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Abstrakt

Bakalarska prace se sklada z teoretické a praktické ¢asti. V teoretické €asti jsou popsany
ukazatele finanéni analyzy podniku, jeji uzivatelé a vstupy. Konkrétné pak absolutni ukaza-
tele, bilan¢ni pravidla, analyza Cistého pracovniho kapitalu, pomérové ukazatele, souhrn-
né indexy hodnoceni podniku a hodnotovy ukazatel. V praktické ¢asti jsou tyto ukazatele
aplikovany na spolec¢nost Kuehne+Nagel, spol. s.r.o., jenz se zabyva kontraktni logistikou.
V zavéru je zhodnocena financni situace podniku a navrZena doporuceni na zakladé vy-

sledkd z minulych let.

Klicova slova

Financni analyza, rentabilita, likvidita, absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, rozvaha,
vykaz zisku a ztraty

Abstract

The bachelor thesis consists of theoretical and practical parts. The theoretical part
describes the indicators of financial analysis of the company, its users and inputs. Specifi-
cally, the absolute indicators, balance sheet rules, net working capital analysis, ratio indi-
cators, aggregate enterprise rating indices and value index. In the practical part, these
ratios are applied to Kuehne+Nagel Ltd., a contract logistics company. The thesis conc-
ludes with an assessment of the financial situation of the company and proposes recom-

mendations based on the results of previous years.

Key words

Financial analysis, rentability, liquidity, absolute indicators, differential indicators, balance

sheet, income statement
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Uvod

Finan¢ni analyza predstavuje klicovy nastroj pro podniky, ktery umoznuje dakladné
zkoumat a posoudit financni zdravi a vykonnost organizace. V této praci se budu vénovat
nejprve teoretickému zakladu, v némz predstavim uzivatele finan¢ni analyzy, vstupy po-
tfrebné k jejimu provedeni a nasledné jednotlivé metody finanéni analyzy. Konkrétné Ab-
solutni ukazatele, pod které spada horizontdIni a vertikalni analyza rozvahy, déle poméro-
vé ukazatele, souhrnné indexy hodnoceni podniku a hodnotovy ukazatel EVA.

V praktické ¢asti prace se budu vénovat aplikaci metod finan¢ni analyzy na konkrétni vy-
branou spolecnost, kterou je Kuehne+Nagel, spol. s.r.o. Jedna se o logistickou spole¢nost,
jenz zprostfedkovava ndmorni, leteckou a silni¢ni dopravu véetné skladovacich sluzeb po
celém svété. Z vysledk( nasledné ziskam ucelenou informaci o finan¢nim zdravi podniku a
navrhnu doporuceni z nich vychazejici. VSechna potfebnd data budu ziskavat z vyrocnich
zprav spolecnosti z let 2017 — 2022.

Konkrétni spolecnost jsem si vybrala hlavné z toho ddvodu, Ze jsem zde pres dva roky
pracovala a méla jsem moznost nahlédnout do déni zevnitf. DalSim ddvodem jsou interni
a externi okolnosti, které ve sledovanych letech mohly situaci podniku vyrazné ovlivnit. |
z toho dlivodu jsem se rozhodla provadét finan¢ni analyzu v rozmezi Sesti let. Rok 2019
byl zajimavy vyraznymi personalnimi zménami ve vrcholovém managementu, roky nasle-

dujici naopak externimi vlivy, mezi které patfi napriklad koronavirovd pandemie.
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1 FINANCNI ANALYZA

Financni analyza je v podnicich provddéna za ucelem provéreni jejich financniho zdravi.
Provétuje podnikovou ziskovost, sloZzeni kapitalové struktury, schopnost podniku dostavat
svym zavazkim apod.

Provedend analyza slouzi jako ndstroj zpétného hodnoceni, kde umoziuje reflektovat pl-
néni stanovenych cild a napomaha k vytvoreni novych. Poukazuje na nedostatky a jejich
moznou pricinu. Dale je pro podnik dllezitym podkladem pro budouci rozhodnuti, jelikoz
pravé data z minulosti mohou pomoci v predikci budouciho vyvoje. V neposledni radé

slouzi ke srovnani s odvétvim, ¢i konkrétnim konkurentem. (Knapkova, str. 17)

1.1 Uzivatelé financni analyzy

Financ¢ni analyza podniku je velmi dlleZzitym ndastrojem pro managment, ktery se pravdeé-
podobné nejvice zajima o platebni schopnost podniku, slozeni zdroju, ¢i finan¢ni nezavis-
lost podniku. Dale se bude jisté zajimat o analyzu ziskovosti podniku, nebo o ukazatele
likvidity. (RGckova, str. 11)

DaleZitym uZivatelem finan¢ni analyzy jsou véritelé, které zajimaji predevsim ukazatele
likvidity daného podniku a jeho schopnost dostavat véas svym zavazkim. Také statni insti-
tuce se zajimaji, zda je podnik schopen dosahovat zisku a odvadét dané do statniho roz-
poctu. (Kndpkova a kol., str. 17)

Vlastnici podniku vyuzivaji finan¢ni analyzu k prehledu o ziskovosti, ¢i kapitadlovych vyno-
sech. Maji tak pojem o zhodnocovani vloZzenych pfispévkid a jejich vyuziti. Déle je pak za-

jimaji ukazatele trhu.(Knapkova a kol., str. 17)

1.2 Vstupy financni analyzy

Hlavnim vstupem dat pro provedeni financni analyzy podniku jsou ucetni zavérky. Mlze
se jednat o radné ucetni zavérky, které zpracovava podnik kaZzdoro¢né k poslednimu dni
ucetniho obdobi, mimoradné ucéetni zavérky zpracovavané za mimoradnych okolnosti,
kterymi muze byt naptiklad vstup firmy do insolvenéniho fizeni. DalSim vstupem mohou
byt mezitimni Gcetni zavérky, u kterych se na rozdil od zavérek radnych neuzaviraji ucetni

knihy a jsou provadény za ucelem vyjadieni ocenéni majetku. Uéetni zavérka zpravidla
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zahrnuje rozvahu, vykaz zisku a ztraty, prehled o penéznich tocich a pfilohu Uéetni zavér-
ky. (Vochozka, str.34)

Mnoho uzitec¢nych dopliujicich a ucelujicich informaci se da ziskat z vyro¢nich zprav pod-
niku, kde jsou casto uvedeny rGzné souvislosti, ddle pak od vedeni podniku, z provede-
nych auditd, oficialnich ekonomickych statistik a dalSich.

Rozvaha

Rozvaha predstavuje prehled podnikovych aktiv a zdroju, ze kterych je podnik financovan.
Je vystavovana vzdy k urcitému datu a jde tedy o stavové veli¢iny. Mezi majetkem podni-
ku (aktivy) a zdroji podniku (pasivy) plati princip balanéni rovnosti - tedy aktiva se rovnaji

pasivim. (Knapkova, str. 24)

Tabulka 1 Rozvaha

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zéakladni kapital
B.I. DNM Al Azio a kapitalové fondy
B.II. DHM ALlll. Fondy ze zisku
B.II. DFM A.lIV. VH minulych let
C. Obéina aktiva AV. VH béZného uletniho obdobi
Cil: Zasoby AVI Rozhodnuto o zalohach na vyplaté podilu na zisku
C.1I. Pohledavky B. +C. Cizi zdroje
C.l.1 Dlouhodobé pohleddvky B. Rezervy
C.11.2 Krdtkodobé pohleddvky C. Zavazky
C.11. Kratkodoby finan¢ni majetek C.l. Dlouhodobé zdvazky
C.IV. PenéZni prostredky C.II. Kratkodobé zdvazky
D. Casové rozliseni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovadni dle Kndpkové str. 24

Béhem analyzy rozvahy lze sledovat bilanéni sumu a jeji vyvoj, strukturu aktiv a velikost
jejich jednotlivych sloZek, strukturu pasiv a vzajemny vztah mezi jednotlivymi slozkami
aktiv a pasiv. (Ruckova, str. 77)

Vykaz ziskl a ztrat

Vykaz zisku a ztrat zahrnuje ndklady, vynosy a vysledek hospodareni daného podniku. Vy-
sledek hospodareni podniku je vypocten odectenim celkovych ndkladi od celkovych vy-
nosU. Vynosy jsou veskeré penézni prostredky které podnik ziskal svymi aktivitami béhem
daného obdobi. Naklady jsou penéznim vyjadrenim ¢astky, kterou podnik v daném obdobi

vyuzil k ziskani vynosU. (Knapkova a kol., str. 40)



