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Anotace

Predkladana bakalaiska prace "Rozbor casovych fad ekonomickych ukazatelii podnikt
v oblasti sluZeb" se zabyva zkouméanim finanéni situace statniho podniku Ceskd posta
a predikci jejiho budouciho vyvoje prostfednictvim vhodnych ekonomickych
a statistickych metod. Cilem této prace je zhodnoceni finanéniho zdravi Ceské posty.
Nejprve je nastinéna teoretickd rovina tykajici se problematiky finan¢ni analyzy a rozboru
casovych tfad. Znalosti ziskané v prvni ¢asti prace jsou nasledné aplikovany na vybrany
podnik a je predstavena aktudlni situace spojend s liberalizaci posStovniho trhu.
Prostiednictvim pomérovych ukazateli je vyhodnoceno hospodaieni Ceské posty v obdobi
od roku 2004 do roku 2014, a za pomoci regresni analyzy jsou predikovany hodnoty
vybranych finan¢nich ukazatelll pro rok 2015, 2016 a 2017. Zavérem jsou predikované
hodnoty pro rok 2015 porovnany se skute¢nosti. Hlavnim vysledkem této bakalarské prace
je potvrzeni hypotézy o zhor$ujicim se finanénim zdravi podniku Ceska posta na zakladé

vyse zminénych metod.

Klicova slova
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Annotation

The thesis "Time Series Analysis of Economic Indicators of Enterprises in Service Sector"
examines the financial situation of the state enterprise Ceska posta and the prediction of its
future development through appropriate economic and statistical methods. The aim of this
thesis is to evaluate the financial health of the enterprise. First part outlines the issue
of financial analysis and time series analysis on theoretical level. Knowledge gained in
this section is then applied to the selected company and the current situation related with
the liberalization of postal market is introduced. The economic activities of the company
in the period from 2004 to 2014 are evaluated through financial ratios. The values of
selected financial indicators for years 2015, 2016 and 2017 are predicated by using
regression analysis. Finally, the predicted values for 2015 are compared with the reality.
The main result of this bachelor thesis is the confirmation of the hypothesis about the
deteriorating financial health of the company Ceska posta on the basis of above mentioned

methods.
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Uvod

V soucasnosti 1ze na trhu najit celou fadu podniki, které vice ¢i méné uspokojuji potieby
vybranych segmentl zakazniki v zavislosti na dané oblasti podnikani. Finan¢ni fizeni
slouzi podnikatelskému subjektu jako dil¢i nastroj pro dosazeni optimalniho trzniho
postaveni a celkové prosperity. Znalost finan¢niho zdravi je nedilnou soucasti fizeni,
umoziujici pfijimat napravnad opatieni a podnikat kroky k dal§imu rozvoji podnikatelské
¢innosti. Uceleny piehled o hospodateni podniku je mozné ziskat vypracovanim finan¢ni
analyzy. Je zdrojem informaci nejen pro samotny podnik, ale i pro veskeré subjekty, které
s nim pfichazeji do styku. O finan¢nim fizeni nelze uvazovat pouze na ekonomické trovni,
dalezité je uvédomit si rovnéz jeho provédzanost s dal§imi obory, mezi které patii
i statistika. Aplikace ekonomickych a statistickych metod nabyva v podnikatelské sféie

v poslednich letech na vyznamu a lze se s ni setkat v kazdém vét§im podniku.

Cilem predkladané bakalafské prace je vyhodnoceni finan¢ni situace ekonomickych
subjektl v oblasti sluzeb a predikce budouciho vyvoje za pomoci ekonomickych
a statistickych metod. V teoretické Casti je nastinéna zékladni problematika, tykajici se
finan¢ni analyzy a analyzy Casovych tfad. Prakticka ¢ast vychazi z poznatkli obsazenych
v teoretické &asti, které jsou dale aplikovany na statni podnik Ceské posta. Ceska posta

byla vybrdna z diivodu zmén, které v podniku v souvislosti s liberalizaci poStovniho trhu

ey e

V prvnim kroku této prace je provedena finan¢ni analyza podniku za pomoci zakladnich
finan¢nich ukazateld. Horizontélni a vertikalni analyza rozvahy poskytuje zékladni piehled
o vyvoji jednotlivych polozek tohoto ucetniho vykazu a slouzi jako podklad pro dalsi
rozbor. Nasledné jsou zkoumdny ukazatele zadluZenosti, rentability, likvidity a aktivity.
V druhém kroku je pozornost obracena predevSim na pouziti statistickych metod z oblasti
Casovych fad a jejich aplikaci za uCelem detailngjSiho rozboru vyslednych hodnot
pomérovych ukazatelli, ziskanych na zdkladé vypracované financni analyzy.
Prostednictvim regresni analyzy je predikovan vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti,
rentability vlastniho kapitalu, bézné likvidity, doby obratu pohledavek a zavazki pro roky

2015, 2016 a 2017. Jelikoz v pribéhu vypracovani bakalaiské prace zveiejnila Ceské posta
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vyroéni zpravu za rok 2015, je porovnana predikovana hodnota vyse zminénych ukazatelii

se skuteCnosti. Zavérem jsou shrnuty poznatky ziskané v pribéhu prace.

S cilem piredkladané prace koresponduje hlavni hypotéza a to, ze finan¢ni zdravi podniku
ma v souvislosti s probihajici deregulaci postovniho trhu zhorSujici se tendenci. Jako
nastroj k potvrzeni ¢i vyvraceni této hypotézy slouzi zhodnoceni dil¢ich finan¢nich

ukazatell a jejich trendd.

Vstupnimi informacemi pro vypocet jednotlivych ukazateli jsou data z vyro€nich zprav
podniku zlet 2004 — 2015. Veskeré vypocty, vcetné grafického znézornéni, jsou
provedeny prostiednictvim programu Microsoft Excel a STATGRAPHICS Centurion
XVIL
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1 Uvod do finanéni analyzy

V dobé velkého konkuren¢niho boje a snahy o ziskdni co mozna nejlepsiho trzniho
postaveni a dosazeni celkové prosperity podniku predstavuje finanéni analyza dilezity
nastroj a v n¢kterych podnicich jiz nedilnou soucast finan¢niho fizeni. Jejim predmétem je
zobrazeni finan¢niho zdravi podniku a poskytnuti podkladt pro rozhodovani managementu
(Ruckova, 2015). Finan¢ni analyza podava uceleny obraz o hospodaieni v minulosti,
soucasnosti a zahrnuje také predikci budouciho vyvoje. Jejim pravidelnym vypracovanim
ziskava podnik zpétnou vazbu o tom, ve kterych oblastech se mu dafilo a v ¢em byl naopak
neuspesny. Pouze spravna znalost stavu podniku umoziuje stanoveni vhodnych dil¢ich, ale

1 dlouhodobych cill a ptispiva k ekonomickému ristu (Sedlacek, 2011).

Sedlacek (2011, s. 3) charakterizuje finan¢ni analyzu ,,jako metodu hodnocent financniho
hospodareni podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou
navzdjem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzdlni souvislosti mezi daty a urcuje

se jejich vyvoj. “

1.1 Uzivatelé a zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Uzivatelem financni analyzy neni pouze samotny podnik, ale i veskeré subjekty, které
snim pfichazeji do styku. VSeobecné plati, Ze kazdy z uZivatell poZaduje odliSnou
informaci, kterd pro n¢j bude urc¢itym zpisobem dulezita. Pfikladem mutize byt vétitel jako
uzivatel finanéni analyzy a jeho zajem o zjiSténi solventnosti daného podniku. Mezi
nejvyznamnéjsi uZivatele patii manaZzefi, investofi, banky, obchodni partnefi, zaméstnanci

a konkurence (Rtackova a Roubickova, 2012).

Zakladem hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku je pfistup ke vstupnim datim. Synek
a Kislingerova (2010, s. 253) rozliSuji zdroje dat na vnitini, mezi které spadaji zejména
ucetni vykazy — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, prehled o penéznich tocich, ale i udaje
obsazen¢ ve vyro¢nich zpravach a v manazerském ucetnictvi. V pfipad¢ vnéjsSich zdrojt se
jedna o informace spojené s ostatnimi ekonomickymi subjekty a jejich ucelem je

komparace s konkuren¢nimi podniky. K takovym informacim se podnik muize dostat
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prostiednictvim Statickych ro¢enek CSU, Obchodniho véstniku nebo Prospektu emitenta

cennych papira.

1.2 Metody finan¢ni analyzy

V pribéhu let a postupnym vyvojem ekonomickych a exaktnich véd jako je matematika ¢i
statistika doSlo ke vzniku zna¢ného mnozstvi metod, jejichz prostfednictvim muzeme
analyzovat skute¢nou finan¢ni situaci podniku. Jednim z primarnich hledisek klasifikace
finan¢ni analyzy je ¢lenéni na analyzu fundamentélni a technickou. Fundamentalni analyza
vyzaduje znalost a orientaci v ekonomickych a mimoekonomickych procesech. Pracuje
s kvalitativnimi informacemi a jejim vychodiskem neni aplikace algoritmizovanych
postupll. Technickd analyza naopak stavi na pouziti matematickych a statistickych metod
za Ucelem rozboru ekonomickych dat a interpretace vystupnich tdaji. Ob& zminéna

hlediska spolu vzajemn¢ souvisi a doplnuji se (Riickova, 2015).

V ramci technické analyzy lze rozlisit ctyfi zakladni metody:
e analyza absolutnich ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazateld,
e analyza pomérovych ukazateld,

e analyza soustav ukazatelll.

Z vyse uvedeného je mozno usoudit, Ze elementdrnim prvkem jednotlivych metod jsou
finan¢ni ukazatele. K t€ém nejznamé&j$Sim a v praxi zpravidla nejpouzivanéjSim se fadi

pomeérové ukazatele.

1.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Horizontalni analyza neboli analyza trendli vychdzi z hodnot obsaZenych v rozvaze nebo
ve vykazu zisku a ztraty. Spocivd v komparaci zmén jednotlivych polozek ucetnich
vykazli, u nichz plati, Ze dané¢ hodnoty jsou setfidény do casové posloupnosti. Pti
horizontalni analyze, jak jiZ samotny nazev napovidd, se postupuje po fadcich a zmény

jednotlivych polozek se uvadeji v absolutnich a procentualnich hodnotach (viz Obr. 1).
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Vertikalni analyza se zabyva strukturou polozek aktiv a pasiv, tzn. majetku podniku,
a zdroju kryti tohoto majetku. Pti této analyze se postupuje naopak ve sloupcich, jednotlivé
polozky daného tucetniho vykazu se vyjadii jako procentni podil ke stanovené zakladné¢,

ktera ptedstavuje 100 % (viz Obr. 1), (Pilatovéa a Pilatova, 2013).

Vertikalni analyza

Horizontalni analyza

Poloika 2005 2006
Zména Zménav% v mil. K¢ %

AKTIVA CELKEM 16956| 22412| 5455 32.17%| 16956 | 100.00%
DLOUHODOBY MAJETEK 8 060 9116| 1056 13.10%| 8060| 47.54%
DNM 315 319 5 1.48% 315|  1.86%
DHM 7728 8779| 1051 13.60% 7728| 45.58%
DFM 18 18 0 0.00% 18| 0.11%
OBEZNA AKTIVA 8776| 13178| 4402 50.16% 8776| 51.75%
Zasoby 177 183 7 3.84% 177| 1.04%
Dlouhodobé pohledavky 7 8 1 18.19% 7 0.04%
Kratkodobé pohledavky 1944 1810 -134 -6.90% 1944 | 11.47%
Kratkodoby finanéni majetek 6 648 11176| 4528 68.12% 6648 | 39.21%
OSTATNI AKTIVA 120 117 -3 -2.35% 120| 0.71%

Obr. 1: Ukazka vypoctenych hodnot horizontalni a vertikalni analyzy

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku

1.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatell je vedle dalSich metod vyznamnym prvkem finanéniho
fizeni a rozboru hospodarského stavu podniku. Tato metoda uZiva rozdilovych ukazatell
znamych také jako finan¢ni fondy, pfiCemz plati, Ze fondem se rozumi rozdil mezi
souborem urcitych polozek aktiv a souborem pasiv (Sedlacek, 2011). NejzndméjSim
ukazatelem je Cisty pracovni kapital, jehoZz hodnota vypovidd o solventnosti podniku.
Urc¢itou obdobou jsou pak ukazatele cisté pohotové prostredky a Ccisty penéZné

pohledavkovy finan¢ni fond.

e Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital je ¢astka slouzici k pokryti b&Zné ¢innosti podniku, jako je
napf. thrada kratkodobych zévazki nebo nakup zasob. Hodnota CPK odpovida celkovym
obéznym aktivim ociSténym o celkové kratkodobé zavazky (viz vzorec (1)), tzn. Casti

kapitalu podniku vazané v obéznych aktivech. Knapkova et. al. (2013, s. 84) charakterizuji
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CPK jako ,, cdst obézného majetku, kterd je financovina dlouhodobym kapitdlem. Ob&zna
aktiva zahrnuji zasoby, penize a penézni prostfedky na bézném uctu a kratkodobé
pohledavky podniku. Oproti tomu kratkodobé zavazky tvofi zejména penézni prostiedky,

které podnik dluzi ostatnim subjektlim a jejichz splatnost neptfesahuje dobu jednoho roku.

CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky (1)

Kladny vysledek CPK vypovidé o tom, Ze po thradé kratkodobych zavazki zbude podniku
dostatecné mnozstvi volnych prostiedkii. Zaporny vysledek naopak informuje o tom, Ze
obézna aktiva nejsou schopna pokryt veskeré kratkodobé zdvazky podniku (Keythman,
2015). Pilafova a Pilatova (2013, s. 157) definuji prebytek kratkodobych zdvazkl nad
ob&znymi aktivy jako tzv. nekryty dluh. Pii vypoétu CPK je potfeba si uvédomit, Ze ani
zaporné, ale ani vysoké kladné ¢islo neni Zadouci z divodu vysokych ndkladii na spravu

obézného majetku.

o Cisté pohotové prostiedky
Ukazatel CPP pocitd s nejlikvidn&jsimi prosttedky podniku, kterymi jsou penize
v hotovosti nebo na bézném uctu. K témto prostiedkiim se fadi také kratkodobé cenné
papiry, jako jsou sménky a Seky, vykazujici schopnost rychlé pfemény na penézni
prosttedky. Hodnota CPP se vypoditd jako pohotové finanéni prostfedky o¢isténé

o okamZité€ splatné zavazky dle vzorce (2), (Knapkova et. al., 2013).

CPP = pohotové finanéni prostiedky — okamzité splatné zavazky (2)

o Cisty penéZné pohledavkovy finanéni fond
Cisty penézné pohledavkovy finanéni fond neboli &isty penézni majetek je alternativou
vyse zminénych rozdilovych ukazatelii. Hodnota CPK totiz v sobé ukryva riziko v podobé
pfitomnosti nelikvidniho majetku ¢ pouze malo likvidnich aktiv. Ukazatel CPP je naopak
velmi striktni a obsahuje pouze vysoce likvidni aktiva. Jeho hodnota se vypocita jako
rozdil obéznych aktiv, zasob, nelikvidnich pohledavek a kratkodobych zavazkt dle vzorce

(3), (Ruckova, 2015).
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CPM = 0A - zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky 3)

1.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelll je nejoblibenéjsi a v podnikové praxi nejpouzivanéjsi
metodou. Informace ziskané pomoci této analyzy poskytuji zékladni piehled o finanénim
hospodafeni podniku a zobrazuji oblasti, kterym je zapotfebi vénovat vysSi pozornost
a podrobit je dikladngjsi analyze. Pomérové ukazatele vyjadiuji relaci mezi dvéma
polozkami pfevzatymi z ucetnich vykazi prostfednictvim jejich podilu. Hlavni vyhodou je
moznost komparace s konkurenénimi podniky za predpokladu, Ze maji podobné
charakteristické rysy, tzn. odvétvi, ve kterém podnikaji, cilovou skupinu zdkaznikd,
geografické umisténi a fadu dalSich. Jejich pfednosti je také moznost provedeni analyzy
trendit z hlediska finan¢niho fizeni podniku. Nasledujici vycet zobrazuje zékladni

klasifikaci pomérovych ukazateli (Sedlacek, 2011):

e ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluZenosti,
e ukazatele likvidity,

e ukazatele trzni hodnoty,
e provozni ukazatele,

e ukazatele na bazi finan¢nich fondu a cash flow.

e Ukazatele rentability
Ukazatele rentability davaji do poméru zisk a kapital vlozeny do podnikani. Jeho hodnota
vypovida o schopnosti kapitalu generovat prostiedky, které by podnik mohl dale pouzit
k investovani a rozvoji své ¢innosti, tzn. zisk plynouci z vlozeného kapitalu. Pfi vypoctu

jednotlivych ukazatelii se pouzivaji rizné urovné zisku (viz Obr. 2), (Strouhal, 2008a).
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Cesky Anglicky

Zkratka Interpretace Zkratka Interpretace
€z |Cistyzisk EAT [Earnings after Taxes
ZD Zisk pred zdanénim EBT |Earnings before Taxes
ZUD (Zisk pFed uroky a zdané&nim EBIT |Earnings before Interest, Taxes
- Earnings before Interest, Taxes,
ZOUD |Zisk pred odpisy, uroky a zdanénim EBITDA g ] T
Depreciation and Amortisation

Obr. 2: Urovné zisku

Zdroj: STROUHAL, Jifi. Vyuziti Gcetnich dat ve finan¢ni praxi aneb zakladni metody financni
analyzy. In: Ucetni kavarna [online]. [vid. 2015-12-10]. Dostupné z:
http://www.ucetnikavarna.cz/document/attach/uct2008-06-04_5.jpg

Ukazatel rentability celkového kapitalu (ROA) udava, jaké mnozstvi zisku odpovida
jedné korun& vlozeného kapitalu. Nerozliuje vlastni a cizi zdroje financovani aktiv. Cim
vyssi je vypoctena hodnota, tim efektivnéjsi je ¢innost podniku (Pilafova a Pilatova, 2013).
Hodnota ROA odpovida podilu vysledku hospodateni pted uroky a zdanénim a celkovych

aktiv podniku (viz vzorec (4)), (Kndpkova et. al., 2013).

ROA = E‘i# (4)

Rentabilitu vlastniho kapitilu (ROE) sleduji zejména akcionafi a spolecnici, aby zjistili
do jaké miry je jejich kapital vynosny, a zda je tento vynos adekvatni k investi¢nimu
riziku. Z pohledu investora je nutné, aby vyslednd hodnota ukazatele pievySovala hodnotu
urok, které by ziskal pii zvoleni jiné investice, jelikoZ nese riziko souvisejici se ztratovym
podnikdnim a tim padem i ztratou vlozZenych prostfedkli. Hodnota ukazatele se vypocita
jako podil vysledku hospodateni ptred ziskem a zdanénim a vlastniho kapitalu dle vzorce

(5), (Sedlacek, 2011; Goldstein, 2001).

EBIT
ROE = =% (5)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vypovida o tom, jaké mnozstvi zisku ptipadd na 1 K¢

trzeb (viz vzorec (6)), (Zikmund, 2010). Do ¢itatele je mozné dosadit Cisty zisk, zisk pred
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zdanénim nebo EBIT. V piipad¢ porovnavani hodnoty ukazatele podniku s primérem v
odvétvi, je vhodné pfi vypoctu pouzit EBIT, ktery zajisti objektivni hodnoceni u podniki
s rozdilnou kapitalovou strukturou ¢i mirou zdanéni, tj. pii porovnavani se zahrani¢nimi

subjekty (Knapkova et. al., 2013).

EBIT

ROS = trzby

(6)

e Ukazatele likvidity
Uspésné fungovani podniku je podminéno tim, zda je podnik schopen hradit své zavazky.
V souvislosti s platebni schopnosti je potieba spravné definovat pojmy solventnost,
likvidita a likvidnost z divodu jejich mozné zamény. Solventnost je schopnost podniku
hradit své zadvazky v dob¢ jejich splatnosti. Likvidita fiké, zda podnik dokaze pfemeénit sva
aktiva na hotovost nebo jiné platebni prostiedky. Likvidnost vyjadiuje vlastnost majetku
pfeménit se na penézni prostiedky. V ramci ukazateld likvidity se rozliSuje likvidita bézna,
pohotova a okamzita, jejichz vypocet znazoriuji vzorce (7), (8) a (9), (Nyvltova a Marinic,

2010).

obéina aktiva

Bézna likvidita = 7
kratkodoba pasiva ( )
; 7s C g inanc¢ni majetek + kratkodobé pohledavk
Pohotova likvidita = < i o207 P ») (8)
kratkodoba pasiva
TRT C g inancni majetek
Okamyita likvidita = L ] )]

kratkodoba pasiva

e Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatelli se zabyva otazkou efektivnosti vyuZiti majetku podniku. Zvlastni
pozornost musi byt vénovana interpretaci vyslednych hodnot, které jsou pftili§ vysoké nebo
prilis nizké. Pokud podnik drzi pftiliS mnoho aktiv, dostava se do situace, kdy plati
zbyte¢né¢ vysoké ndklady, napf. na skladovani, a pfichdzi tak o potencidlni zisk.
V opacném piipade, tj. pii nedostatku aktiv, se naopak pfipravuje o ¢ast podnikatelskych
ptilezitosti, coz opét vede k niz§imu zisku z diivodu ztraty ptipadnych vynost (Lee et. al.,
c2009; Sedlacek, 2011). Vypocet zakladnich ukazatelti aktivity znazornuji vzorce (10),
(11) a (12), (Zikmund 2010).
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Obrat aktiv = 2Y. (10)

aktiva
pramérny stav pohledavek
(trzby % 360)

(11)

kratkodobé zavazky (12)
(trzby % 360)

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazku =

e Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, v jakém poméru vyuziva podnik vlastnich a cizich zdroji
pfi financovani své ¢innosti (viz vzorec (13), (14)). Cim vy je zadluZenost podniku, tim
vy$$i je i riziko jeho finanéni nestability. Zadluzenost nemusi vzdy nutné znamenat Spatné
hospodateni podniku. Podle Sedlacka (2011, str. 63) ,,jeji rist muze prispét k celkové
rentabilité a tim i k vys$si trzni hodnoté podniku. “ Za optimalni pomér zohlediiujici finan¢ni
riziko se povazuje 40 % ciziho kapitalu k 60 % vlastniho kapitalu. Ukazatel tirokového
kryti poskytuje informaci o tom, kolikrat jsou nakladové troky kryty ziskem podniku (viz

vzorec (15)), (Kislingerovéa, 2001).

, v cizi zdroje
Celkova zadluZenost = ———"21% (13)
celkova aktiva

.. . ;. vlastni jméni
Koeficient samofinancovani = —————— 14
f f celkova aktiva ( )

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti = (15)

o Ukazatele trZzni hodnoty
Ukazatele trzni hodnoty maji vyznam predevSim pro potencidlni investory a akcionafe,
ktefi vlozili do spolecnosti cast svych prostiedki a zajimaji se o jejich néavratnost.
Vychazeji z tdaji kapitalového trhu a porovnavaji takto ziskané informace se skute¢nou
vykonnosti podniku. K nejznadméjsim a nejpouzivanéj$im ukazatelim patii ukazatel pomér
trzni ceny akcie k zisku na akcii, ¢asto oznacovany jako ukazatel P/E. Vyjadtuje, jakou
¢astku jsou investofi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku, a odhaduje, za jak dlouho dojde ke

splaceni akcie jejim vynosem (Kislingerova, 2001).
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e Provozni ukazatele
Provozni ukazatele najdou své vyuziti zejména v podnikovém fizeni. Managementu
poskytuji zakladni piehled o aktivitich podniku a zpravidla tikaji, zda jsou jednotlivé

druhy nékladu optimalné vyuzivany (Sedlacek, 2011).

o Ukazatele na bazi finanénich fondu a cash flow
Tyto ukazatele informuji o tom, zda je podnik prostfednictvim své c¢innosti schopen
vygenerovat finanéni ptebytky, které by mohl déale pouzit, napi. na thradu zavazki

(Sedlacek, 2011).

1.2.4 Analyza soustav ukazateli

Analyza soustav ukazatell se zabyva vzdjemnymi vztahy mezi jednotlivymi ukazateli. Za
soustavu lze oznacit pouze takovy soubor ukazateld, pro ktery je charakteristickd existence
vzajemné souvislosti a zavislosti mezi ukazateli. Podstatou sestavovani soustav ukazatelti
je usnadnéni analyzy, jelikoz dil¢i ukazatele poukazuji pouze na urcitou oblast hospodareni
podniku a neumoziiuji komplexni ndhled z hlediska zhodnoceni celkové finan¢ni situace
(Knapkova et. al., 2013). Mezi nejznaméjsi soustavy patii Du Pontliv rozklad ukazatele
rentability, pyramidové soustavy ukazatelli ¢i metody ucelové vybranych ukazatell, do

kterych Ize zatadit tzv. bonitni a bankrotni modely (Rtackova, 2015).

Bankrotni modely se vyuZivaji za G€elem zjiSt€éni mozného ohroZeni podniku v podobé
bankrotu. Pfedpokladé se, Ze u podniku ohroZenym bankrotem je mozné sledovat urcité
charakteristiky. Dle Strouhala (2008b) se jedna naptiklad o ,, problémy s béznou likviditou,
snizovani pracovniho kapitalu, zapornou rentabilitou celkového kapitalu apod.* Do této

skupiny modeli 1ze fadit Altmantv ¢i Taffleriv model, index IN a dalsi.
Bonitni modely obsahuji vypocty, ve kterych se vybranym pomérovym ukazatelim

pfid€luji body. Na zakladé bodového hodnoceni se urci, jaké je financni zdravi podniku.

K nejznaméjsim modelim patii Kralickiiv Quicktest, index bonity ¢i Tamariho index.
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2 Analyza Casovych rad

Ekonomickou ¢asovou fadu lze definovat jako soubor hodnot ekonomickych ukazatelt,
které jsou predmétem sledovani, a které jsou usporadany do Casové posloupnosti, tj. od
minulosti do pfitomnosti. Analyzovand data musi spliiovat podminku vécné, Casové
a prostorové srovnatelnosti. Predpoklad vécné srovnatelnosti zajiStuje porovnatelnost
sledovanych hodnot z obsahového hlediska. Pii poruSeni tohoto pfedpokladu ma
provedena analyza nulovou vypovidaci schopnost a zjisténé udaje jsou pro jakékoliv
ekonomické rozhodovani bezvyznamné. Casova srovnatelnost je spojena s problematikou
inflace a otazkou pouziti dat vykédzanych v béznych ¢i stdlych cenach. Podminka
prostorové srovnatelnosti fika, ze prevzaté udaje se musi vdzat ke stejné geografické
oblasti ¢i ekonomickému prostoru jako je napf. organizacni struktura podniku (Hindls,

2007).

