aktiv nedoslo k Zzadnému prekvapeni, jelikoZz se jedna o podnik
poskytujici prepravni sluzby. Nejvétsi ¢ast, vice nez 90 %, tvori dlouhodoby hmotny majetek.
Nelze ale neupozornit na fakt, Ze vétsi polovinu tohoto majetku tvofi stavby, a nikoliv hmotné
movité véci a jejich soubory. Na strané pasiv byla situace mnohokrat rozebirdna v ramci
pomérovych ukazateld, kdy je podnik financovan z vice nez % vlastnimi zdroji. Za zminku ale
také stoji to, Ze uvéry poskytnuté spolecnosti kazdorocné vyrazné klesaji, na konci
sledovaného obdobi dokonce dosahuji nulového zlstatku. Jedinym jeho vétsim zavazkem vici
financnim institucim v poslednich letech jsou jiz zminéné sménky k Uhradé. U vykazu zisku

a ztraty tvori vidy okolo 40 % vykonova spotieba a o néco méné osobni naklady. Vyznamnou
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polozkou jsou také trvalé Upravy hodnot majetku, tedy odpisy. V prvnich dvou letech tyto
3 polozky dokonce prevysuji 100 %, a z toho logicky i vyplyva, Ze podnik je v téchto letech

ztratovy.

U pomérovych ukazatel(l rentability neni situace pfiznivd. Pfedevsim rentabilita celkového
a vlastniho kapitalu se ve vsech letech pohybuje pod odvétvovym primérem a pro vlastniky
znacdi nizké zhodnoceni vlozeného kapitalu. U ukazatell likvidity je situace také Spatna, ale
z mého pohledu se jednd o prechodné obdobi z divodu vysSich kratkodobych zavazkd,
konkrétnéji jiz nékolikrat zminénych smének. Pomérové ukazatele aktivity se pohybuji na
pramérnych cislech, ba dokonce i obchodni deficit vykazuje vyborné hodnoty. ZadluZenost
v podniku je nizka, to ma ale za nasledek nizsi zhodnoceni vlastniho kapitdlu. Musim ale
upozornit na urokové kryti a kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji. U drokového
kryti v prvnich letech dochdzelo k tomu, Ze vysoka cast zisku byla pouZita na placeni Uroku.
U kryti dlouhodobého majetku zase dochazi v celém sledovaném obdobi k tomu, Ze alespon
¢ast dlouhodobého majetku je financovdna kratkodobymi zavazky, a to neni

z dlouhodobéjsiho hlediska udrzitelné.

U bankrotnich modell je situace obdobnd, sice Altmanovo Z-skére fika, Ze podnik je
prosperujici, ale z blizSiho pohledu je jasné, Ze to bylo zplsobeno vysokym pomérem vlastniho
kapitalu k zdvazkim. Naopak podniku velice Skodi nizky pracovni kapital a mala hodnota
zadrzenych zisk(, kterd se ale postupem casu vylepsuje. Druhy z bankrotnich modelt, Index
IN95, poskytuje trochu redlnéjsi vysledky, kdy v prvnich dvou letech se podnik nachdzi
v bankrotujici oblasti, ale postupem ¢asu se se zvySujicimi zisky dostava az do oblasti
prosperity. LepsSimu vysledku zde opét napomahaji nizké zavazky podniku, naopak negativné
se zde podepisuje méné obéznych aktiv. Bonitni model, KralicekGv Quicktest, ukazal, Ze podnik
ma vyborné financni zdravi ve vSech letech i pfes nizsi bodové hodnoceni ukazatele, jehoz

soucasti je EBIT.

Celkové si myslim, Ze podnik neni bankrotem ohrozen, i kdyZz souhrnné ukazatele ukazuji
v nékterych letech opak. Z mého pohledu se jednd o prechodné obdobi zplsobené nizSimi
zisky a vétSimi investicemi do dlouhodobého majetku placené v podobé smének. Postupem
Casu se situace velmi vylepSuje, zisky rostou, ale nékteré ¢asti ukazaly slabiny ve financich

podniku. Proto by mélo dojit alespon k ¢astecnym opatifenim k odstranéni téchto nedostatka.
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8 Prilohy

Tabulka 17: Agregovand rozvaha spolecnosti v letech 2012—-2016 (v tis. Kc)
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