Prehled o penéznich tocich

Dal$im zdrojem pro tvorbu financni analyzy je vykaz o penéznich tocich (cash flow), jenz
obsahuje, stejné jako vykaz zisku a ztat, tokové veliciny. V tomto ptipadé se jedna o pfi-
jmy a vydaje. (Scholleov3, str. 27)

Existuji dvé metody sestaveni pfehledu o penéZnich tocich a to pfimd a nep¥ima. V Ceské
republice se pouziva nepfima metoda, kterd je zalozena na zméndach v rozvaze, nepenéz-

nich transakcich a dalSich operacich. (Vochozka a kol., str. 38)

1.3 Povinnost sestavovani a zvefejiovani tcetnich vykazl

Financni Ucetni vykazy potfebné k sestaveni finan¢ni analyzy jsou verejné pfistupné.
Ucetni jednotky se podle zdkona o Ucetnictvi od 1. ledna 2016 déli do ¢tyF skupin, které

maiji rozdilné vykazovaci povinnosti viz tabulka 1. (Rickova, str. 22)

Tabulka 2 Kategorizace ucetnich jednotek

Typ ucetni jednotky Aktiva Obrat Primérny pocet
zaméstnanct
Mikro Ucetni jednotka Do 9 mil. K¢ Do 18 mil. K¢ Do 10
Mala ucetni jednotka Do 100 mil. K¢ Do 200 mil. K¢ Do 50
Stredni ucetni jednotka Do 500 mil. K¢ Do 1000 mil. K¢ Do 250
Velka ucetni jednotka Nad 500 mil. K¢ Nad 1000 mil. K& Nad 250

Zdroj: Vlastni zpracovadni dle Ruckové str. 22

Ne vSechny ucetni jednotky tedy musi sestavovat a zverejfiovat vSechny ucetni vykazy.
Pro uptesnéni tabulky ¢.2, mald ucetni jednotka je povinna sestavovat vyrocni zpravu, po-
kud se jeji aktiva pohybuji nad 40 milion( korun, ¢isty obrat nad 80 milion( korun a vice
nez 50 zaméstnancl. U akciové spole€nosti staéi pro nutnost sestaveni vyrocni zpravy,
splnéni pravé jedné z téchto tii podminek. Z tabulky také vyplyva, Ze provést finan¢ni ana-
lyzu u mikro a malych Ucetnich jednotek bude casto obtizné z dlvodu nedostatku verejné

pristupnych dat. (Rlckova, str. 23)
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Tabulka 3 Prehled ucetnich vykazi a jejich rozsah

Typ ucetni jednotky Povinnost sestavovat | Sestaveni vyrocni | Zplisob zvefejnéni
vykaz CF a VK zpravy
Mikro ucetni jednotka Ne Ne Pouze rozvaha

Mala ucetni jednotka

V pfipadé povinnosti

Za urcitych okol-

Pouze rozvaha v

auditu ano nosti ano pfipadé nepovin-
ného auditu
Stfedni ucetni jednotka Ano Ano V rozsahu ovére-
ném auditorem
Velka ucetni jednotka Ano Ano V rozsahu ovére-

ném auditorem

Zdroj: Vlastni zpracovadni dle Ruckové str. 23

2 METODY FINANCNi ANALYZY

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele slouzi k provedeni analyzy vyvojovych trend( podniku. Za pomoci ver-
tikalni analyzy je provadén procentni rozbor zakladnich ucetnich vykazl. Oproti tomu vy-
stupem z horizontalni analyzy je ¢asovy vyvoj polozZek uUcetnich vykazd. Vhodnym doplné-
nim téchto dvou ukazatell je rozbor dodrZzovani bilanénich pravidel.(Scholleova, str. 167)
Vertikalni analyza

Vystupem z vertikalni analyzy je procentni rozbor zakladnich Gcetnich vykaz(, tedy napfi-
klad jaky procentni podil maji majetkové slozky na celkovych aktivech, jednotlivé zdroje
financovani na pasivech, nebo jednotlivé polozky vysledkové listiny na trzbach. (Scholleo-
va, str. 167)

Vzhledem k tomu, Ze je vyslednd hodnota vyjadfena procentudlnég, lze ji nasledné v rdmci
stejného oboru podnikdni vyuzit k mezifiremnimu srovnani. (Rlckova, str. 120)

Ke spravné interpretaci vysledk( je potfebna znalost daného oboru, jelikozZ rizna odvétvi
podnikani vyuZivaji rizné metody financovani. Proto pak ze stejného vysledku budov

v rliznych odvétvich vyvozovany jiné zavéry. (Rackova, str. 120)
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Horizontalni analyza

Pomoci vertikdlni analyzy Ize zjistit, jak se ménily jednotlivé polozky finanénich vykazl
v Case. Danou hodnotu je mozné vyjadrit dvéma zplsoby. Budto metodou rozdilovou, kdy
se vysledek vyjadfuj absolutné, tedy konkrétnim cislem, nebo metodou podilovou, kde je
vyslednd hodnota uvadéna relativné - v procentech. Rozdilova metoda je vhodnéjsi pro
mensi podniky, jejichZ struktura majetku a kapitalu neni ustdlena. Dlivodem je kolisavost
polozek v Getnich vykazech. Castka se sice mdze zdat mald, ale ve vysledku by u podilové
analyzy délala pomérné veliké rozdily mezi jednotlivymi obdobimi. Podilovad analyza je
naopak vhodna pro velké podniky, u kterych by vzhledem k vétSim cisldm nebylo sledo-
vani vyvoje dostatecné prehledné a tézko by se porovnavaly vysledky. (Scholleov3, str.)
Vzorec pro vypocet relativnich hodnot: sstavu = (stavi.;— stavi)/stav:

BILANCNI PRAVIDLA

Zlaté bilancni pravidlo

Podstatou zlatého bilanéniho pravidla je, aby podnik sladil ¢asovou vazanost aktiv
s Casovou vazanosti pasiv. Dlouhodoby majetek by tedy mél byt financovan vyhradné
z vlastniho, ¢i dlouhodobého ciziho kapitalu. Kratkodoby majetek pak ze zdrojl kratkodo-
bych. (Vochozka a kol., str. 41)

Na zakladé zvoleného zplsobu financovani mizeme urcit, zda podnik vyuzivaji konzerva-
tivni, ¢i agresivni strategii. Konzervativni strategie spociva v tom, Ze podnik financuje krat-
kodoba aktiva dlouhodobym kapitadlem. Jedna se o strategii kterd neni rizikova. Agresivni
strategie je rizikovd, ale oproti konzervativni levnéjsi. Podnik v tomto ptipadé vyuziva
k financovdni majetku kratkodobé zdroje. (Scholleova, str. 72)

Pravidlo vyrovnavani rizika

Jedna se o pravidlo, jenz doporucuje udrZzovat velikost vlastniho kapitalu vyssi, nez veli-
kost kapitalu ciziho. V krajnim pfipadé aby byl pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem 1:1.
Vysoka hodnota u ciziho kapitalu by mohla vést ke zbytecné riskantnimu pfistupu.
(Prochazkova, str. 131)

Pari pravidlo

Jednad se o pravidlo zpfesnujici vyse uvedené zlaté bilanéni pravidlo. Doporucuje aby pod-

nik disponoval mensim mnozstvim vlastniho kapitalu, nez dlouhodobého majetku. Nanej-
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vyse pak jejich stejnym mnozZstvim a to pouze v pfipadé, Ze k financovani neni vyuzivan
dlouhodoby dluh. (Scholleova, str. 75)

Rustové pravidlo

Rlstové pravidlo doporucuje dodrzovat to, aby investice v podniku rostly pomaleji nez
trzby. Tedy aby stdvajici investice vydélavaly na ty nasledujici. (Prochazkova, str. 131)

V urditych odvétvich se provadéji investice spiSe dlouhodobého charakteru a trzby
z téchto investic pfichazeji zpravidla pozdéji. Zde je tedy vhodné sledovat pravidlo

v dlouhodobém hledisku. (Scholleova, str. 77)

2.2 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je ¢asti majetku ktera je financovana z dlouhodobych zdroj. Ty jsou
nakladné a z toho dlivodu je v zajmu spolecnosti vysi kapitalu snizovat na minimum. Vy-
pocteme ho odectenim kratkodobych zavazk(i od obéznych aktiv, nebo podrobnéji: souc-
tem zasob, pohledavek a penéz a odectenim kratkodobych zavazku. V kontextu financni
analyzy je pak moziné sledovat podil Cistého pracovniho kapitalu na aktivech &i trzbach.
(Schollerova, str. 188)
NWC = obéZnd aktiva - kratkodobé zavazky
NW(C = zdsoby + pohleddavky + penize - kratkodobé zdvazky

Z obou vysSe uvedenych rovnic vychazi totozny vysledek, tedy absolutni hodnota NWC.