2.1 Zakladni charakteristiky ¢asovych rad

Pted provedenim hlubs$i analyzy Casovych fad je dilezitym krokem grafické znazornéni
a zjisténi elementarnich charakteristik ¢asové fady, které poslouzi jako podklad pro
nasledny detailnéjsi rozbor. K zakladnim charakteristikdm patii diference, tempo rustu,

primérné tempo rdstu a primér hodnot.
e 1. diference
Tento ukazatel udava, k jakym doslo ptirtstkiim ¢i ubytkiim hodnot sledovaného ukazatele
(napt. trzeb) v daném obdobi oproti obdobi predchéazejicimu (viz vzorec (16)).
AL = Ye— Yeow t=234,..,n (16)
e 2. diference
Ukazatel vychazi z vypoctenych hodnot 1. diference, tj. rozdil hodnot 1. diference (viz

vzorec (17)).

AZ=Al— AL, t=3,4,5..,n a7
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e Kkoeficient ristu
Koeficient rastu tika, kolikrat vzrostla hodnota ukazatele (napi. trzeb) v daném obdobi

oproti obdobi pfedchazejicimu (viz vzorec (18)).

k, = 2, t=234,..,n (18)
Yt-1

e prumérny koeficient ristu
Primérny koeficient rastu je vyjadien jako geometricky primér jednotlivych hodnot

koeficientd rastu (viz vzorec (19)).

1

e primér hodnot

Vypocet prostého aritmetického priméru udava vzorec (20).

— 1

y = XV (20)

2.2 Modelovani ¢asovych rad

Pti analyze casovych ftad rozliSujeme zpravidla dva zakladni typy modeld, a to
jednorozmérny model a vicerozmérné modely. Jednorozmérny model vychazi
z predpokladu, ze zkoumany ukazatel je ovlivnén pouze ¢asovym faktorem. Lze k nému
pfistupovat pomoci klasického modelu, Boxovy-Jenkinsovy metodologie ¢i spektralni
analyzy. Oproti tomu vicerozmérné modely zkoumaji mimo vlivu ¢asového faktoru i vliv

ostatnich ukazatelu.

Klasicky model rozklada casovou fadu na ctyii slozky:
e trendovou slozku T4,
e sezoOnni slozku S;,
e cyklickou slozku C;

e anahodnou slozku &;.
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Trendovou slozku je mozné charakterizovat jako dlouhodobou tendenci vyvoje daného
ukazatele. Naopak sezénni slozka se tyka pouze tidaji objevujicich se s periodicitou kratsi
nebo rovnu jednomu roku a piedstavuje pravideln¢ se opakujici odchylku od trendu
(Hindls, 2007). Cyklicka slozka pak vyjadiuje vykyvy kolem trendu zapfiCinéné
dlouhodobym cyklickym vyvojem. Jednotlivé cykly se vyznacuji sttidanim obdobi ristu a
poklesu s nepravidelnou amplitudou a proménnou délkou. Zbyvajicim prvkem kazdé
Casové tady klasického modelu je nahodné slozka, ktera je tvofena nepiedvidatelnymi

vykyvy (Stédron, 2012).
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3 Ceska posta, s. p. a liberalizace postovniho trhu

Tato kapitola zachycuje v zakladnich bodech proces liberalizace postovniho trhu v rdmci
EU. Dale je zde popsana samotna Ceska posta a vliv deregulace postovniho trhu na tento

podnik.

3.1 Liberalizace poStovniho trhu v EU

Kvalita postovnich sluzeb na pocatku 90. let nebyla zdaleka uspokojivd. V mnoha
¢lenskych zemich EU byly postovni sluzby casto poskytovany neefektivné a se ztratou
postovnimi subjekty, které nebyly dostate¢né zdkaznicky orientované. Postovni monopoly
pokryvaly dorucovani listovnich zasilek pouze do 2 kg a vyjimecné zahrnovaly
poskytovani expresnich sluzeb. V roce 1992 vydala Evropska komise Zelenou knihu
o rozvoji jednotného postovniho trhu. Cilem bylo pfimét statni monopoly postupné se
otevirat konkurenci, a tim dosahnout levnéjSich postovnich sluzeb, které budou zaroven
rychlejsi, efektivngjsi a kvalitnéj$i, nez tomu bylo doposud. V ndvaznosti na vydani
Zelené knihy byla vroce 1997 vypracovana tzv. prvni posStovni smérnice, spole¢né
se dvéma dalsimi, které nasledovaly v letech 2002 a 2008. Uéelem téchto smérnic bylo
zalozeni spolec¢ného politického rdmce pro postovni trh a stanoveni ¢asového planu pro

otevieni postovniho trhu konkurenci (European Comission, 2009; Busu a Nedelcu, 2015).

Prvni postovni smérnice definuje spolecnd pravidla tykajici se poskytovani univerzalni
sluzby, tarifnich principil a transparentnosti pro poskytovani této sluzby. Dale stanovuje
normy kvality, zabyvd se harmonizaci technickych norem a vytvofenim nezavislych
narodnich regulacnich organti. V souladu s prvni poStovni smérnici si mohou jednotlivé
Clenské staty samy stanovit podrobnosti spojené s pozadavky a regulaci univerzalni sluzby.
Cilem druhé poStovni smérnice je zejména posileni role konkurence snizovanim
cenovych a hmotnostnich limith listovnich zésilek, které mohou byt vyhrazeny v rdmci
postovnich monopolid. Déle je definovan ¢asovy harmonogram postupné liberalizace trhu
listovnich zasilek (European Comission, 2009; Svadlenka a Roth, 2008). Liberalizace
posStovniho trhu je zavrSena tieti poStovni smérnici z roku 2008, ktera stanovuje den

uplného otevieni poStovniho trhu konkurenci, a to 31. 12. 2010. Toto datum je platné pro
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16 ¢lenskych statd s vyjimkou Ceské republiky a nékolika dalsich zemi EU, které mély
tuto povinnost do 31. 12. 2012 (Utad pro ochranu hospodaiské soutéze, 2009).

3.2 Charakteristika statniho podniku Ceska posta

Ceska posta je stitnim podnikem zalozenym Ministerstvem vnitra Ceské republiky. Hlavni
podnikatelskou ¢innost ptredstavuje poskytovani postovnich sluzeb vefejnosti. V cele
Ceské posty stoji generélni feditel Ing. Martin Elkan a v dobé& jeho nepiitomnosti za podnik
jedna jeden ze dvou jeho zéstupcli. V soucCasné dobé posta zaméstnava pres 30 000
zaméstnanctl a &ita kolem 3 800 pobocek, které se nachéazeji po celém tzemi Ceské

republiky (Ceské posta, ©2016).

Diskutovanym tématem poslednich let byla transformace Ceské posty na akciovou
spole¢nost. Od roku 2007 zacaly probihat pfipravy na zménu pravni formy. Hlavnim
divodem transformace mela byt probihajici liberalizace posStovniho trhu na uzemi
&lenskych statit EU. K pfeméné Ceské posty na akciovou spolegnost nakonec nedoslo a jeji
transformace byla ukonéena v roce 2014. Dle udajii na webovych strankach Ceské posty je
ukonceni transformace spojené s fadou vyhod v podobé tspory ndkladli souvisejicich se
zménou na akciovou spolecnost, odstranéni nejistot tykajicich se budouci pravni formy,

eliminace pravnich omezeni s tim spojenych a stabilizace podniku (Selicharova, 2014).

Liberalizace poStovniho trhu v ¢lenskych zemich EU s sebou pfinesla novelu zikona
o postovnich sluzbach G¢innou od 1. ledna 2013. Vysledkem bylo zrugeni monopolu Ceské
posty vztahujici se na zasilky obsahujici pisemnost do 50 g nebo za cenu nizs8i nez 18 K¢.
Zachovana byla povinnost statu zabezpecit zdkladni poStovni sluzby, tzv. univerzalni
sluzby, které jsou poskytovany prostiednictvim Ceské posty. Na zakladé novely zékona se
regulace cen posStovnich sluzeb tyka pouze zédkladnich sluzeb obsazenych v poStovni

licenci drzitele (Ceské posta, 2014; Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012).
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4 Financ¢ni analyza podniku

Tato kapitola se zabyva finan¢ni analyzou statniho podniku Ceska posta. Vstupni data jsou
ziskana z vyro€nich zprav podniku za obdobi od roku 2004 — 2014. Zakladni piehled
0 vyvoji a struktuie jednotlivych polozek aktiv a pasiv poskytne horizontalni a vertikalni
analyza rozvahy. Nasledné bude pozornost obracena na analyzu pomérovych ukazatelt,

jejichz teoreticka rovina byla nastinéna v prvni ¢asti této prace.

4.1 Horizontalni analyza

Tato kapitola se vénuje horizontalni analyze aktiv a pasiv statniho podniku Ceska posta
v letech 2004 — 2014. Zdrojem pro vypracovani horizontdlni analyzy byla data obsazena

v rozvaze podniku, ktera je soucasti ptilohy A.

Horizontalni analyza aktiv spoc¢ivd v zaznamendni vyvoje jednotlivych polozek aktiv za
vyse uvedené obdobi. Absolutni a procentualni meziro¢ni zmény jsou zachyceny v tabulce

(viz ptiloha C). Vyvoj aktiv zobrazuje obr. 3.

Zobr. 3 je patrnd rostouci tendence celkovych aktiv s mirnym poklesem v letech 2010
a 2011. Vroce 2010 klesla celkovd aktiva v porovnani s pfedchozim rokem
o 1 418 mil. K¢, tedy zhruba o 6,24 %. Tento pokles byl zptsoben ubytkem kratkodobého
finan¢niho majetku, ktery se promitd do polozky ob&znych aktiv. Naopak nejvyssi hodnoty

dosahla celkova aktiva v roce 2012, kdy jejich vySe €inila 26 766 mil. K¢.

Obézna aktiva podniku kopiruji s mirnymi odchylkami trend celkovych aktiv. Podstatny
rist je mozné zaznamenat v roce 2006, kdy se ob&znd aktiva oproti roku 2005 zvysila
o 50,16 %. V nésledujicich letech se hodnota obéZznych aktiv pohybovala okolo
13 000 mil. K&. Nepatrné sniZzeni obéznych aktiv lze spatfit jiz v roce 2008. Zietelny je
pak ubytek obézné¢ho majetku podniku v roce 2010, kdy jeho hodnota meziro¢né klesla
0 14,81 %.
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Pro polozku dlouhodobého majetku podniku je charakteristicky postupny rust bez vétsich
vykyvi. Nejvyznamngj$i zmény je mozné zaznamenat v roce 2006, kdy hodnota stalych

aktiv vzrostla 0 13,10 %, a v roce 2014, kdy stéal4 aktiva klesla o 7,02 %.

Témer bezvyznamné se na celkovych aktivech podili polozka ostatni aktiva, kterou

ptfedstavuje Casové rozliSeni aktiv.
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Obr. 3: Vyvoj aktiv podniku v letech 2004 — 2014

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Horizontalni analyza pasiv spo¢iva v zaznamenani vyvoje jednotlivych polozek pasiv
v letech 2004 -2014. Absolutni a procentudlni meziro¢ni zmény jsou zachyceny v tabulce

(viz ptiloha D). Vyvoj pasiv zobrazuje obr. 4.

Na obr. 4 je mozné spatfit rist celkovych pasiv s mirnym poklesem po roce 2012.
Vyznamny je piiriistek v roce 2006, kdy celkova pasiva vzrostla oproti pfedchozimu roku
0 32,17 % a vroce 2012, kdy celkova pasiva vzrostla o 22,92 % oproti pifedchazejicimu
roku. V obou ptipadech byl rlst zpisoben zvySenim polozky cizich zdrojt. V roce 2006 se

na rustu zna¢né podilelo zvySeni polozky rezervy a kratkodobych zavazka. V roce 2012

wrwe
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Hodnota vlastniho kapitalu v pritbéhu let postupné stoupala. V letech 2004 — 2005 vlastni
kapital mirn€ ptevySoval cizi zdroje. Zlom nastal v roce 2006, kdy doslo k prudkému rtistu
cizich zdroju. PfiCiny tohoto rlstu jsou blize specifikovany v kapitolach, které zkoumaji

celkovou zadluzenost podniku (viz kapitola 4.3.1 a 5.1).

Témét bezvyznamné se na celkovych pasivech podili polozka ostatni pasiva, kterou

predstavuje Casové rozliSeni pasiv.
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Obr. 4: Vyvoj pasiv podniku v letech 2004 — 2014

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

4.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza se zabyva strukturou polozek aktiv a pasiv, tzn. majetku podniku,
a zdrojii kryti tohoto majetku. Jako zékladna pro vypocet vertikalni analyzy byla urcena
celkova aktiva a celkova pasiva. Jednotlivé polozky rozvahy byly vyjadfeny jako procentni
podil k vySe stanovenym zakladnam, které predstavuji 100 %. Vypoctené hodnoty jsou
zobrazeny v pfiloze E a F. Strukturu majetku podniku a zdroji kryti tohoto majetku

znazoriuje obr. 5 a 6.
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Z vertikalni analyzy aktiv vyplyva, Ze v prib¢hu sledovaného obdobi obézna aktiva
prevysuji dlouhodoby majetek podniku (viz Obr. 5). Jejich vySe se pohybuje v rozmezi
50% - 60 % k celkovym aktiviim. Na obé&znych aktivech podniku se vyznamné podili
(cca 80 %) kratkodoby finan¢ni majetek, ktery je tvofen ceninami, penézi v hotovosti, na
bankovnim U¢tu a cennymi papiry uréenymi k obchodovani. Zhruba necelych 20 %

obézného majetku predstavuji kratkodobé pohledavky.