(Vochozka a kol., str. 40)

L vlastni kapital
dlouhodoby majetek
dlouhodoby
- cizi kapital apital

EPK dlouhodoby
ob&zny

gk cizi kapitdl

krétkodoby

Obrdzek 1 vilastni zpracovani dle Schollerové str.86
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Obratovy cyklus penéz

Z vypoctu plyne vyvoj dané slozky pracovniho kapitalu. Jedna se o dobu, uddvanou v po-

Ctu dni, ktera nastava v obdobi mezi dodanim materidlu a doruceni platby za vyrobky.
Obratovy cyklus penéz = doba obratu zdsob + doba obratu pohleddvek - doba splatnosti

kratkodobych zdvazki

HOTOVOST

ZASOBY

POHLEDA '
OHLEDAVKY MATERIALU

ZASOBY
NEDOKONCENE
VYROBY

ZASOBY VYROBKU

Obrdzek 2 vlastni zpracovadni dle Scholleové str.88

Ukazatel podilu NWC na aktivech
Doporucend hodnota podilu NWC na aktivech pro vyrobni podniky je 10 - 15 %. Nizky po-
dil je rizikovy a vysoky naopak nehospodarny z hlediska kapitalu. Pokud roste podil NWC
na trzbach, poukazuje to na Spatné fizeni Cistého pracovniho kapitalu. (Schollerova, str.
188)

podil ¢istého pracovniho kapitdlu na aktivech = Cisty pracovni kapitdl/aktiva
Podil NWC na trzbach
Podil Cistého pracovniho kapitdlu by nemél pfilis rlst. V pripadé, Ze se tak déje, mUze to
signalizovat jeho Spatné fizeni. (Schollerova, str. 188)

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na trzbdch = Cisty pracovni kapitdl/trzby

2.3 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele umoznuji rychlé zorientovani se ve finanéni situaci podniku. Jejich
podstatou je, jak jiz vyplyva ze samotného nazvu, pokladani jednotlivych poloZek rozvahy,

vykazu zisku a ztraty i cash flow, do pomér(. Nasledné pak jejich analyzovani napfiklad
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podle doporucéenych hodnot, u kterych je ovSsem potfeba brat na védomi, Ze jsou pouze
orientacni. (Kndpkova a kol., str. 87)

Tyto ukazatele je moiné rozdélit na ukazatele struktury majetku a kapitdlu, ukazatele
tvorby vysledkd hospodareni a ukazatele na bazi penéznich toka. Typictéjsi je vsak Clené-
ni na ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti, aktivity a trzni hodnoty.

(Rackova, str. 58)

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, jinak také vynosnost kapitalu, je méfitkem pro to, jak spolecnost zvlada vy-
tvaret nové zdroje . Tedy jak zvlada dosahovat zisku za pouzZiti investovaného kapitalu.
Konkrétni doporucené hodnoty nejsou, ale obecné ¢im vyssi vynosnosti spolecnost dosa-
huje, tim lépe. Pomoci nasledujicich ukazatel( je posuzovano zhodnoceni vyuziti kapitalu
spolecnosti. Je treba u nich rozliSovat rlizné kategorie zisku v Citateli, kterymi jsou EAT
(Cisty zisk po zdanéni) a EBIT (zisk pfed zdanénim s Uroky). Ve jmenovateli se od sebe lisi
vlozenym jmenovatelem. (Prochazkova, str. 144-145)
Rentabilita trzeb
V praxi je obcas tento ukazatel nazyvan také jako ziskové rozpéti a jeho vystup vyjadfuje
pocet penéznich jednotek vysledku hospodareni, jenZ spadaji na jednu penézni jednotku
trzeb. Jedna se o ukazatel vhodny také k mezioborovému srovnani. Pokud vychazi hodno-
ta nizsi nez u ostatnich v daném odvétvi, lze vyvozovat pfilis vysoké naklady a nizko nasta-
vené ceny produktu. S ukazatelem rentability trZeb Uzce souvisi také ukazatel obratu cel-
kovych aktiv. Souctem téchto dvou ukazatel( je Du Pont rovnice. (Rckova, str.70)
ROS = EAT/trzby

Rentabilita aktiv
Ukazatel poméruje zisk spolecnosti ku celkovym aktiviim. Neni zde bran ohled na plvod
financovani aktiv, tedy zda je plvod jejich financovani v cizich zdrojich, ¢i ve vlastnim ka-
pitdlu. (Prochdzkova, str. 145)

ROA = EBIT/aktiva
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Rentabilita vlastniho kapitalu
"Rentabilita vlastniho kapitdlu vycisluje, kolik penéZnich jednotek vysledku hospodareni
pfipadd na jednu penézni jednotku vioZeného viastniho kapitdlu v ucetni hodnoté." (Cizin-
skd, 2018, str. 209 )
Tento ukazatel je velmi dulezity pro vlastnika spole¢nosti, jelikoZ z néj zjisti hodnotu jeho
potencionalni odmény. Z toho dlvodu se nejcastéji pro vypocet vyuziva EAT, tedy zisk po
zdanéni, aby byla vysledna hodnota jiz ociSténa o veskeré provozni ndklady, dané a uroky.
(Cizinska, str. 209)

ROE = EAT/ viastni kapitdl
Rentabilita investovaného kapitalu
Vysledna hodnota ukazatele vyjadfuje do jaké miry jsou zhodnocena aktiva spolecnosti,
jenz jsou financovana cizim i vlastnim dlouhodobym kapitalem. Rentabilita investovaného
kapitalu tedy méri celkovou efektivnost hospodareni daného podniku. (Rickova, str. 66)

ROCE = EBIT/dlouhodoby kapitdl

2.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita jako takova predstavuje schopnost rychlé pfemeény na penézni hotovost bez vel-
ké ztraty hodnoty. Pokud vSak mluvime o likvidité podniku, jedna se o schopnosti dosta-
vat svym zavazkim, tedy platit véas vSechny své platebni zavazky. Nedostatek likvidity
mUze vést k neschopnosti Uhrady béZnych zavazk(, z toho k platebni neschopnosti a na-
slednému bankrotu. Zde je potteba zdlraznit, Ze solventnost a likvidita neni totéz, jelikoz
o solventnosti se mluvi jako o platebni schopnosti v delSim ¢asovém horizontu. Zaroven je
vétsinou zajisténa celym majetkem podniku. Nicméné podminkou solventnosti je likvidita.
Vysoka likvidita je také nezddouci, jelikoz znaci, Ze jsou financni prostfedky vazany
v aktivech, kterd ale negeneruji zisky. Snahou je tedy dosahnout likvidity vyvazené,
v jejimz ptipadé je podnik schopen dostavat svym zdvazk(m a zaroven dostatecné zhod-
nocovat své prostredky. (Rlckova, str. 59-60)

BéZna likvidita

Jednd se o ukazatel jenZz umoznuje sledovat, kolikrat obézny majetek pokryva kratkodobé
zavazky podniku. Tedy kolikrat by spolec¢nost zvladla zaplatit svym véfitelim v pfipadé, ze
vSechna sva obéznd aktiva preménila na hotovost. Hodnota béiné likvidity by neméla

evvys

klesnout pod 1. Idedlné by se méla pohybovat v rozmezi mezi 1,5 - 2,5. Cim nizsi je tato
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evvs

potaz, Zze vyslednd hodnota muze byt zkreslena nékolika faktory. Pokud je napftiklad
k datu sestaveni rozvahy odlozen nakup. (Vochozka a kol., str.45)
BézZnd likvidita = ObézZnd aktiva/Krdatkodobé zdvazky
Pohotova likvidita
V tomto ptipadé jsou z ukazatele bézné likvidity vynaty zasoby, jelikoZ jsou povazovany za
nejméné likvidni polozku v obéznych aktivech. Doporuceni hodnota pohotové likvidity je
vrozmezi 1-1,5. (Prochazkova, Jelinkov3, str. 144)
Pokud se hodnota ukazatele rovna presné 1, znamena to schopnost podniku dosdhnout
svym zavazkam aniz by byl nucen prodavat své zasoby. (Vochozka a kol., str.45)
Pohotovad likvidita = (ObéZnd aktiva - zdsoby)/Krdtkodobé zdvazky
Hotovostni likvidita
Tento ukazatel hodnoti schopnost podniku v daném okamziku splacet kratkodobé zavaz-
ky. Doporucena hodnota které by mél tento ukazatel nabyvat, se pohybuje v rozmezi 0,2 -
0,5. Pokud je hodnota vyssi, Ize vyvozovat, Ze financni prostfedky nejsou vyuzity efektiv-
né. (Knapkova a kol., str. 95) Tato hodnota se vSak v rlizné literature mirné lisi. Naptiklad
Vochozka a kol. (str.46) uvadi hodnotu okolo 0,2. Rickova (str.61)uvadi doporucenou
hodnotu pro Ceskou republiku 0,2 - 0,6, kde 0,2 je jiz povaZovano za hodnotu krizovou.
Dale se u tohoto ukazatele mize ve vysledku lisit interpretace dané hodnoty a to hned
podle nékolika rGznych UhlG pohledu. Pro manaZzera bude vyhodna hodnota kolem na
spodni hranici daného rozmezi, jelikoz kromé platebni schopnosti zodpovida také za dro-
ven zhodnoceni penéinich prostfedk(. Naopak z pohledu véfitele bude idealni hodnota
bliZici se k hranici horni, protoZe jsou pro néj méné rizikové z pohledu nedodrzeni splatek.
Vlastnici sméruji podobné jako manazefi spiSe ke spodni hranici daného rozmezi, ktera
pro né bude znamenat efektivni vyuZiti financnich prostfedkd. (Rc¢kova, str. 60-61)
Hotovostni likvidita = Penézni prostredky/Kratkodobé zdvazky
Likvidita z provozniho cash flow
Tento ukazatel je stavén na zakladé penéznich tokl a je vhodnym doplnénim vyse uvede-
nych ukazatelll. To Ze je podnik likvidni, jeSté nezaru€uje schopnost hradit své zavazky.
(Kndpkova a kol., str. 95)

Likvidita z provozniho cash flow = CF z provozni ¢innosti/Krdatkodobé zdvazky
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2.3.3 Ukazatele aktivity

Z ukazatelU aktivity ziskdva spolecnost informaci o efektivité svého nakladani s majetkem.
Ize pracovat s dvéma skupinami ukazatell aktivity, kde prvni z nich se vénuje poctu obra-
tek majetku za urcité obdobi, zatimco druha skupina se zabyva dobou obratu, tedy jaka je
pramérna doba jedné obratky majetku. Pokud podnik dosahuje vysokého poctu obratek,
znamena to pro néj, Ze majetek vyuzivd dobre a dafi se mu tak navysSovat trzby. U doby
obratu se naopak snazi dosahnout hodnoty co nejnizsi, jelikoz nizkd hodnota poukazuje
na efektivni vyuzivani majetku v kratkém casovém Useku a z toho vyplyvajici vétsi pocet
obratek. (Prochazkova, Jelinkova, str. 142)
Obrat aktiv
Tento ukazatel ukazuje celkové vyuziti aktiv a jejich celkovy obrat za rok. Mél by dosaho-
vat minimalné hodnoty 1 a plati, Ze ¢im vyssi hodnoty dosahuje, tim |épe. Lze také pouzit
ukazatel v obraceném tvaru, kterym ziskdme ukazatel vazanosti aktiv. Zde je naopak pro
Obrat aktiv = trzby/aktiva celkem (Vochozka a kol., str. 43)
Obrat dlouhodobého majetku
Ukazatel je méritkem toho, jak efektivné jsou vyuzivany jednotlivé ¢asti dlouhodobého
majetku a informuje o poctu premén majetku v trzby za jeden rok.
Obrat dlouhodobého majetku = trzby/dlouhodoby majetek (Vochozka a kol., str. 43)
Obrat zasob
Je vyjadienim poctu pfemén zasob v polozky obéznych aktiv, kterymi byvaiji zpravidla pe-
néini prosttedky, ¢ pohledavky. (CiZinska, str.208)
Obrat zdsob = trZzby/zdsoby (Vochozka a kol., str. 43)
Doba obratu zasob
Vyslednd hodnota vyjadfuje primérny pocet dnl potfebnych k pfeméné penéinich pro-
stfedkd na vyrobky, zboZi a nasledné zpét do formy penéz. Pro spravné vyhodnoceni to-
hoto ukazatele je dulezité porovnani sjeho vyvojem v c¢ase. Vhodné je i porovnani
s konkurenci v daném odvétvi. (Knapkova a kol., str. 108)

Doba obratu zdsob = (prumérny stav zdsob/trzby) x 360
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Doba obratu pohledavek
Jednd se o ukazatel, jenz udava za jak dlouho podnik splati své pohledavky. Neboli dobu,
po kterou je majetek podniku vazan ve formé pohleddvek. Zde je doporucovana hodnota,
jenz odpovida dobé splatnosti faktur. Také je tfeba pfrihlizet na velikost spolec¢nosti, jeli-
koZz pro mensi spole¢nosti mizZe mit delSi doba splatnosti pohledavek zpusobit finanéni
obtize. Naopak vétsi spolecnosti zvladaji delsi dobu splatnosti tolerovat déle.

Doba obratu pohleddvek = (primérny stav pohleddvek/trzby) x 360 (Rickova, str. 76)
Doba obratu zavazki
Vyslednd hodnota vypovida o rychlosti splaceni zavazk( firmy. Tato doba by obecné ne-
méla prekrodit délku doby obratu pohledavek. Pokud by tomu tak bylo, narusilo by to fi-
nancni rovnovahu spolecnosti. Ukazatel slouzi také vériteldm k ovéreni dodrzovani ob-
chodné-uvérové politiky danou spolec¢nosti.

Doba obratu zdvazk( = (zdvazky/trzby) x 365 (Rickova, str. 76)

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Jedna se o ukazatele, jenz zkoumaji mnozstvi cizich zdroji pouzZivanych k financovani aktiv

v daném podniku. Zadluzenost je do urcité vyse pro podnik uzitecnd, nicméné jeji vyssi

hodnoty mohou vést ke zhorseni schopnosti plnit své zavazky. Pro podnik je tedy Zadouci

najit urcity kompromis mezi rizikem a efektivitou. (Knapkova a kol., str. 87)

Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost, nebo také ukazatel véfitelského rizika, poméfuje celkové zdvazky

tele, jelikoZ vysoké hodnoty poukazuji na vyssi riziko pro véfitele. (Rackova, str. 72)
Celkovd zadluZenost = Cizi zdroje/Aktiva celkem

Mira zadluZenosti

Tento ukazatel poméfuje cizi a vlastni kapitdl a jeho vysledek je velmi dulezitym nastro-

jem v pfipadé, kdy spolecnost zada banku o uvér. V ¢asovém vyvoji se u néj sleduje, zda

podil cizich zdrojli roste ¢i klesa. Analyza tohoto vyvoje pak mize pomoci predejit ohro-

Zeni naroku véfritell. (Kndpkova a kol., str. 89)

Mira zadluZenosti = Cizi zdroje/Vlastni kapitdl
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Urokové kryti
"Udavd, kolikrdt je podnik schopny kryt troky z ciziho kapitdlu poté, co jsou uhrazeny
vSechny ndklady souvisejici s produktivni ¢innosti podniku."(Prochdzkovd, 2018, str. 146)
Doporuc¢end hodnota tohoto ukazatele je 3. Pokles pod hodnotu 1 poukazuje na ne-
schopnost podniku hradit naklady na cizi kapital z provozni ¢innosti. (Prochazkova, str.
147)

Urokové kryti = EBIT/Ndkladové troky
Koeficient samofinancovani
Jednd se o dopliikovy ukazatel k celkové zadluzenosti. KdyZ se tyto dva ukazatele sectou,
méla by vyjit priblizné hodnota 1. (Rackova, str. 72)

Koeficient samofinancovdni = vlastni kapitdl/celkovd aktiva

2.3.5 Ukazatele produktivity

Osobni naklady k pfidané hodnoté
Sledovani osobnich nakladl na pridanou lze zjistit jaké jsou naklady na zaméstnance v
pomeéru k tomu, co je vytvoreno v provozu. Snahou podniku je dosdahnout co nejmensi
hodnoty tohoto pomeéru. (Scholleova, str. 186)
Osobni ndklady k pridané hodnoté = osobni ndklady/pridand hodnota