Z hlediska struktury aktiv je dal$i vyznamnou polozkou dlouhodoby majetek podniku,
jehoz hodnoty dosahuji 40 — 50 % ke stanovené zakladné. Zde pievladd dlouhodoby

hmotny majetek, ktery je tvofen zejména budovami, stroji a dopravnimi prostredky.
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Obr. 5: Vertikalni analyza aktiv v letech 2004 - 2014

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Z pohledu vertikalni analyzy pasiv je mozné spatfit zvySeni podilu cizich zdroji na
celkovych pasivech (viz Obr. 6). Na pocatku sledovaného obdobi, tj. v letech 2004 — 2005,
vlastni kapital tvofil lehce ptes 50 % celkovych pasiv. Nasledoval zlom v roce 2006, ve
kterém podil cizich zdroji prevysil hodnotu vlastniho kapitalu. V letech 2010 — 2011 se
zvysil podil vlastniho kapitadlu na zhruba 47 % k celkovym pasiviim. Tento rlst byl dan
zejména navySenim kapitdlovych fondii v ramci vlastniho kapitdlu a sou€asné poklesem

kratkodobych zavazki, které jsou vyznamnou polozkou cizich zdroji. Po roce 2011
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hodnota kratkodobych zévazkl stoupla z 10 874 mil. K¢ na 15916 mil. K¢, coz se

projevilo i na zméné podilu cizich zdrojt a vlastniho kapitdlu k celkovym pasiviim.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

v%

 OSTATNI PASIVA
CIZi ZDROJE
B VLASTNI KAPITAL

Obr. 6: Vertikalni analyza pasiv v letech 2004 — 2014

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli zahrnuje rozbor ukazatell zadluZenosti, rentability,
likvidity a aktivity. Vysledné hodnoty jsou pocitdny dle vzorci uvedenych v teoretické

¢asti a jsou soucasti ptilohy G.

4.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Kapitola vertikalni analyza pasiv popisovala pomér vlastniho kapitalu, cizich zdroji
a ostatnich pasiv na celkovych pasivech v obdobi 2004 - 2014. Tyto informace lze pouZit
jako zaklad k detailn€jSimu rozboru. Celkova zadluZenost, koeficient samofinancovani
a ukazatel urokového kryti jsou vypocitany dle vzorci (13), (14) a (15) uvedenych
v teoretické Casti. Kislingerova (2001) uvadi jako optimalni pomér zohlednujici finanéni
riziko 40 % ciziho kapitalu k 60 % vlastniho kapitalu. Tento pomér se pouziva predevSim
u vyrobnich podniki, u podnikl sluzeb mize byt mira zadluZenosti vyssi v zavislosti na

pfedmétu podnikani.
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Jak jiz bylo vySe zminéno v letech 2004 — 2005 ptevysoval vlastni kapital cizi zdroje (viz
Obr. 7). Pielom nastava v roce 2006, kdy dochazi k témét dvojndsobnému navySeni
kratkodobych zavazkl oproti pfedchozimu roku. Z rozvahy vyplyva, Ze k narastu doslo
zejména u polozky zavazky z obchodnich vztahi. Divodem byly zalohové platby na
vyplatu diichodt na rok 2007 poskytnuté Ceskou spravou socialniho zabezpedeni (dale jen

CSSZ). Ke stejnému zvyseni zavazki z obchodnich vztaht dochazi také v roce 2012.

I ptes skutecnost, ze od roku 2006 prevlada kryti majetku cizimi zdroji, je podnik schopen
platit ndklady plynouci z uzivani ciziho kapitalu. Tento fakt vychazi z vypoctu ukazatele
urokového kryti (viz pfiloha G). Vysledné hodnoty v pribéhu let zna¢né€ kolisaji, i ptesto
vSak n€kolikandsobné ptevysuji doporu¢ené hodnoty. Podnik by tedy nemél mit problém
ziskat naptiklad bankovni uvér, jelikoz je tzv. bezpecnostni polstar pro vétitele dostatecné
velky. Ve sledovaném obdobi se bankovni uvéry a vypomoci zanedbateln¢ podileji na

cizich zdrojich, zadluzenost podniku tvofi zejména kratkodobé zavazky.
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Obr. 7: Celkova zadluzenost a koeficient samofinancovani

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav
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4.3.2 Ukazatele rentability

Dalsi skupinou sledovanych pomérovych ukazateli jsou ukazatele rentability. Z této
skupiny byly zvoleny ukazatele rentability vlastniho kapitalu, trzeb a aktiv (viz Obr. 8),
které jsou vypocitany dle vzorct (4), (5) a (6). Z hlediska rentability aktiv, 1 K¢ aktiv
vygenerovala ve sledovaném obdobi 1 az 5 haléfi zisku. Nejvyssi hodnoty ukazatel
dosahoval v roce 2005, naopak nejnizSich hodnot na konci sledovaného obdobi, tj. v roce
2014. Tato zjisténi koresponduji se skuteCnosti, ze rentabilita podniku je zavisld na
velikosti jeho zisku. V roce 2005 byla velikost zisku pfed uroky a zdanénim nejvyssi,
naopak vroce 2014 podnik dosahoval nejnizSiho zisku. V rdmci ukazatele rentability
vlastniho kapitalu byly vypoctené hodnoty vys$i nez u rentability aktiv. Coz odpovida
skute€nosti, ze vlastni kapitdl je pouze Casti zdroji financovani celkového majetku.
V tomto pripad¢ 1 K¢ vlastniho kapitalu vygenerovala 2 az 10 haléit zisku. Maximalnich
a minimalnich hodnot ukazatel dosahoval ve stejnych letech jako v pfipad¢é rentability
aktiv, tj. maxima v roce 2005 a minima v roce 2014. Poslednim vybranym ukazatelem je
rentabilita trzeb. Tento ukazatel kopiruje trend rentability aktiv a vlastniho kapitalu. Stejné
jako u rentability aktiv se hodnoty zisku pohybovaly v rozmezi od 1 az k 5 haléifim na
1 K¢ trzeb s maximem vroce 2005 a minimem v roce 2014. Z ukazateld rentability
vyplyvé, Ze rentabilita Ceské posty je velmi nizka a navic byla zjisténa jeji klesajici
tendence. Tato zjiSténi odpovidaji tomu, Ze primarnim cilem stitniho podniku neni

maximalizace zisku, ale uspokojovani potieb ob¢and.
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Obr. 8: Rentabilita viastniho kapitalu, trzeb a aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav
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4.3.3 Ukazatele likvidity

Za ucelem zjisténi, zda je podnik schopen hradit své kratkodobé zavazky, bude pozornost
obracena na dalsi skupinu pomeérovych ukazatelli, kterymi jsou ukazatele likvidity.
Hodnoty téchto ukazatell jsou vypocitany dle vzorci (7), (8) a (9). V teoretické ¢asti byly
nastinény pojmy solventnost, likvidnost a likvidita spolu s klasifikaci téchto ukazateld.
Vramci vypocCtu byly do jmenovatele ukazatele zahrnuty i1 kratkodobé bankovni
vypomoci, které stoji v rozvaze mimo polozku kratkodobych zavazku. Jejich hodnota vSak
nema na vysledek rozhodujici vliv a v porovnani s polozkou kratkodobych zavazkl je

jejich vyse zanedbatelna.

Ukazatel okamzité likvidity se ve sledovaném obdobi pohybuje v rozmezi od 0,87 do 1,03
s minimem v roce 2013 a maximem v roce 2008, coz znamend, ze kratkodobé zavazky
jsou témet plné kryty kratkodobym finanénim majetkem (viz Obr. 9). Dle Ruckové (2015,
str. 55) je doporuc¢end dolni hranice pro okamzitou likviditu 0,9 a horni hranice 1,1.
Zminéné doporuéené hodnoty jsou pievzaté z americké literatury a pro Ceskou republiku
upraveny v dolni mezi na 0,6. Na zaklad¢ téchto informaci lze vysledky okamzité likvidity

ve sledovaném obdobi vyhodnotit jako optimalni.

Okamzita likvidita

= == [Max.

Obr. 9: Ukazatel okamZzité likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav
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Pro ukazatel pohotové likvidity jsou uvadény doporucené hodnoty od 1 — 1,5 (Rickova,
2015). Hodnoty rovné 1 znamenaji, Ze je podnik schopen dostat svym zévazkiim aniz by
musel prodat své zasoby. V piipadé Ceské posty se vysledek ukazatele ve sledovaném
obdobi pohybuje v rozmezi 1,03 — 1,20 (viz Obr. 10). Tento stav znaci, ze podnik by
v pfipad¢ nutnosti splaceni vSech kratkodobych zavazkli nemusel ke kryti pouzit své

zasoby.
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Obr. 10: Ukazatel pohotové likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Ukazatel bézné likvidity kopiruje prubéh pohotové likvidity a jeho hodnoty jsou nepatrné
vys8i nez v piipadé predchoziho ukazatele (viz Obr. 11). Dle doporuceni by se hodnoty
mély pohybovat v rozmezi od 1,5 — 2,5 (Rackova, 2015). Z obr. 11 je patrné, Ze se hodnoty
ukazatele nachazi vyrazn€ pod dolni hranici doporu¢enych hodnot. Minima dosahuje
ukazatel vroce 2013, kdy se bézna likvidita rovna 1,05. V tomto roce ob&znéd aktiva
podniku pokryvaji 1,05krat kratkodobé zavazky. Maximum lze spatfit vroce 2007
s hodnotou 1,22. Toto zjisténi odpovidd tomu, Ze zasoby podniku se podileji pouze
nepatrnou ¢asti na obéZnych aktivech, coZ nelze vyhodnotit jako negativni, jelikoz je to

déano charakterem podnikani.
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Obr. 11: Ukazatel bézné likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

S pfihlédnutim k uzivatelim finan¢ni analyzy budou veéftitelé preferovat spiSe hodnoty
blizici se k horni hranici, tj. vletech 2007 — 2008, které vypovidaji o dobré schopnosti
podniku dostat svym zavazkiim. Naopak vlastnici podniku budou uptednostiiovat hodnoty
blizici se spodni hranici. V tomto pifipadé nejsou financni prostfedky natolik vazané
v aktivech podniku a dochazi tak k jejich efektivnimu zhodnoceni. Vlastnikem podniku
Ceska posta je stat, jehoz primarnim cilem je uspokojovani vefejnych potieb, proto nemusi

byt nizs§i hodnoty pro podnik relevantni informaci.

4.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi ke zjiSténi, jak podnik nakladd se svymi aktivy ve smyslu
vazanosti finan¢nich prostfedkil v tomto majetku. Jak jiz bylo zminéno v teoretické Casti,
pokud podnik disponuje velkym mnoZstvim aktiv, vznikaji mu nadbyte¢né naklady.
V opacném piipadé mlZe dojit ke ztraté potencidlnich trzeb. Ob¢€ nastinéné situace vedou
k neefektivnimu hospodareni podniku. K nejvyznamnéj$im v této skupiné ukazateld patii
obrat celkovych aktiv, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek a v neposledni fadé
doba obratu zavazkii. Jiz na zdkladé¢ vyhodnoceni téchto ukazateli, si uZivatel muze

vytvofit pfedstavu o efektivité hospodateni podniku.
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Obrat celkovych aktiv je vypocitan dle vzorce (10) uvedeného v teoretické ¢asti. Vypovida
o tom, kolikrat se obrati aktiva podniku za jeden rok. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahoval
v roce 2005, kdy se aktiva podniku obrétila 1,01krat za rok, to znamend, ze na 1 K¢ aktiv
piipadalo 1,01 K¢ trzeb (viz Obr. 12). Naopak nejnizsi hodnotu lze spatfit v roce 2014, ve
kterém na 1 K¢ aktiv pfipadalo 72 halétt trzeb. Od roku 2010 maji hodnoty ukazatele

klesajici tendenci, coz znamena, ze efektivita vyuziti vlozenych aktiv se snizuje.
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Obr. 12: Obrat celkovych aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Vypocet obratu a doby obratu zasob je vyznamny zejména pro vyrobni podniky. V ptipadé
Ceské posty, jejimz idelem je poskytovani sluzeb, tyto ukazatele nehraji zasadni roli. Jiz
z vertikdlni analyzy aktiv bylo patrné, Ze polozka zasoby se pouze nepatrné podili na
celkovych aktivech, proto jsou tyto dva ve vyrobnich podnicich jinak dalezité ukazatele

vynechany.