Produktivita prace z pfidané hodnoty
Produktivita prace z pfidané hodnoty se zaméfuje na mnozZstvi pfidané hodnoty, kterou
vytvari jeden pracovnik. Tato hodnota mUlzZe byt porovnavana s celkovymi naklady za-
meéstnavatele na zaméstnance. (Scholleova, str. 186)

produktivita prdce z pridané hodnoty = pfidand hodnota/pocet pracovniki

primérna mzda na pracovnika = osobni ndklady/pocet pracovniki

2.4 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je zjistit informace o zdravi podniku, k ¢emuz se déa vyuZit
cely vycet vySe zminénych ukazatelll. Mezi témito ukazateli vSak mlzZe obcas dochazet
k jistym rozporlm, nebo se z nich tézko déld celistvy zavér. K ucelenému zavéru, ktery
klade dlrraz na shrnuti silnych a slabych stranek podniku se vénuji pravé souhrnné indexy
hodnoceni podniku. Vypovidaci hodnota je zde nizsi, ale mizZe poslouzit pro rychlou ori-

entaci a jako podklad pro dalsi hodnoceni. (Rackova, str. 86)
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Souhrnné ukazatele Ize ddle ¢lenit na bankrotni a bonitni modely. Ty jsou velmi dllezité i
pro bankovni sektor. KdyzZ se podnik rozhodne Zadat o pajcku, banka mlze podnik zanaly-
zovat a zjistit tak, zda bude poskytnuti pajc¢ky podniku rizikové, ¢i nikoliv.(Vochozka a kol.,
str. 92)

Zda je firma v blizké budoucnosti ohroZzena bankrotem lze posoudit napfiklad pomoci
Altmanovy analyzy, nebo Indexy IN. Bonitni modely jsou zalozeny na bodovém hodnoceni
podniku v raznych oblastech a nasledném vyhodnocovani jeho finanéniho zdravi. Mimo
Index bonity a bilan¢ni analyzu, jsou dalSimi pouzivanymi ukazateli v této oblasti jsou na-

priklad Tamariho model, nebo Kralicktv Quicktest. (Knapkova a kol., str. 132)

2.4.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza je souctem péti ukazateld vynasobenych jim pridélenou vahou.
Z tohoto souctu vzejde jedna hodnota a tou je Z-skore. PGvodni verze tohoto ukazatele
byla testovana pouze na spole¢nostech obchodovanych na kapitalovém trhu. Pozdéji byla
vytvorena i druhd varianta pravé pro firmy, které na kapitdlovém trhu obchodované nej-
sou s upravenymi hodnotami pfifazenych vah. (Scholleova, str. 192)
Altmanuv index pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu
Z2=0,717 x X1+ 0,847 x Xz + 3,107 x X3+ 0,42 x X4 + 0,998 x X5

Kde:

X1 = Cisty pracovni kapitdl/aktiva

X2 = nerozdéleny zisk z minulych let/aktiva

X3 = EBIT/aktiva

Xa=vlastni kapitdl/cizi zdroje

Xs = trzby/aktiva

Tabulka 4 Vyhodnoceni Z-skore

Vysledek Hodnoceni
Z>29 finan¢né zdravy podnik
1,23<7<2,89 podnik v Sedé z6né
2<1,23 podnik ohroZeny bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle Scholleové str. 192
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Altmantv index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu
Z2=12xX1+1,4xX2+3,3xX3+0,6xXg+1xX5
Kde: X1, X2, X3 a Xs zlstdvaji stejné
X4 - trzni hodnota viastniho kapitdlu/ucetni hodnota celkovych zdvazki
Vyznam vysledného Z-skore:
Z >2,9: finan¢né zdravy podnik
1,23 <7< 2,89: Sedd zdna

Z < 1,23: podnik ohroZeny bankrotem (Scholleova, str. 193)

2.4.2 Index IN

Jednd se o bankrotni model jehoZ autory jsou lvan a Inka Neumaierovi. Prvni varianta
IN95 vznikla v roce 1995 a podle jejiho uziti je nazyvana véfitelskou variantou. Ta byla
v roce 1999 upravena a vznikla tak vlastnicka varianta IN99. Hned po ni ndsledovala kom-
plexni varianta INO1, na kterou jiZ navazuje nejaktualnéjsi index z roku 2005, tedy modifi-
kovana komplexni varianta INO5. Vypocty téchto indexd se od sebe lisi potfebnymi vstup-
nimi daty. Vzorce u jednotlivych variant indexd se pak lisi predevsim v pfifazovanych va-
hach jednotlivym ukazatellm, ¢i ve sloZenich ukazatel samotnych.
(Vochozka a kol., str. 110)
Index INO5
INO5=0,13xX1+ 0,04 x X2+ 3,97 x X3+ 0,21 x Xq + 0,09 x X5

Kde:

X1 = aktiva/cizi zdroje

Xz = zisk/ndkladové uroky

X3 = zisk/aktiva

Xa=vynosy/aktiva

Xs = obéZnd aktiva/kratkodoby cizi kapitdl

Tabulka 5 Vyhodnoceni indexu INO5

Vysledek Hodnoceni
INO5 > 2 Bonitni podnik
1<INO5<2 Sedd zéna
INO5< 1 Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle VVochozky a kol., str. 111
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Tato metoda byla vytvorena v Cechdach a to je také jeji hlavni vyhodou, jelikoZ je na mistni
podniky dobre aplikovatelna a prindsi presnéjsi vysledky. Vyuzivaji se zde hodnoty ziska-

vané na zakladé ceskych ucetnich standard(. (Vochozka a kol., str. 113)

2.4.3 Bilan¢ni analyza |

Bilan¢ni analyza I. je bonitnim modelem spadajicim pod soustavu bilan¢nich analyz. Tato
soustava zahrnuje jiz zminénou bilan¢ni analyzu I, Il. a lll., z nichZ se pravé ta prvni vyuzi-
va aktudlné nejvice. Druhd a tfeti maji povahu plnohodnotné financni analyzy a tudiz neni
moziné je provést rychle a efektivné. Soustava ma plvod v Ceské republice, takze infor-
mace z ni vychazejici jsou pro mistni podniky spolehlivé a smérodatné. (Rickova, str. 95)
Vypocet jednotlivych ukazatell:

Ukazatel stability S = vlastni kapitdl/stdld aktiva

Ukazatel likvidity L =(financni majetek+krdtkodobé pohleddvky)/2,17 x kratkodobé dluhy
Ukazatel aktivity A = Trzby z prodeje/2 x pasiva celkem
Ukazatel rentability R = 8 x EAT/vlastni kapitdl
Celkovy ukazatel je vazenym primérem vyse vypoctenych ukazatell a jeho vysledna hod-
nota je dale interpretovana dle tabulky 5.
Celkovy ukazatel C=(2xS+4xL+1xA+5xR)/12

Tabulka 6 Vyhodnoceni celkového ukazatele

Vysledek Hodnoceni
c>1 Dobré
05<C<1 Unosné
C<0,5 Spatné

Zdroj: Vlastni zpracovadni dle Rickové, str. 96

2.4.4 Index bonity

Jak jiz z ndazvu tohoto indexu vyplyva, jedna se o bonitni model, k jehoZ vypoctu se Sest
pomérovych ukazatelll, zahrnujicich Sest ukazatel( ucetnich. Vyslednd hodnota indexu
bonity je nasledné vypoctena souctem téchto ukazatell vynasobenych jim pridélenou va-
hou. Vysledek pak uréuje, zda je podnik bankrotni ¢i bonitni a poskytuje zhodnoceni eko-
nomické situace podniku. (Vochozka a kol., str. 95)

IB=1,5xX1+0,08xX2+10xX3+5xX4+0,3xXs +0,1x%xXs
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Kde:
X1 = cash flow/cizi zdroje
X2 = aktiva/cizi zdroje
X3 = zisk/aktiva
Xa = zisk/vynosy
Xs = zdsoby/vynosy
Xs = vynosy/aktiva

Tabulka 7 Vyhodnoceni indexu bonity

Vysledek Ekonomicka situace Podnik
IB<-2 Extrémné Spatnd Bankrotni
-2<IB-1 Velmi Spatna Bankrotni
-1<IB<0 Spatna Bankrotni
0<IB<1 Problematicka Bonitni
1<IB<2 Dobra Bonitni
2<IB<3 Velmi dobra Bonitni
IB>3 Extrémné dobra Bonitni

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle Vochozky a kol. str. 96

2.5 Hodnotové ukazatele

2.5.1 Ukazatel ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Ukazatel EVA méfi, zda a ptipadné v jaké mife podnik dosahuje ekonomického zisku. Zde
je duleZité spravné rozliSovat zisk ekonomicky a zisk ucetni. Aby podnik dosahoval eko-
nomického zisku, musi ucetni zisk pfesahovat naklady na vloZzeny kapitdl. Pokud tomu tak
neni, a Ucetni zisk nepokryva viechna rizika vlastnikd, podnik je v ekonomické ztraté. (Ci-
Zinska, str. 215)
Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitdlu — ndklady na kapitdl
Ucetni zisk = vynosy — ucetni ndklady

(Vochozka a kol., str.193)

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty EVA se od jinych ukazatel( rentability lisi tim, Ze
neni vyjadifovana procentné, ale absolutné. Tedy v penéZinich jednotkach. (Rackova, str.

57)
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Vypocet vysledné hodnoty EVA:
EVA = NOPAT — WACC x C

Kde:

NOPAT = (Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni

WACC = prumérné vazené ndklady kapitdlu

C = celkovy investovany kapitdl
Aby bylo mozné spocitat hodnotu EVA, je tfeba ziskat kazdou z téchto tfi hodnot.
Vypocet hodnoty NOPAT:

NOPAT = EBIT x (1 — sazba dané z prijmu prdvnické osoby)
Vypocet hodnoy WACC:
Hodnotu pramérnych vazenych nakladi kapitdlu Ize vypocitat dvéma zpUsoby.
Prvni zpUsob vypoctu WACC:
WACC=rgx(1-t)xE/C+rexE/C

Kde:

rqa = bezrizikovad vynosova mira

t = sazba dané z prijmu prdvnickych osob

D = cizi kapital

C = celkovy dlouhodoby investovany kapital

re = ndklady na vlastni kapital

E = viastni kapitdl

(Vochozka, str. 194)
Druhy — ratingovy model vypoétu WACC:

WACC =rf+ ria + rps+ rrs

Kde:

rf= bezrizikovd vynosovd mira

ria= pfirdZzka za malou velikost firmy

res = prirdzka za moZnou nizsi podnikatelskou stabilitu
Pridmérnd hodnota bezrizikové vynosové miry je na zakladé dlouhodobych statnich dlu-
hopist odborniky odhadovana okolo 2,5 %.
Hodnota pfirazky za velikost firmy je urcena nasledujicim zplsobem: pokud je hodnota

celkového zpoplatnéného kapitalu podniku (dale jen C) vétsi nez 3 mld. korun, hodnota
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prirdzky je 0. Pro C mensi nez 100 mil. Korun je hodnota ptirdzky 5 %. Pokud je C mensi
nez 3 mld. a zdroven vétsi nez 100 mil. korun, pouZiva se pro vypocet hodnoty nize uve-
deny vzorec.
ria=(3-C)*/168,2
Pfirazka za podnikatelskou stabilitu se odviji od vysledné hodnoty EBIT/aktiva. Pokud je
vysledek mensi nez 0, prirdzka je 10 %. Ve stavu kdy je vysledek vétsi nez rd x C/A, se bere
jako pfirdzka minimalni hodnota v daném odvétvi. V pfipadé Ze je vysledek kladny, ale
zaroven mensi nez rd x C/A, vyuziva se k vypoctu prirazky nize uvedeny vzorec.
res=(rax C—EBIT/rax C)*x 0,1
Prirdzka za finan¢ni stabilitu se odviji od ukazatele celkové likvidity (L). Ddle se pak hodno-
ta dané prirazky urcuje podle toho, zda je celkova likvidita vétsi, mensi nebo mezi XL1 a
XL2. Spodni hranice XL1 je rovna jedné a horni hranice XL2 je rovna dvéma. Mohou nastat
nasledujici varianty:
Pokud L < XL1, pakres =10 %
Pokud L>XL2, pak r,s =0
Pokud XL1 < L < XL2, pak je pouZivan nasledujici vzorec:
res = ((XL2 — OA/KZ)/XL2-XL1)? x 0,1
Vypocet hodnoty celkového investovaného kapitalu:
Lze ho ziskat dvéma zpUsoby vypoctu.
C = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital
C = pasiva — krdtkodobé zdvazky z obchodniho styku
(Scholleova, str. 68-70)
Alternativni zplisoby vypoctu ukazatele EVA:
EVA = (RONA — WACC ) x C

Kde:

RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv
Orientacni zpUlsob vypoctu EVA:

EVA =CZ-rex VK

Kde:

CZ = Cisty zisk

re = ndklady na viastni kapitdl

VK = viastni kapitadl
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Vypocet pomoci rentability vlastniho kapitalu:
EVA = (ROE - re) x VK
Pokud je celkova vyslednd hodnota ukazatele EVA kladnd, znamena to pro podnik, Ze

vznika nova pridana hodnota, coz je zZaddouci. (Knapkova a kol., str. 153)
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3 FINANCNi ANALYZA SPOLECNOSTI

Predstaveni spolecnosti

Pro vypracovani praktické casti bakalarské prace jsem si zvolila firmu Kuhne+Nagel, spol.
s.r.o., kterd se zabyva kontraktni logistikou. Spole¢nost kuehne + Nagel, spol. s r.o. byla
zalozena v roce 1991 jako ¢eska pobocka mezinarodni spedi¢ni spoleénosti Kiihne + Nagel
Group, ktera puUsobi ve vice nez 100 zemich svéta patti k prednim poskytovatelim logis-
tickych sluzeb. (kuehne-nagel.com.)

Kihne & Nagel Beteiligungs AG (zakladatel Kiihne & Nagel Group) byla zaloZzena 1. ¢ervna
1890 Augustem Kihne a Friedrichem Nagelem v Brémach v Némecku. Prvnich Sedesat let
firma pUsobila hlavné jako dopravce v Némecku. V roce 1950 vstoupila spolec¢nost na me-
zinarodni trh a touto cestou pokracuje dodnes.

Hlavnim predmétem cinnosti firmy je mezinarodni zasilatelstvi a je strategicky zamérena
predevsim na tyto oblasti: namofni doprava, leteckd doprava, pozemni doprava a smluvni
logistika (skladovaci a distribucni sluzby).

Ke své Cinnosti vyuziva spolecnost predevsim sluzeb prepravnich spolecnosti a pro zajis-
tovani obsluznych ¢innosti pouziva prevaziné pronajaty majetek formou finanéniho leasin-
gu s naslednym odkupem nebo operativniho leasingu.

Organizacni strukturu spolec¢nosti tvofi vedeni spolecnosti, ucetni oddéleni, IT oddéleni,
prodejni oddéleni, persondlni oddéleni a oddéleni kvality. Dale divize ndmofrni prepravy,
silni¢ni prepravy, letecké prepravy a oddéleni smluvni logistiky. Spole¢nost ma centralu na

adrese sidla spole¢nosti a sedm provozoven v Ceské republice. (or.justice.cz)
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Zakladni informace o firmé:

Tabulka 8 Zdkladni informace o firmé

Obchodni nazev:

Kuhne+Nagel, spol. s.r.o.

Sidlo: Bucharova 2657/12
158 00 Praha 5 — Stodulky (od r. 2020)
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku:

30. prosince 1992

Predmét podnikani:

Mezinarodni zasilatelstvi, skladovéani zbozi,
koupé zbozi za ucelem dalSiho prodeje a

prodej

Rejstfikovy soud:

Méstsky soud v Praze, oddil C,
vlozka 17214

ICO:

45787115

DIC:

Cz45787115

Generalni feditel a jednatel

Ing. Miroslav Pudil

Jednatel:

Mitar Mrdi¢ (od listopadu 2020)

Zakladni kapital:

11 000 000 K¢

Celd vysSe vkladu je splacena

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti
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3.1 Absolutni ukazatele

3.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 9 Vertikdlni analyza rozvahy

Polozka 2022 VAv % 2021 VAv % 2020 VAv %
Dlouhodoby majetek 17 348 1,40 21734 1,76 27 067 4,39
Dlouhodobé pohledavky 8251 0,67 3955 0,32 0 0
Kratkodobé pohledavky 992 991 80,12 901 073 72,89 413903 67,09
Finan¢ni majetek 123936 10 95 814 7,75 109 985 17,83
Casové rozliseni a zasoby 96 900 7,82 213633 17,28 65 945 10,69
Aktiva celkem 1239 426 100 | 1236209 100 616 900 100
Vlastni kapital 573 635 46,28 528529 42,75 189 113 30,66
Rezervy 73 455 5,93 91922 7,44 15577 2,53
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 907 0,15
Kratkodobé zavazky 592 303 47,79 615 729 49,81 411303 66,67
Casové rozliseni 33 0,003 29 0,002 0 0
Pasiva celkem 1239 426 100 | 1236209 100 616 900 100

Polozka 2019 VAV % 2018 VAV % 2017 %
Dlouhodoby majetek 29 246 5,70 34 658 6,58 39923 8,79
Dlouhodobé pohledavky 2769 0,54 3841 0,73 3303 0,73
Kratkodobé pohledavky 332503 64,78 330230 62,65 312 267 68,76
Finan¢ni majetek 112 231 21,87 119 227 22,62 59 025 13,00
Casové rozlideni a zasoby 36510 7,11 39119 7,42 39599 8,72
Aktiva celkem 513 259 100 527 075 100 454 112 100
Vlastni kapital 176 586 34,40 161 873 30,71 151373 33,33
Rezervy 7 364 1,43 9576 1,82 8 680 1,91
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 329 309 64,16 329 309 62,48 294 059 64,75
Casové rozlideni 0 0 0 0 0 0
Pasiva celkem 513 259 100 527 075 100 454 112 100

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Vertikdlni analyza rozvahy znazoriiuje procentudlni podil jednotlivych poloZek rozvahy na

celkovych aktivech a celkovych pasivech.