Pfi interpretaci doby obratu pohledavek by uZivatel finanéni analyzy mél vzit v Givahu
1 dobu obratu zavazkl. Hodnoty téchto ukazateli jsou vypocitany dle vzorct (11) a (12).
Obecn¢ plati, Ze doba obratu pohledavek by neméla pievySovat dobu obratu zavazki.
Z hlediska Ceské posty je toto pravidlo dodrzeno (viz Obr. 13). Doba obratu zavazki je
pramérné¢ Skrat vySSi nez doba obratu pohleddvek, coz je zplisobeno mimo jiné

i zalohovymi platbami, které Ceska posta dostava od CSSZ na vyplatu diichodi. V kapitole
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ukazatele zadluzenosti bylo zminéno, ze v roce 2006 doslo k téméf dvojnasobnému naristu
kratkodobych zavazki. Tento fakt se promitd rovnéz do doby obratu zavazkl, kde je
mozno spatfit témét dvojnasobné zvyseni hodnoty tohoto ukazatele. Primérné Ceské posta
hradi své zavazky za 210 dni. Oproti tomu jsou pohledavky podniku primérné splaceny za
40 dni. Od roku 2010 doba obratu pohleddavek roste az na mirny pokles v roce 2013
a 2014. V zésad¢ podniky usiluji o opaény trend predstavujici postupné snizovani hodnoty
ukazatele se snahou vyhnout se platebni neschopnosti, do které¢ je platebni moralka
odbératelli mize uvrhnout. JelikoZz je doba obratu zavazki extrémné vysoka, neznamena

mirné rostouci tendence doby obratu pohledavek pro Ceskou postu riziko.
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Obr. 13: Doba obratu pohledavek a zavazkii

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav
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5 Analyza ¢asovych rad pomérovych ukazateli

Tato kapitola zahrnuje rozbor ukazateli celkové zadluzenosti, rentability vlastniho
kapitalu, bézné likvidity a doby obratu zavazkl a pohledavek pomoci regresni analyzy.
Nejprve byly provedeny vypocty hodnot zdkladnich charakteristik ukazatelti dle vzorci
uvedenych v teoretické casti. Tyto vypocty Cerpaji z dat ziskanych finan¢ni analyzou
Ceské posty za obdobi 2004 — 2014. Ziskané hodnoty prvni a druhé diference, koeficientu
rustu, praimérného koeficientu riistu a priiméru hodnot jsou nasledné interpretovany. Dale
je pozornost obracena na vybér vhodného modelu, s jehoz pomoci je Casova fada ukazatele
vyrovnana a je predikovan budouci vyvoj pro rok 2015, 2016 a 2017. Jelikoz v pribéhu
vypracovani bakalaiské prace byla zvefejnéna vyroéni zprava Ceské posty za rok 2015,
bude v zavérené kapitole porovnan predikovany vysledek se skute¢nosti. Pro vyrovnani
Casové tady ukazatele a predikci jeho vyvoje je pouzit program STATGRAPHICS
CENTURION XVII. Na zéklad¢ jeho vystupl jsou provedeny celkové F-testy a dil¢i t-
testy, které probihaji na 5% hladin¢ vyznamnosti, tedy pravdépodobnosti, Ze neopravnéné
zamitneme hypotézu Hy. Hy fikd, ze dany model neni vhodny pro vyrovnani ¢asové fady,
zatimco hypotéza H; jeho vhodnost pfijima. Z divodu rozsahu této bakalarské prace jsou
zkoumény pouze Ctyfi zakladni regresni funkce, kterymi jsou: piimka, exponenciala,
hyperbola a parabola. Vybér nejvhodnéjsi funkce je posuzovan rovnéz dle hodnot indexu

determinace a grafu.

5.1 Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluZenosti mize upozornit podnik na blizici se riziko plynouci
z financovani samostatné ¢innosti pfevazné cizimi zdroji. Z tohoto dliivodu byl ukazatel
vybran k detailn€jSimu rozboru. Tab. 1 zobrazuje zakladni charakteristiky casové tady
ukazatele celkové zadluZenosti. Jako zaklad pro vypocet byly pouzity jiz vypoctené
hodnoty ukazatele, které je mozné najit v tabulce pod oznacenim y;. Vypoctené hodnoty
prvni a druh¢ diference vychazi ze vzorce (16), (17). Koeficient ristu, praimérny koeficient

rustu a primér hodnot byly vypocitan dle vzorce (18), (19) a (20).
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Tab. 1: Zakladni charakteristiky celkove zadluzenosti

i t i A} 2 k, k y
1 2004 0.48 - - 1.02 0.56
2 2005 0.47 -0.01 0.98

3 2006 0.59 0.12 0.13 1.26

4 2007 0.57 -0.02 -0.14 0.97

5 2008 0.57 0.00 0.02 1.00

6 2009 0.56 -0.01 -0.01 0.98

7 2010 0.53 -0.03 -0.02 0.95

8 2011 0.53 0.00 0.03 1.00

9 2012 0.62 0.09 0.09 1.17

10 2013 0.61 -0.01 -0.10 0.98

11 2014 0.60 -0.01 0.00 0.98

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Prvni a druha diference potvrzuje fakt, ktery byl patrny jiz ptfi zkoumani ukazatele
prostfednictvim finan¢ni analyzy, tedy vliv zélohovych plateb na vyplatu diichodt na rok
2007 a 2013 poskytnutych CSSZ. V roce 2006 a 2012 vysledné hodnoty prvni diference
zachycuji nartst ukazatele o 0,12 a 0,09 oproti pfedchozimu obdobi. Koeficient rlstu tika,
ze hodnota ukazatele vzrostla o 26 % v roce 2006 a o 17 % vroce 2012 ve srovnani
s predchazejicimi obdobimi. Primérné tempo rastu ukazatele celkové zadluzenosti €ini
2 % ve sledovaném obdobi. K financovani své ¢innosti podnik pouziva primémée 56 %

cizich zdrojt.

Vyrovnani ¢asové Fady a predikce vyvoje celkové zadluzenosti pro roky 2015 — 2017
Jako nejvhodné;j$i model pro vyrovnani casove fady ukazatele celkové zadluzenosti byla

na zékladé pouzitych kritérii zvolena hyperbola, ktera je dana rovnici (21).

y = 0,593049 - 0,130316/x (21)

Celkovym F-testem byla prokézana hypotéza H,, ktera tika, ze hyperbola je vhodnym
modelem. Dil¢i t-testy potvrdily statistickou vyznamnost parametri by a b;. Index
determinace tika, ze téméf 49,5 % z celkové variability proménné y, lze vysvétlit timto

modelem. Obr. 14 zobrazuje vyrovnani ¢asové fady pomoci hyperboly.
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Plot of Fitted Model
y = 0,593049 - 0,130316/x
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Obr. 14: Vyrovnani casové rady celkové zadluzenosti pomoci hyperboly

Zdroj: STATGRAPHICS CENTURION XVII dle dat ziskanych z vyro¢nich zprav

Se spolehlivosti 95 % byla prostfednictvim hyperboly predikovana celkova zadluzenost
podniku v intervalu od 55,0 % do 61, 4 % v roce 2015, od 55,1 % do 61,5 % v roce 2016
a v intervalu od 55,1 % do 61,6 % v roce 2017. V uvahu je nutno vzit také vyse zminénou
V tomto piipadé€ se hodnota pohybuje kolem 50 %, coz znamena, Ze vystiznost modelu je

zhruba poloviéni.

5.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Zhodnoceni vloZeného kapitdlu do podnikani lze posoudit prostfednictvim ukazatele
rentability vlastniho kapitalu. Sledovani vyvoje tohoto ukazatele miZze podnik upozornit na
neefektivni vyuzivani vlozenych prostfedkd. Z tohoto divodu bude ukazatel podroben
dalSimu rozboru. Tab. 2 zobrazuje vypoctené hodnoty zakladnich charakteristik ukazatele

dle vzorct (16), (17), (18), (19) a (20).
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Tab. 2: Zakladni charakteristiky ukazatele rentability vlastniho kapitalu

i t y; Al A? k k y
1 2004 0.07 - - - 0.88 0.05
2 2005 0.10 0.03 - 1.43

3 2006 0.04 -0.06 -0.09 0.40

4 2007 0.08 0.04 0.1 2.00

5 2008 0.04 -0.04 -0.08 0.50

6 2009 0.07 0.03 0.07 1.75

7 2010 0.03 -0.04 -0.07 0.43

8 2011 0.04 0.01 0.05 1.33

9 2012 0.03 -0.01 -0.02 0.75

10 2013 0.03 0 0.01 1.00

11 2014 0.02 -0.01 -0.01 0.67

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Na hodnotach prvni a druhé diference je mozné spatfit riist a nasledny pokles hodnot
ukazatele v porovnani s ptredchazejicimi obdobimi. To je dano zpravidla kolisanim
hospodaiského vysledku podniku. V poslednich letech je moZzné vypozorovat pokles
vysledku hospodafeni a soucasné rust hodnoty vlastniho kapitdlu, presnéji rlst
kapitalovych fondd. Ve vysledku to znamena celkové snizeni vynosnosti vlozenych
prostfedktl, kterd jiz na pocatku sledovaného obdobi byla velmi nizk4. Nejvice vzrostla
hodnota ukazatele oproti pfedchozimu obdobi vroce 2007, a to o rovnych 100 %
(viz Tab. 2, hodnota k). Naopak nejvyssi propad oproti ptedchozimu obdobi nastal v roce
2006, kdy hodnota ukazatele klesla o 60 %. Primérné rentabilita vlastniho kapitalu
podniku klesala o 12 % v ramci meziro¢niho srovnani. V priibéhu sledovaného obdobi

primé&rné na 1 K¢ vlastniho kapitalu ptipada 5 haléti trzeb.
Vyrovnani ¢asové Fady a predikce vyvoje ukazatele pro roky 2015 — 2017

Na zéklad¢ zvolenych kritérii byla jako nejvhodnéjsi model pro vyrovnani ¢asové fady

ukazatele rentability vlastniho kapitalu vybrana exponenciala, ktera je dana rovnici (22).

y = exp(-2,36956 — 0,123788%*x) (22)
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Model prosel celkovym F-testem a byla pfijata hypotéza H;, podle které je exponenciala
vhodnym modelem. Dil¢i t-testy prokazaly statistickou vyznamnost parametrii by a by Dle
indexu determinace lze zhruba 66 % z celkové variability proménné y vysvétlit timto

modelem. Obr. 15 zobrazuje vyrovnani Casové fady ukazatele za pouziti exponencialy.

Plot of Fitted Model
y = exp(-2,36956 - 0,123788"x)
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Obr. 15: Vyrovnani casové rady rentability viastniho kapitdlu pomoci exponencialy

Zdroj: STATGRAPHICS CENTURION XVII dle dat ziskanych z vyro¢nich zprav

Z obr. 15 vyplyva, ze v nésledujicich tfech letech je mozné ocekavat klesajici tendenci
hodnot ukazatele. V roce 2015, 2016 1 2017 by ukazatel dle predikovanych vysledkli mél
dosahovat hodnot pohybujicich se v rozmezi od 0,01 do 0,03. Na prvni pohled pokles neni
patrny, jelikoZ se jedna o zmény na pozici tisicinnych mist. Tyto vysledky potvrzuji nizkou

rentabilitu zjiSténou v predchozich kapitolach a predikuji jeji dalsi snizovani.

5.3 Bézna likvidita

Vypocitanim bézné likvidity je podnik schopen zjistit, kolikrat ob&zny majetek kryje jeho
kratkodobé zavazky. JelikoZ pohotova a okamzitd likvidita zahrnuji pouze ¢ast obézného
majetku, byla krozboru vybrana bé&znd likvidita. Hodnoty zékladnich charakteristik

ukazatele obsahuje tab. 3. K vypoctu byly pouzity vzorce (16), (17), (18), (19) a (20).
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Tab. 3: Zakladni charakteristiky ukazatele bézné likvidity

i t y; Al 2 k; k y
1 2004 1.13 - - 1.00 1.15
2 2005 1.21 0.08 1.07

3 2006 1.12 -0.09 -0.17 0.93

4 2007 1.22 0.10 0.19 1.09

5 2008 1.20 -0.02 -0.12 0.98

6 2009 1.19 -0.01 0.01 0.99

7 2010 1.18 -0.01 0.00 0.99

8 2011 1.19 0.01 0.02 1.01

9 2012 1.08 -0.11 -0.12 0.91

10 2013 1.05 -0.03 0.08 0.97

11 2014 1.09 0.04 0.07 1.04

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Z tab. 3 je patrné, Ze hodnoty bézné likvidity maji kolisavy charakter. Primérny koeficient
ristu je roven jedné, coZ znamend, Ze v pruméru hodnoty ani nevzrostly, ani neklesly
v porovnani s predchozim obdobim. Obézné aktiva podniku kryji kratkodobé zévazky v

prameéru 1,15krat.

Vyrovnani ¢asové Fady a predikce vyvoje bézné likvidity pro roky 2015 — 2017

V prubéhu statistické analyzy bylo zjisténo, ze pfimka, exponenciala ani hyperbola
neprosly celkovym F-testem. Na 5% hladin€¢ vyznamnosti nebyla zamitnuta hypotéza Ho,
ktera tika, ze dany model je nevhodny. Zaroven nebyla piijata hypotéza H;, ktera popira
hypotézu Hy. Poslednim testovanym modelem byla parabola, jejiz hodnoty jako jediné
prosly celkovym F-testem, nasledné vSak parametr b; neprosel dil¢im t-testem. Presto, Ze
statistickd vyznamnost parametru b; nebyla potvrzena, je nejvhodnéjSim modelem pro
vyrovnani Casové fady ukazatele a predikci budoucich hodnot parabola, kterd je dana

rovnici (23).

y = 1,11309 + 0,0341818x + 0,00363636x" (23)

Dle indexu determinace je témé&f 66 % z celkové variability proménné y vysvétleno timto

modelem. Obr. 16 zobrazuje vyrovnani ¢asové fady prostiednictvim paraboly.
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Plot of Fitted Model
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Obr. 16: Vyrovnani casové rady bézné likvidity pomoci paraboly
Zdroj: STATGRAPHICS CENTURION XVII dle dat ziskanych z vyro¢nich zprav

Prostfednictvim paraboly byla predikovana bézné likvidita podniku v intervalu od 0,89 do
1,10 v roce 2015, od 0,79 do 1,08 v roce 2016 a od 0,68 do 1,07 v roce 2017. Klesajici

tendence ukazatele je tedy predpokladana i v dalsich letech.