Obecné nejvétsi podil na aktivech maji kratkodobé pohledavky, coZ jsou vzhledem

k povaze spolecnosti z velké Casti neuhrazené faktury. Nejmensi podil na aktivech maji

dlouhodobé pohledavky a hned po nich dlouhodoby majetek. Spole¢nost Kuhne+Nagel

nedisponuje zadnym vyraznym mnozstvim dlouhodobého majetku, jelikoz pro pfepravy,

které poskytuje nepouziva své vlastni dopravni prostfedky, ale zajistuje konkrétni doprav-

ce.

130




Na pasivech naji nejvyssi podil kratkodobé zavazky, ale od roku 2021 se na jejich Uroven
dostava také rostouci vlastni kapital. Nejnizsi podil maji dlouhodobé zavazky, které jsou az

na vyjimku v roce 2019 nulové.

Graf 1 SloZeni aktiv
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B Dlouhodoby majetek m Dlouhodobé pohledavky m Kratkodobé pohledavky

Finanéni majetek m Casové rozliteni a zasoby
Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti
Z grafu Cislo jedna je velmi dobfe vidét, Ze nejvétsi podil na aktivech maji praveé kratkodo-
bé pohledavky. Je zde také vidét narust podilu ¢asového rozliSeni a zdsob na aktivech

v roce 2021.

Graf 2 SloZeni pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprav spolecnosti

Graf 2 ndzorné zobrazuje rostouci podil vlastniho kapitalu na pasivech. V letech 2017 —

2020 je vidét, Ze prevazuji kratkodobé zavazky, coz se v roce 2021 méni.
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Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 10 HorizontdIni analyza rozvahy

Poloika 2022 2021 HAv % 2020 HAv % 2019 HA v % 2018 |HAv% 2017 HA v %
Dlouhodoby majetek 17 348 21734| -20,2% 27067| -19,7% 29 246 -7,5% 34 658| -15,6% 39923| -13,2%
Dlouhodobé pohledévky 8251 3 955| 108,6% o 0,0% 2 769|-100,0% 3 841| -27,9% 3303| 16,3%
Krétkodobé pohledavky 992 991| 901073| 10,2%| 413903| 117,7%| 332503| 24,5%| 330230 0,7% 312267 5,8%
Finanéni majetek 123 936 95814| 29,4%| 109985 -12,9%| 112231 -2,0% 119 227| -5,9% 59 025|102,0%
Casové rozlideni a zasoby 96900| 213633| -54,6% 65 945| 224,0% 36510| 80,6% 39119| -6,7% 39599 -1,2%
Aktiva celkem 1239426|1236209| 0,3%| 616900| 100,4%| 513259 20,2% 527075| -2,6% 454112| 16,1%
Vlastni kapital 573635 528529 8,5%| 189 113| 179,5%| 176586 71% 161873 9,1% 151373 6,9%
Rezervy 73455 91822| -20,1% 15 577| 490,1% 7364 1115% 9576(-23,1% 8680| 10,3%
Dlouhodobé zévazky 0 0| 0,0% 907 |-100,0% 0 0,0% o| 0,0% o| 0,0%
Kratkodobé zévazky 502 303| 615729| -3,8%| 411303 49,7%| 329309| 24,9%| 329309 0,0% 294059| 12,0%
Casové rozlizeni 33 29| 13,8% 0 0,0% 0 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Pasiva celkem 1239426|1 236 209 0,3%| 616900| 100,4%| 513259| 20,2%| 527075 -2,6% 454112| 16,1%

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Horizontalni analyza rozvahy je provadéna za ucelem zjisténi vyvoje jednotlivych polozek
rozvahy v Case, tedy jak se jednotlivé polozky zvySovaly Ci snizovaly.

V horizontalni analyze rozvahy je hned na prvni pohled vidét, Ze vroce 2021 doslo
v porovnani s ostatnimi roky k pomérné velkym meziro¢nim zméndm. Na strané aktiv
vzrostla predevsim polozka kratkodobych pohledavek a zdsob, na strané pasiv vyrazné
rostly rezervy a vlastni kapital.

Prvnim ddvodem téchto zmén je nehoda lodi v Suezském priaplavu, ktera na nékolik dni
znemoznila jeho prljezd a zpUsobila kolaps namorni dopravy, ktery mél dlouhodoby do-
pad. Dalsim velmi vyznamnym dlvodem byla koronavirova pandemie a spolu s ni spojené
restrikce, kvili kterym se ¢asto na dlouhou dobu vyrazné omezil provoz vyznamnych pfi-
stavl. Nékteré pristavy byly ¢asto uzaviené Uplné, nebo fungovali omezené z divodu vy-
sokého poctu persondlu v karanténé. Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze tato situace
bude pro spole¢nost spiSe problematicka, ale zde je dlleZité zminit, Ze spole¢nost ma na
nékolik let doptedu (vétSinou na dva roky) nasmlouvané ceny kontejnert s konkrétnimi
rejdafi. V situaci, kdy byl z vySe zminénych dlvoda kontejner( nedostatek, mohla spolec-
nost jejich ceny zvySovat, ale pro né byla cena za jeden kontejner stale stejna, pravé pro-
to, Ze uz byla nasmlouvana dopfredu. V tu chvili nastala pomérné extrémni situace, kdy
jeden kontejner spolecnosti vydélal i vice nez stonasobek toho, co dfive.

Na koronavirovou pandemii navazuje dalsi dil¢i divod, kterym je zména chovani spotrebi-
telského trhu a velky rist e-commerce. Spotrebitelé zacali mnohem vice nakupovat online
a zdjem o prepravy ze stran e-shopu se vyrazné zvysil. Tyto spolecnosti si pak mohly diky

velkému poctu objednavek dovolit velmi drahou prepravu.
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Spolu s témito udalostmi je dale spojené narlstajici vytizeni a zdjem o letecké prepravy.
Ty jsou bézné ndkladnéjsi, ale vtomto obdobi byly pro vétsi zakazniky mnohem vyhodnéj-
Si, neZ preprava namorni, jelikoZ zde nehrozilo tak velké zpozdéni a cena namorni prepra-
vy byla v ten moment také velmi vysoka.

Konkrétnéji s dalSimi souvislostmi se budu zminénym udalostem vénovat v dalSich ¢as-

tech prace.

3.1.2 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Tabulka 11 Analyza Cistého pracovniho kapitdlu (v tis. KC)

2022 2021 2020 2019 2018 2017
Podil NWC na aktivech 50,03% 47,76% 27,93% 29,07% 25,15% 25,55%
Podil NWC na trzbach 7,26% 8,76% 4,29% 4,37% 4,23% 4,48%
NWC 620 108 590378 172 273 149 208 132536 116 047

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Cisty pracovni kapital se po¢ita za Ucelem zji$téni, kolik provoznich prostfedkd spole¢nosti
zbyde po uhrazeni vSech kratkodobych zavazk(i. NWC by mél byt kladny, ale ne pfilis vy-
soky. Od roku 2017 se jeho hodnota u spolecnosti Kuehne+Nagel neustale zvySuje. Do ro-
ku 2017 byly jeho hodnoty pomérné stabilni a v roce 2021 doslo k rapidnimu narustu. To
pak hodnota Cistého pracovniho kapitalu znovu vzrostla, tentokrat jiz mnohem mirnéjsim
tempem.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech se mezi lety 2017 a 2022 zved| témér na
svlj dvojndsobek. K nejvétsimu skoku doslo mezi lety 2020 a 2021, kdy narostl o necelych
20 %.

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbach je mezi lety 2017 — 2020 pomérné vyrovna-
ny. Vroce 2021 doslo ke skokovému narustu o vice neZ 4 procenta. V tomto roce doslo
k velkému narustu Cistého pracovniho kapitalu. V roce 2022 se podil NWC na trzbach opét

lehce sniZil, jelikoZ doslo k narustu trzeb.
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Podil NWC na aktivech byl mezi lety 2017 a 2020 stejné jako podil NWC na trzbach celkem

stabilni. V roce 2021 jeho hodnota opét diky ostrému narustu NWC vzrostla az na nece-

lych 48 %. V roce 2022 se hodnota vysSplhala az na 50 %.