5.4 Doba obratu pohledavek

Dals$im analyzovanym ukazatelem je doba obratu pohledavek. Obecné maji podniky z4jem
na tom, aby doba obratu pohledavek byla co nejkratsi, jelikoz se tim snizuje potieba
likvidnich aktiv a riziko nahlé platebni neschopnosti. Tab. 4 zachycuje zakladni

charakteristiky ukazatele. Hodnoty byly vypoctené dle vzorct (16), (17), (18), (19) a (20).
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Tab. 4: Zakladni charakteristiky ukazatele doby obratu pohledavek

i t y; Al A? k k y
1 2004 34 - - - 1.03 40.91
2 2005 41 7.00 - 1.21

3 2006 38 -3.00 -10.00 0.93

4 2007 40 2.00 5.00 1.05

5 2008 31 -9.00 -11.00 0.78

6 2009 37 6.00 15.00 1.19

7 2010 41 4.00 -2.00 1.11

8 2011 48 7.00 3.00 1.17

9 2012 49 1.00 -6.00 1.02

10 2013 45 -4.00 -5.00 0.92

11 2014 46 1.00 5.00 1.02

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Ve sledovaném obdobi se doba obratu pohledavek pohybovala v intervalu od 31 do 49 dni.
Nezadouci zvySeni hodnot je patrné zejména po roce 2010, kdy se hodnoty ukazatele
nachdzeji mezi 40 a 50 dny. Primérny koeficient rastu se rovna hodnoté 1,03. V priméru
tedy doba obratu pohledavek vzrostla o 3 % v porovnani s pfedchozim obdobim. Primér
hodnot poukazuje na to, Zze pohledavky podniku byly v letech 2004 — 2014 primérné

zaplaceny za 41 dni.

Vyrovnani ¢asové rady a predikce vyvoje ukazatele pro roky 2015 - 2017
Nejvhodnéjsi regresni funkci pro vyrovnani ¢asové fady doby obratu pohledavek a pro

budouci predikcei piedstavuje piimka. Ta je dana rovnici (24).
y = 33,5455 + 1,22727*x (24)

Model prosel celkovym F-testem a dil¢i t-testy prokézaly statickou vyznamnost parametri
bo a by, Zhruba 50 % z celkové variability proménné y lze vysvétlit timto modelem.

Grafické znazornéni vyrovnani Casové fady ukazatele zachycuje obr. 17.
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Plot of Fitted Model
y = 33,5455 +1,22727"x
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Obr. 17: Vyrovnani casové rady doby obratu pohledavek pomoci primky
Zdroj: STATGRAPHICS CENTURION XVII dle dat ziskanych z vyro¢nich zprav

Z obr. 17 je patrna rostouci tendence piimky, proto je mozné ocekavat dalsi rist hodnot
ukazatele i v nasledujicich tfech letech. V roce 2015 je odhadovéano, ze pohledavky
podniku budou prumérné zaplaceny za 42 az 55 dni. V roce 2016 mtze ukazatel dosahovat
jesté o néco vyssich hodnot. Primérna doba inkasa pohledavek je predikovana v rozmezi
od 42 do 57 dni a vroce 2017 v intervalu od 43 do 59 dni. Ac¢koli primérnad doba do
zaplaceni zavazkl prevySuje primérnou dobu inkasa pohledavek, mél by podnik piijmout
opatfeni a usilovat spiSe o opacny trend, tedy postupné snizovani hodnot ukazatele.
V piipadé Ceské posty je riziko platebni neschopnosti podstatné niz§i neZ u soukromych
podnikd, 1 pfesto je zadouci, aby dochdzelo k efektivnimu hospodateni s prosttedky, jeZ ma

podnik k dispozici.

5.5 Doba obratu zavazku

Doba obratu pohleddvek sama o sobé nedokdZe poskytnout dostate¢né informace
o platebni situaci podniku, proto je nutné doplnit rozbor o ukazatel doby obratu zavazkd.
Kombinaci téchto dvou ukazatelii je mozné ziskat alespoii zékladni piehled. Tab. 5

zobrazuje zakladni charakteristiky ¢asové fady ukazatele doby obratu zavazk.

49



Tab. 5: Zakladni charakteristiky ukazatele doby obratu zavazku

i t y; Al A? k k y
1 2004 167 - - - 1.05 210.27
2 2005 133 -34.00 - 0.80

3 2006 243 110.00 144.00 1.83

4 2007 226 -17.00 -127.00 0.93

5 2008 200 -26.00 -9.00 0.88

6 2009 193 -7.00 19.00 0.97

7 2010 164 -29.00 -22.00 0.85

8 2011 170 6.00 35.00 1.04

9 2012 268 98.00 92.00 1.58

10 2013 275 7.00 -91.00 1.03

11 2014 274 -1.00 -8.00 1.00

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

V tab. 5 jsou pozorovatelné velmi volatilni hodnoty ukazatele, coZ potvrzuji hodnoty prvni
a druhé diference. Rozpéti prvni diference se pohybuje od -34 do 110 dni. Tyto skute¢nosti
koresponduji s nartstem zalohovych plateb komentovanych v predeslych kapitolach.
Priimérné hodnoty ukazatele meziro¢né vzrostly o 5 % (viz sloupec k). Ceska posta hradila

své zavazky pramérné za 210 dni.

Vyrovnani ¢asové rFady a predikce vyvoje doby obratu zavazki pro rok 2015 - 2017
Jako nejvhodnéj$i model pro vyrovnani casové fady ukazatele je dle regresni analyzy
linearni model, u néhoz byl index determinace v porovndni s ostatnimi modely nejvyssi.

Doséhl hodnoty 38,7 %. Linearni model je dan rovnici (25).

y = 154,091 + 9,36364*x (25)

Modely hyperboly a paraboly neproSly celkovym F-testem. Exponencidlni model
vykazoval hodnoty indexu determinace jesté nizs§i nez model linearni. I pres skute¢nost, ze
byl linearni model zvolen k vyrovnani ¢asové fady ukazatele, je pouze 38,7 % variability
hodnot timto modelem vysvétleno (viz Obr. 18). Z diivodu rozsahu bakalarské prace byla

pozornost vénovana pouze zédkladnim regresnim funkcim. Existuji vSak dal§i modely, které
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by byly v tomto pfipadé vystizn&jsi, a jejichz vybérem by bylo vhodné se dale zabyvat

v ramci diplomové prace.

Ocekava se, ze v roce 2015 bude podnik hradit své zavazky praimémeé za 206 az 327 dni.
V roce 2016 a 2017 se doba thrady zavazkl dle predikovanych hodnot prodlouzi a bude se
pohybovat v rozmezi od 208 do 344 dni a od 209 do 362 dni. Z prognozy vyplyva, ze doba
obratu pohledavek bude nadale nizsi nez doba obratu zavazkil, coz znamend, Zze podniku

nehrozi riziko platebni neschopnosti z diivodu nezaplacenych pohledéavek.

Plot of Fitted Model
y =154,091 + 9,36364"x
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Obr. 18: Vyrovnani casové rady doby obratu zavazkii pomoci primky

Zdroj: STATGRAPHICS CENTURION XVII dle dat ziskanych z vyro¢nich zprav
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6 Zhodnoceni roku 2015

Béhem vypracovani bakalaiské prace zvefejnila Ceskd posta vyroéni zpravu za rok 2015.
Tato kapitola proto slouzi jako dodatek k jiz vypracované finan¢ni analyze a rozboru
casovych tad vybranych ukazateli podniku. Obsahuje zakladni informace o zménach, které
v podniku nastaly vroce 2015. Rovnéz zahrnuje komparaci predikovanych vysledka

vybranych pomérovych ukazatelli pro rok 2015 se skutecnosti.

Zasadni zménou, jez méla rozhodujici vliv na ¢innost podniku, byla novelizace zédkona
0 posStovnich sluzbach, u¢inna od 1. ledna 2016. Podle této novely budou podniku ze
staitniho rozpoctu uhrazeny ndklady spojené s poskytovanim univerzalni sluzby.
Poskytovani univerzalni sluzby souvisi s liberalizaci postovniho trhu, ke které doslo v roce
2013. Na rozdil od konkurenénich podniki méa Ceska posta zdkonnou povinnost tuto
sluZzbu poskytovat. V piedeslych letech, tj. 2013 a 2014, byly néklady na poskytovani
univerzalni sluzby hrazeny prostfednictvim kompenza¢niho fondu, do néhoz pftispivaly
jednotlivé podnikatelské subjekty, operujici na postovnim trhu, ve vysi odvijejici se od
jejich trznich podilt. Velkou ¢ast kompenzaéniho fondu tvotily prosttedky Ceské posty,
kterd ma na poStovnim trhu nejvyssi podil, proto se tento model ukézal jako neefektivni

(Ceska posta, 2016).

Za pomoci statistickych metod byla celkova zadluzenost podniku pro rok 2015 odhadnuta
$ 95% spolehlivosti v intervalu od 55,0 % do 61,4 %. Ve skuteCnosti byla celkova
zadluZenost podniku nizsi, neZ bylo predikovano a jeji hodnota €inila 53 %. Z rozvahy
vyplyva, Ze doslo k Ubytku zavazki z obchodniho styku o necelé 4 000 mil. K¢. Diivodem
snizeni této polozky cizich zdrojii je poskytnuti niz§i zalohy CSSZ na vyplatu diichodi.
Rozdil mezi predikovanou a skute¢nou hodnotou ukazatele vychazi z vySe popsanych

skutecnosti, které statistické metody nemohou doptedu odhalit.

Dal§im hodnocenym ukazatelem byla rentabilita vlastniho kapitalu. Casova fada ukazatele
vykazovala klesajici trend, ktery byl predikovany i v nasledujicich tfech letech. Jelikoz se
hodnoty v poslednich letech pohybuji blizko nuly, snizuje se i tempo poklesu ukazatele.
Dle prognézy by 1 K& vlastniho kapitdlu méla vygenerovat 1 az 3 haléte zisku. Ve

skute€nosti dosahovala rentabilita vlastniho kapitalu hodnoty 0,03, coz odpovidd hornimu

52



limitu predikované hodnoty. Z ucetni zavérky vyplyva, Ze i tento ukazatel byl pozitivné
ovlivnén novelou zakona. Generélni feditel Ceské posty uvadi, Ze pokud by nedoslo ke
zmeéné zakona o posStovnich sluzbach, mohl byt rok 2014 poslednim rokem s kladnym
hospodaiskym vysledkem vzhledem k vysokym nakladim podniku (Ceska posta, 2015).
Pokud podnik bude diky této zmén¢ dosahovat vyssSich ziskl i1 v nésledujicich letech, je
pravdépodobné, ze se hodnoty rentability vlastniho kapitalu budou zvySovat namisto

predikovaného poklesu.

Hodnota bézné likvidity byla pro rok 2015 predikovéana v rozmezi od 0,89 do 1,10. V roce
2015 je skute¢na hodnota rovna 1,18, coz odpovidé zvyseni likvidity podniku o 8 % oproti
roku predchozimu. Skutecnost, Ze se ukazatel zacal vyvijet opacnym smérem, je
pravdépodobné odrazem niZsich zaloh poskytnutych CSSZ. I piesto, Ze se bézna likvidita

podniku zvysila, se hodnota ukazatele nachazi pod doporu¢enymi hodnotami.

Novela zdkona o poStovnich sluzbach se promitla i do vyvoje dal§iho analyzovaného
ukazatele, kterym je doba obratu pohledavek. V kapitole vénované rozboru casové fady
ukazatele byla zjisténa rostouci tendence a odhadovano zvyseni doby inkasa pohledavek na
42 az 55 dni v roce 2015. Ve skutecnosti byla tato doba o 4 dny delsi, tj. 59 dni. Rok 2015
byl prvni rokem od liberalizace poStovniho trhu, kdy podnik uctoval o kompenzaci nakladt
na univerzalni sluZzbu na ucet dohadné polozky aktivni. Dusledkem toho se navysila
polozka pohleddvek o 700 mil. K¢ a zéroven vzrostla i hodnota sledovaného ukazatele.
Ceska posta ma zakonnou povinnost nechat ovéfit ¢astku na thradu univerzalni sluzby
Ceskym telekomunikaénim ufadem (dale jen CTU). V piedeslych letech (2013 — 2014) se
o kompenzaci téchto nakladi neuctovalo, jelikoZ podnik do doby sestaveni Getni zavérky
nebyl schopny stanovit dostate¢né piesny odhad, a CTU tuto &astku v daném obdobi
nevy¢islil (Ceska posta, 2016).

Znaény rozpor mezi predikovanou a skute¢nou hodnotou nastal u ukazatele doby obratu
zavazkil, jehoZ hodnoty nejenZe nevzrostly, jak bylo predikovéno, ale oproti roku 2014
klesly na 197 dni (predikovano 206 aZ 327 dni). Divodem rozdilnych hodnot mohou byt
nasledujici faktory. Za prvé, nastaly skute¢nosti, jez nelze dopiedu statistickymi metodami

odhalit, a to nizsi zalohy poskytnuté CSSZ na vyplatu diichodd. Za druhé, linearni model
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nebyl dostatecné vystizny pro vyrovnani cCasové tfady zkoumaného ukazatele, cemuz

nasvédcuje napiiklad nepfili§ vysoka hodnota indexu determinace.
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7 Shrnuti ziskanych poznatki

Finanéni analyza prokazala, Ze ackoli v Ceské posté od roku 2006 pievlada financovani
majetku cizimi zdroji, je podnik schopen kryt naklady plynouci zjeho uzivéani. Tuto
skutecnost potvrzuje zejména ukazatel irokového kryti, jehoz hodnoty se nékolikanasobné
pohybuji nad doporudenou hranici, coz vypovida i o tom, Ze by Ceska posta neméla mit
problémy se ziskanim bankovniho uvéru. Zadluzenost podniku tvoii prevazné kratkodobé
zavazky. Po detailn¢jSim rozboru bylo zjisténo, Ze tato polozka, konkrétné zavazky
z obchodniho styku, jsou siln& ovlivnény zalohami, které CSSZ poskytuje podniku na

vyplatu dichodt obc¢and.

Z pohledu rentability byla efektivita hospodafeni podniku relativné nizkd, a mimo to byla
zjisténa jeji klesajici tendence, kterd byla predikovana v ramci rentability vlastniho
kapitélu i pro roky 2015, 2016 a 2017. V roce 2015 odpovidala skute¢nd hodnota hornimu
limitu hodnoty predikované. Otazkou zustava, jaky vliv budou mit legislativni zmény na
vyvoj ukazatele v nasledujicich letech, a zda dojde k narGstu hodnot namisto
predikovaného poklesu. V tomto okamziku ziistava vysledna hodnota nadale neuspokojiva
a vyssiho zhodnoceni vloZenych finan¢nich prostfedki by mohl potencidlni investor
dosdhnout jinymi investicemi. UZivatel finan¢ni analyzy by mél piihlédnout ke
skutecnosti, Ze se jednd o statni podnik, jehoZ primarnim cilem neni maximalizace zisku,

ale uspokojovani potteb obcant.

Zda je podnik schopen hradit své kratkodobé zéavazky obéZznymi aktivy, hodnotily
ukazatele likvidity. Vysledky okamzité likvidity je mozno oznacit za optimalni se zavérem,
ze kratkodobé financni zdroje témét pln€ pokryvaji kratkodobé zéavazky. Soucasné
vysledky pohotové likvidity maji pozitivni charakter, jelikoZ v ptipad€ potieby splaceni
vSech kratkodobych zavazkli by podnik nemusel ke kryti pouZit své zasoby. Zbyva bézna
likvidita, jejiz hodnoty se pohybovaly mimo interval doporucenych hodnot, konkrétné pod
jeho dolni mezi. Vertikéalni analyza poukazala na fakt, Ze zasoby se pouze nepatrné podileji
na ob&znych aktivech, coz nemusi byt nutné vyhodnoceno jako negativni, jelikoz Ceska

posta neni vyrobnim podnikem, ale podnikem operujicim v oblasti sluzeb.
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Z ukazatel aktivity byl finan¢ni analyze podroben: obrat celkovych aktiv, doba obratu
zédvazkii a doba obratu pohledavek. Vzhledem k charakteru podnikani Ceské posty byl
vynechan ukazatel obratu a doby obratu zasob, které je smysluplné sledovat spiSe ve
vyrobnich podnicich. Z vysledki obratu celkovych aktiv je od roku 2010 patrné klesajici
tendence ukazatele, a tim padem snizujici se efektivita vyuziti vloZzenych aktiv. AZ v roce
2015 dosahl podnik vyssich hodnot, predstavujici 19% rust oproti roku 2014, ktery byl
zpusoben zvySenim trzeb a soucasné poklesem celkovych aktiv. Doba obratu pohledavek
vykazovala ve sledovaném obdobi rostouci trend, i piesto by podniku nemélo hrozit riziko
platebni neschopnosti plynouci ze Spatné platebni mordlky odbératelli, jelikoz je doba

obratu zadvazkl pramérné Skrat vyssi.

Plsobenim vnéjsich faktorti doslo k neo¢ekavanym udélostem, které vyznamné ovlivnily
ucetni vykazy, a tim i hodnoty nékterych ukazatelti. Protoze takové udalosti nedokaze
statistickd predikce zohlednit, neodpovidaly predikované hodnoty pro rok 2015 skutecnosti

v plné mife.
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Zavér

Cilem této prace je zhodnoceni finan¢ni situace podniku v oblasti sluzeb a predikce jeho
vyvoje v nejblizsich letech. Za timto ucelem byly v prvni kapitole teoreticky popsany
metody finan¢ni analyzy a vysvétleny rtizné druhy finan¢nich ukazatel. Zvlastni diraz byl
kladen na ukazatele pomérové, které jsou v podnikové praxi nejpouzivanéjsi. Druha
kapitola se vénuje strucnému uvodu do problematiky analyzy ¢asovych fad a to predevsim
jejich jednotlivym charakteristikdm. Tteti kapitola je zamétfena na problematiku probihajici
deregulace postovniho trhu a blize zde byla popsina samotnd Ceska posta. Na datech
z ucetnich zaverek byly nésledné prakticky aplikovany vybrané metody analyzy finan¢nich

ukazatelii a asovych fad.

Prehled o struktuie a vyvoji aktiv a pasiv podniku poskytla horizontalni a vertikalni
analyza, na kterou navéazala podrobna analyza pomérovych ukazatelll, v€etné grafického
znazornéni. Na vybrané pomérové ukazatele byla dale aplikovdna regresni analyza
a provedena predikce vyvoje téchto ukazatelti pro roky 2015, 2016 a 2017. Predikované
hodnoty byly nasledné srovnany se skute¢nymi vysledky roku 2015, které byly v prubéhu
psani bakaldiské prace zvetejnény. Tyto financni vysledky byly ovSem vyznamné
ovlivnény faktory, které statisticky nelze predikovat — niz&imi zalohami CSSZ na vyplatu

diichodll a zménou Uctovani kompenzaci ndkladl na poskytovani univerzalni sluzby.

V ramci posledni kapitoly bylo provedeno shrnuti ziskanych poznatka. Hypotézu
o zhorSuyjici se tendenci finan¢niho zdravi podniku, kterd je pfedloZena na pocatku prace,
se podafilo potvrdit na zdkladé¢ vyvoje vétSiny sledovanych ukazatell a jejich
predikovanych hodnot. ZadluZenost podniku ma rostouci trend, naopak ukazatele
rentability maji trend klesajici, stejn¢ jako obrat aktiv. Vyjimku piedstavuji ukazatele
likvidity, které se pohybuji v optimalnim pasmu. Na zakladé vySe uvedenych skutecnosti

a zavérh lze povazovat cil bakalarské prace za splnény.
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Priloha A - Rozvaha za obdobi 2004 — 2015 v mil. K¢

Rok

Oznaceni Polozka 2004 | 2005 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 2011 | 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 16 592 | 16 956 | 22 412 | 22 388 | 22 442 | 22726 | 21 308 | 21 775 | 26 766 | 26 679 | 26 096 | 22 517
B. DLOUHODOBY MAJETEK 7787| 8060| 9116| 8827| 9145| 9880|10240|10027|10572|11022|10248| 9950
B. I |Dlouhodoby nehmotny majetek 319| 315| 319| 218| 177| 282| 308 516| 617| 539| 458| 335
B. Il |Dlouhodoby hmotny majetek 7450| 7728| 8779| 8591| 8561| 8988| 9313| 8910 9315| 9852| 9492| 9299
B. Ill. |Dlouhodoby finan&ni majetek 18| 18| 18| 18| 407| 610| 619| 601| 640 631| 298| 316
C. OBEZNA AKTIVA 8585| 8776|13178|13445|13244|12789|10895| 1162016 101 | 15546 | 15755 | 12 434
C. I |zasoby 162| 177| 183| 211| 207| 186| 186| 212| 253| 234| 224| 317
C.  Il. |Dlouhodobé pohledavky 10 7 8| 10 7 9| 11| 13| 14| 16| 20 19
C. Il |Kratkodobé pohledavky 1480| 1944| 1810] 1921| 1683 2078| 2312| 2745| 2735| 2425| 2390| 3173
C.  IV. |Kratkodoby finanéni majetek 6932| 6648|11176|11303|11347|10516| 8386| 8650|13099|12871|13121| 8925
D. OSTATNI AKTIVA 220/ 120 117| 117| 53| 57| 173| 128| 93| 111| 93| 133

PASIVA CELKEM 16 592 | 16 956 | 22 412 | 22 388 | 22 442 | 22726 | 21 308 | 21 775 | 26 766 | 26 679 | 26 096 | 22 517
A. VLASTNI KAPITAL 8556| 9071| 9173| 9683| 9630| 9979|10010|10159| 1028110365 | 10402 | 10 492
A. 1. |Zakladni kapital 3587| 3587| 3588| 3583| 3588| 3588| 3588| 3588 3583| 3588| 3588| 3588
A. Il |Kapitalové fondy 4020| 4223 4722| 5030| 5353| 5286| 5840 5861| 6057| 6156| 6238 6288
A lll. | Fondy tvofené ze zisku 356 368 378 393 396 551 368 372 375 371 369 375
A. V. |VH minulych let 150| 226 238] 20 0 0 0 0 0 0 0 0
A. V. |VHbé&#ného téetniho obdobi 445| 667| 248| 653 293 554 214| 338 261| 250 207| 241
B. Clz/ ZDROJE 7842| 7635(12796|11786|11791 11794 |10414|10874|15916| 15716 | 15150 | 11 509
B. I |Rezervy o| 46| 449| 315| 615| 764| 937| 935| 782| 537| 357| 627
B. Il |Dlouhodobé zavazky 204| 317 218 258| 144| 246| 225| 225 272 327| 382 326
B. Il |Kratkodobé zévazky 7394| 6329[1159710909|10995|10721| 9216| 968214831 |14817|14376| 10520
B. IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 244 943 532 304 37 63 36 32 31 35 35 36
C. OSTATNI PASIVA 193| 251 443 919| 1021| 953| 884| 742| 569| 598| 544| 516

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku
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Priloha B - Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2004 — 2015 v mil. K¢

Oznaceni Polozka (v mil. K¢)

Trzby za prodej zboZi

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Rok

2010

2011

2012

2013

2014

802
Naklady vynaloZené na prodané zbos 440 401| 323| 348 368/ 292| 225| 381 222| 211 361 742
Obchodni marse 116| 113| 106 116| 138 111| 103 71 61 55 56| 60
Vykony 15353]| 16 601| 16 774| 16 967| 19 274| 19 652 19 960| 20 002| 19 663 19 144| 18 479| 18472
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a
sluseb 15 338| 16 586( 16 758 16 947| 19 254| 19 627 19942| 20 076| 19 646( 19 113| 18 464| 18463
Bl Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0 92 0 15 0 -7
[ 15 15 17| 20 20 25 18| 18 17| 16| 15 16
Vykonové spotieba 3549 4030 3976 3875 4129 4724 5303| 5519 5585 5399 5335 5408
Pfidana hodnota 11 920 12 685| 12 905( 13 208| 15 283( 15 039| 14 760( 14 554 14 139( 13 800( 13 200| 13124
Osobni naklady 9934/ 10 392| 10 781| 11 248| 13 081| 12 895| 12 801| 12 741| 12 425| 12 232| 11 831| 11886
Dané a poplatky 31 29 32 55 63 67 82 92| 106 97| 95 9%
Odpisy DNM a DHM 938/ 816| 790| 778 688 707| 800 956 976/ 1008 908| 844
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materiglu 39 43 153 19 5 6 3 2 6 21 27 26
ZUstatkova cena prodaného majetku a
materiglu 21 16 47 5 2 2 1 1 2 2 4 2
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek 14 53 402 126 101 156 268 108 143 309 209 314
v provozni oblasti a komplexnich naklad( ) ) ) ) )
Ostatni provozni vynosy 191| 177 173| 196| 185 219| 239| 322| 231| 224/ 253| 958
Ostatni provozni néklady 762 759 895 756 779 897 852 614 759 749 658 689
478 840 283 706 759 540 198 366 251 266 193 277

Provozni vysledek hospodareni
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Priloha B - Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2004 — 2015 v mil. K¢ (pokracovani)

Trzby z prodeje cennych papirG a podilQ /3 250 809 373 303 516 0 0 0 0 402 0
Prodané cenné papiry a podily 72| 249 805 371| 300] 490 0 0 0 0| 382 0
Vynosy z dlouhodobého financ¢niho

majetku 1 1 0 1 1 17 13 11 11 6 4 2
Vynosy z kratkodobého finanéniho

majetku 5 2 14 33 113 55 35 25 14 6 3 1
Vynosy z precenéni cennych papirQ a

erivéZﬂ P yen pap 5 11 8 0 4 3 9 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni cennych papirl a

derivété P yeh pap 0 0 0 0 23 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0 0 20 0 0 ; 0 0
ve finanéni oblasti i

Vynosové troky 82| 78| 71| 93] 127 43| 24 32| 45| 37| 32| 22
N&kladové Groky 3 1 6 25 11 1 0 0 0 1 1 0
Ostatni finanéni vnosy 30| 25| 34/ 40| 53| 44| 36| 38 32| 8 48 56
Ostatni finanéni naklady 43) 39| 46| 55| €9 66| 92| 53| 471 70| 58 57
Finanéni wsledek hospodateni 771 79| 79| 89| 198 121f 65| 53| 55| 39| 48 24
Dart 2 pfijmi za bé3nou &innost 115| 253| 84| 142| 205 204| 49| 81 45| 55 34| 6l
VH 2a bé3nou &innost 441| 665 278 653| 752 457| 214| 338 261| 250| 207| 241
VH 2a G&etni obdobi 445|  667| 248 653| 293 554 214| 338 261| 250 207| 241
VH pred zdan&nim 562 921 331 795 365 661 263 419 306 305 241 302

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku
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Priloha C - Horizontalni analyza aktiv za obdobi 2004 - 2015

2004 - 2005 2005 - 2006 2006 - 2007 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 2010- 2011 2011 - 2012 2012 - 2013 2013 - 2014
Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména %

Polozka (v mil. K¢)

AKTIVA CELKEM 365 2.20| 5455 32.17] -24 -0.11 54 0.24| 284] 1.27|-1418| -6.24| 467 2.19]4991| 22.92] -87[ -0.33] -583| -2.19

DLOUHODOBY MAJETEK| 274| 3.51| 1056 13.10| -290[ -3.18| 318 3.60 735| 8.04] 360[ 3.64| -213| -2.08] 545| 5.44| 450 4.26| -774] -7.02

- nehmotny -5 -1.47 5| 1.48] -101|-31.63 -41] -18.90[ 105| 59.32 26| 9.22 208| 67.53] 101| 19.57 -78]|-12.64] -81|-15.03
- hmotny 278| 3.74] 1051f 13.60] -189] -2.15] -30 -0.35| 427| 4.99| 325| 3.62| -403[ -4.33] 405/ 4.55[ 537| 5.76] -360| -3.65
- finanéni 0] 0.00 0/ 0.00 0] 0.00] 389 2183.18] 203| 49.88 9] 1.48] -18 -2.91 39 6.49 -9 -1.41| -333]|-52.77
OBEZNA AKTIVA 191| 2.23] 4402| 50.16( 267 2.02| -201 -1.49 -455| -3.44[-1894| -14.81| 725| 6.65| 4481| 38.56] -555| -3.45| 209| 1.34
Zasoby 14] 8.90 7] 3.84 28| 15.32 -4 -2.10)  -21{-10.14 0| 0.00 26| 13.98 41] 19.34] -19| -7.51 -10] -4.27
Dlouhodobé pohledavky -3 -32.26 1| 18.19 2| 22.09 -3] -31.49 2| 28.57 2| 22.22 2| 18.18 1| 7.69 2| 14.29 4 25.00

Kratkodobé pohledavky 464| 31.37( -134| -6.90] 111} 6.11| -238] -12.37) 395| 23.47| 234] 11.26] 433| 18.73] -10| -0.36] -310{-11.33] -35] -1.44

Kratkodoby fin.majetek -284( -4.10{ 4528] 68.12] 126/ 1.13 44 0.39] -831] -7.32|-2130| -20.25| 264| 3.15| 4449| 51.43| -228| -1.74| 250| 1.94

OSTATNI AKTIVA -100] -45.41 -3] -2.35 -1 -0.72 -64] -54.51 4] 7.55| 116|203.51] -45]-26.01] -35|-27.34 18| 19.35| -18[-16.22

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku
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Priloha D - Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2004 - 2015

Polozka (v mil. Ke) v2004 - 2005 2?05 - 2006 2v006 - 2007 2(307 - 2008 2(308 - 2009 2909 -2010 2910 -2011 2(311 - 2012 2(312 -2013 2(313 -2014
Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména % Zména %
PASIVA CELKEM 365 2.20| 5455 32.17| -24] -0.11 54| 0.24| 284| 1.27|-1418| -6.24| 467 2.19]( 4991| 22.92| -87| -0.33| -583| -2.19
VLASTNI KAPITAL 515 6.02 102] 1.12] 510{ 5.57| -53| -0.55| 349| 3.62 31| 0.31] 149| 1.49| 122 1.20 84| 0.82 37| 0.36
Zakladni kapital 0 0.00 1] 0.03 0| 0.00 0| 0.00 0| 0.00 0| 0.00 0| 0.00 0| 0.00 0| 0.00 0| 0.00
Kapitalové fondy 204 5.07| 498| 11.80] 308| 6.52| 323| 6.42| -67| -1.25| 554| 10.48 21| 0.36] 196| 3.34 99| 1.63 82| 1.33
Fondy tvofené ze zisku 13 3.55 10| 2.62 15| 4.03 3| 0.75] 155] 39.14| -183|-33.21 4] 1.09 3] 0381 -4 -1.07 -2| -0.54

VH béiného ucetniho obdobi| 222 49.99 -419] -62.87| 405| 163.54| -360|-55.10] 261| 89.08| -340(-61.37| 124| 57.94| -77|-22.78| -11| -4.21| -43|-17.20

CIZi ZDROJE -207 -2.64| 5161| 67.60[(-1010| -7.89 5| 0.04 3] 0.03(-1380|-11.70] 460 4.42| 5042| 46.37[ -200| -1.26] -566[ -3.60
Rezervy 46(17587.74| 403)|871.88| -134| -29.82( 300| 95.31| 149| 24.23| 173| 22.64 -2| -0.21] -153]-16.36[ -245|-31.33| -180{-33.52
Dlouhodobé zavazky 113 55.34| -99| -31.17 40| 18.48| -114|-44.24| 102| 70.83( -21]| -8.54 0] 0.00 47| 20.89 55| 20.22 55| 16.82
Kratkodobé zdvazky -1066] -14.41| 5269| 83.25|] -689[ -5.94 86| 0.79| -274| -2.49|-1505|-14.04| 466| 5.06( 5149| 53.18| -14| -0.09| -441| -2.98

Bankovni Uvéry a vypomoci 700) 286.94| -412| -43.62| -228| -42.82| -267|-87.83 26| 70.27[ -27]-42.86 -4(-11.11 -1 -3.13 4| 12.90 0| 0.00

OSTATNI PASIVA 57 29.67| 192| 76.76] 476]107.35| 102| 11.12] -68| -6.66| -69| -7.24| -142]-16.06f -173|-23.32 29| 5.10f -54| -9.03

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku
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Priloha E - Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2004 - 2015

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
milLKE % mil.LKE % mil.LKE % milLKE % milLKE % milLKE % mil.LKE % mil.LKE % milLKE % mil.LKE % mil.KE %
AKTIVA CELKEM 16 592| 100.00{ 16 956| 100.00{ 22 412|100.00 22 388(100.00| 22 442(100.00| 22 726| 100.00| 21 308| 100.00 21 775|100.00| 26 766 100.00| 26 679 100.00| 26 096| 100.00
DLOUHODOBY MAJETEK 7787 46.93[ 8060| 47.54| 9116| 40.68| 8827| 39.43| 9145| 40.75| 9880 43.47[10 240 48.06|10027| 46.05|10572| 39.50|11 022 41.31| 10 248| 39.27
- nehmotny 319 1.92 315| 1.86 319] 1.42 218| 0.97 177| 0.79 282 1.24 308| 1.45 516| 2.37 617| 2.31 539| 2.02 458 1.76
- hmotny 7450| 44.90| 7728| 45.58| 8779| 39.17[ 8591| 38.37| 8561| 38.15| 8988| 39.55| 9313| 43.71| 8910| 40.92| 9315| 34.80[ 9852| 36.93| 9492| 36.37
- finan¢ni 18| 0.11 18| 0.11 18| 0.08 18| 0.08 407( 1.81 610| 2.68 619] 2.91 601| 2.76 640| 2.39 631| 2.37 298| 1.14
OBEZNA AKTIVA 8585 51.74[ 8776] 51.75|13178| 58.80|13 445 60.05[ 13 244| 59.01|12 789| 56.27|10895| 51.13| 11 620 53.36| 16 101| 60.15]|15 546 58.27[ 15 755| 60.37
Zasoby 162| 098 177 1.04| 183 0.82) 211| 0.94| 207 0.92| 186| 0.82| 186 0.87] 212 097 253] 0.95] 234| 0.88] 224 0.86
Dlouhodobé pohledavky 10| 0.06 7| 0.04 8| 0.04 10| 0.05 7| 0.03 9| 0.04 11] 0.05 13| 0.06 14| 0.05 16/ 0.06 20| 0.08
Kratkodobé pohleddvky 1480| 8.92| 1944 11.47( 1810] 8.08] 1921] 8.58] 1683 7.50| 2078 9.14| 2312| 10.85| 2745| 12.61| 2735| 10.22| 2425| 9.09] 2390 9.16
Kratkodoby finan¢ni majetek| 6932 41.78| 6648| 39.21|11 176| 49.87|11 303| 50.48| 11 347| 50.56| 10 516 46.27| 8386| 39.36] 8650| 39.72| 13 099| 48.94| 12 871| 48.24| 13 121| 50.28
OSTATNI AKTIVA 220) 1.33 120 0.71 117] 0.52 117| 0.52 53 0.24 57| 0.25 173] 0.81 128| 0.59 93| 0.35 111 0.42 93| 0.36

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku
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Priloha F - Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2004 - 2015

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mil. KE % mil.kéE % mil.KE % mil.KE % mil.KE % mil.KE % mil.kE % mil.KE %  mil.KE % mil.KE % mil. K¢ %
PASIVA CELKEM 16 592|100.00] 16 956{100.00{ 22 412(100.00{ 22 388(100.00{ 22 442(100.00{ 22 726| 100.00{ 21 308 100.00{ 21 775| 100.00| 26 766| 100.00| 26 679]|100.00| 26 096| 100.00
VLASTNI KAPITAL 8556 51.57[ 9071| 53.49] 9173| 40.93| 9683| 43.25[ 9630| 42.91| 9979| 43.91|10010 46.98{10159| 46.65|/10281| 38.41| 10365 38.85|10402| 39.86
Zékladni kapital 3587 21.62( 3587| 21.15| 3588| 16.01] 3588 16.03| 3588| 15.99| 3588| 15.79] 3588 16.84| 3588| 16.48| 3588| 13.41] 3588 13.45| 3588 13.75
Kapitdlové fondy 4020] 24.23| 4223| 24.91) 4722| 21.07| 5030| 22.47| 5353| 23.85| 5286 23.26] 5840 27.41| 5861| 26.92 6057 22.63| 6156| 23.07| 6238 23.90
Fondy tvofené ze zisku 356 2.14 368 2.17 378 1.69 393 1.76 396 1.76 551 2.42 368 1.73 372 171 375 1.40 371 1.39 369 1.41
VH béZného ucetniho obdobi 445 2.68 667 3.93 248 1.10 653 2.91 293 131 554| 2.44 214 1.00 338 1.55 261 0.98 250 0.94 207 0.79
CIZi ZDROJE 7842 47.27( 7635| 45.03|12796| 57.09|11 786| 52.64[11791| 52.54|11 794| 51.90| 10414 48.87|10874| 49.94|15916| 59.46|15 716 58.91| 15 150 58.05
Rezervy 0| 0.00 46( 0.27 449| 2.00 315 1.41 615 2.74 764| 3.36 937 4.40 935 4.29 782 2.92 537 2.01 357 1.37
Dlouhodobé zévazky 204 1.23 317 1.87 218 0.97 258 1.15 144 0.64 246 1.08 225 1.06 225| 1.03 272 1.02 327 1.23 382 1.46
Kratkodobé zdvazky 7394 44.57( 6329| 37.32)11597| 51.75|/10909| 48.73[10995| 48.99|10721| 47.18] 9216( 43.25] 9682| 44.46|14 831| 55.41|14 817 55.54[14 376/ 55.09
Bankovni Uvéry a vypomoci 244| 147 943 5.56 532 2.37 304 1.36 37| 0.16 63| 0.28 36| 0.17 32| 0.15 31 0.12 35| 0.13 35| 0.13
OSTATNI PASIVA 193] 1.17 251) 1.48] 443] 1.98 919| 4.10f 1021] 4.55 953] 4.19 884| 4.15 742] 341 569| 2.13 598| 2.24 544| 2.08

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku
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Priloha G - Vysledné hodnoty pomérovych ukazatelti 2004 - 2015

Rok
2010 2011 2012 2013 2014 [grloki
Ukazatele zadluZenosti
Celkova zadluZenost 48% | 47%| 59%| 57%| 57%| 56%| 53%| 53%| 62%| 61%| 60%| 53%
Koeficient samofinancovani 52% | 53%| 41%| 43%| 43%| 44%| 47%| 47%| 38%| 39%| 40%| 47%
Urokové kryti 182 | 905 54 32 34| 662 - - - 306| 242 -
Ukazatele rentability
Rentabilita aktiv 3% 5% 2% 4% 2% 3% 1% 2% 1% 1% 1% 1%
Rentabilita vlastniho kapitdlu 7% | 10% 1% 8% 1% 7% 3% 1% 3% 3% 2% 3%
Rentabilita trzeb 4% 5% 2% 5% 2% 3% 1% 2% 2% 2% 1% 2%
Ukazatele likvidity
BézZna likvidita 1.13| 1.21| 1.12| 1.22| 120, 1.19| 1.18| 1.19| 1.08| 1.05| 1.09| 1.18
Pohotova likvidita 1.10| 1.19| 1.11} 1.20| 1.18f 1.17| 1.16| 1.17| 1.07| 1.03| 1.08| 1.15
Okamyzita likvidita 0.91| 0.92| 0.95| 1.02| 1.03| 0.98| 0.91| 0.89| 0.88| 0.87| 0.91| 0.85
Ukazatele aktivity
Obrat celkovych aktiv 0.96| 1.01| 0.77| 0.78| 0.88| 0.88| 0.95| 0.94| 0.74| 0.73| 0.72| 0.86
Doba obratu pohledavek (dny) 34 41 38 40 31 37 41 48 49 45 46 59
Doba obratu zavazk( (dny) 167 133 243 226| 200 193 164 170 268| 275 274 197

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav podniku
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