3.1.3 Analyza bilan¢nich pravidel

Zlaté bilancni pravidlo

Tabulka 12 Zlaté bilancni pravidlo (v tis. K¢)

2022 2021 2020 2019 2018 2017
Dlouhodoby
majetek 17 348 21734 27 067 29 246 34658 39923
dlouhodoby kapital 573634 | 528592| 190020| 176586| 161873| 151373

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Podle zlatého bilan¢niho pravidla by mél byt dlouhodoby majetek kryt dlouhodobymi

zdroji. V pfipadé spolec¢nosti Kuehne+Nagel bychom mluvili o konzervativni strategii fi-

nancovani a to hlavné v letech 2021 a 2022. Zde je dllezZité zminit, Ze spolecnost ze své

podstaty moc dlouhodobého majetku nevlastni a proto jsou vysledky takové.

Pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka 13 Pravidlo vyrovndni rizika (v tis. KC)

2022 2021 2020 2019 2018 2017
vlasti kapital 573634 528 592 189113 176 586 161 873 151373
cizi zdroje 665 758 707 651 427 787 336673 365 202 302 739

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Ani v jednom z obdobi spole¢nost pravidlo vyrovnani rizika nedodriuje a vidy je vlastni

kapital spole€nosti nizsi, neZ cizi zdroje. Hodnota vlastniho kapitalu vsak kazdym rokem

roste a v roce 2021 a 2022 uz je rozdil mezi vlastnim kapitalem a cizimi zdroji vyrazné nizsi

nez v letech predchozich, kdy byla tato hodnota i o vice neZ polovinu mensi.
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Pari pravidlo

Tabulka 14 Pari pravidlo (v tis. K¢)

2022 2021 2020 2019 2018 2017
vlasti kapital 573634 | 528592| 189113| 176586| 161873| 151373
dlouhodoby
majetek 17 348 21734 27 067 29 246 34658 39923

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Pari pravidlo doporucuje aby dlouhodoby majetek prevySoval vlastni kapital, cemuz se
spolecnost ani vzdalené nepfiblizuje a vlastni kapital naopak vysoce prevysuje dlouhodo-
by majetek. Ztoho muize vyplyvat, Ze spolecnost uprednostriuje financ¢ni stabilitu pred
vynosem. Opét je zde tfeba zminit, Ze jelikoZ se jedna o firmu jejimz predmétem podnika-
ni je predevsim smluvni logistika, a pfiliS mnoho dlouhodobého majetku nevlastni, neni

pro né dodrzovani tohoto pravidla smysluplné.

Graf 3: Pari pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti
Rustové pravidlo
Tabulka 15 Rustové pravidlo
2021/2022 2020/2021 |2019/2020 |2018/2019 |2017/2018
rlst investic -20,18% -19,70% -7,45% -15,62% -13,19%
rlst trzeb 26,79% 67,87% 17,56% 9,10% 20,81%

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Tempo rlstu investic se dostdva do zdpornych hodnot z divodu meziro¢niho poklesu

dlouhodobého majetku.
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3.2 Pomeérové ukazatele

3.2.1 Ukazatele rentability

Tabulka 16 Ukazatele rentability

2022 2021 2020 2019 2018 2017
ROA 0,54 0,49 0,32 0,37 0,32 0,35
ROE 0,93 0,93 0,83 0,85 0,84 0,83
ROS 0,06 0,07 0,04 0,04 0,04 0,05

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Rentabilita je zkoumana za Ucelem zjisténi navratnosti/vynosnosti prostfedk( které spo-
le¢nost investuje.

Rentabilita aktiv spolecnosti se pohybuje v rozmezi 0,32 — 0,54 a mimo rok 2019, ve kte-
rém oproti predchozimu roku lehce klesla, ma obecné v pribéhu Sesti sledovanych let
stoupajici trend. Nejvétsi skok zaznamenala spolec¢nost v roce 2021, ve kterém se hodno-
rust zisku pred uroky a zdanénim oproti roku 2020, ale také pfiblizné dvojnasobny narust
celkovych aktiv. Nasledujici rok se hodnota zvedla o dalSich 0,05. Obecné si v tomto ohle-
du spolecnost vede velmi dobre.

Dalsim ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitdlu. Ta ma oproti rentabilité aktiv u spo-
le¢nosti Kuehne+Nagel spiSe staly charakter. Mezi lety 2020 a 2021 doslo v porovnani
s ostatnimi roky k vyznamnéjSimu rlstu o 0,1. Vynosnost vlastniho kapitalu je opravdu
vysoka a mezi lety 2017 — 2022 se pohybuje v hodnotdch od 0,83 do 0,93. Jediny rok kdy
doslo k opravdu lehkému poklesu je rok 2020.

Rentabilita vlastniho kapitalu je ve vSech obdobich vyssi neZ rentabilita aktiv.

Rentabilita trzeb se oproti pfedchozim dvéma ukazatelim rentability pohybuje v niZsich
hodnotach, tedy v rozmezi 0,04 — 0,07 a je pomérné stabilni.

Tyto ukazatele spolecnost pfilis nevyuziva a dlouhodobé je tedy nesleduje. Vyrazné vétsi

vahu priklada naptiklad ukazatelim aktivity.
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Graf 4 Ukazatele rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti
3.2.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 17 Ukazatele aktivity

2022 2021 2020 2019 2018 2017

Obrat aktiv 6,90 5,45 6,51 6,65 5,94 5,71
obrat dlouhodobého
majetku 492,67 310,15 148,35 116,79 90,33 64,91
obrat zasob 97,94 32,84 67,27 110,13 89,79 72,96
doba obratu zasob 3,73 11,11 5,43 3,31 4,06 5,00
doba obratu pohledavek 42,76 49,00 37,62 35,83 38,95 44,45
doba obratu zavazkd 25,29 33,34 37,47 35,19 41,46 41,42

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprav spolecnosti

Obrat aktiv by se mél podnik snazit maximalizovat. A jeho hodnota by neméla byt mensi

evvs

¢asovém obdobi dosahuje je 5,45 v roce 2021. Hodnota tedy rozhodné neni kriticka a ani

nijak vyrazné nevybocuje z hodnot ostatnich let. Hned nasledujici rok se spole¢nost dosta-

la na hodnotu 6,90, coz je naopak hodnota nejvyssi.

U obratu dlouhodobého majetku nabyvaji vysledky ukazatele opravdu vysokych hodnot.

Je tomu tak proto, Ze firma vlastni opravdu malé mnozstvi dlouhodobého majetku. Jedna

se totiZ o logistickou spolec¢nost ktera zajistuje prepravu (pfipadné také skladovaci prosto-
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ry), ale napfiklad v pozemni prepravé pak najima konkrétni pfepravce, ale nedisponuje
vlastnimi nadkladni automobily. Stejné tak u dalSich druht preprav.

Doba obratu zasob od roku 2017 do roku 2019 klesla, coz Ize vyhodnotit jako pozitivni,
jelikoz jako zasoby se ve spolecnosti Kuehne+Nagel bere napfiklad nedokonéend prepra-
va. Vroce 2021 oviem pomérné vyrazné stoupla az na 11 dni. V tomto roce sice vyrazné
vzrostly trzby spole¢nosti, ale jeSté mnohem vice vzrostl pocet zasob. V roce 2021 je na-
rust hodnoty doby obratu zasob tak vysoky hlavné z diivodu vysoké vytizenosti pfistav(, a
dalSich komplikaci spojenych prevaziné s namorni prepravou. To mélo vyznamnou spoji-
tost s obdobim koronavirové pandemie a nedostatkem obsluzného personalu. Také
v tomto obdobi doslo k nehodé lodi v Suezském priliplavu a jeho neprijezdnosti po dobu
nékolika dnu. To také zdrzelo velké mnoZstvi zakazek.

Dva ukazatele aktivity, kterym spolecnost vénuje vibec nejvétsi pozornost a jsou pro né
velmi podstatné, jsou doba obratu zavazk( a doba obratu pohledavek.

Doba obratu pohledavek je nejvyssi v roce 2021, kdy se ukazatel dostal na 49 dn(. Vsech-
ny predchozi roky byl ukazatel nizsi a v roce 2022 se podafilo ho opét trochu snizit. Dobu
obratu pohledavek by bylo idealni minimalizovat, coZ se spolecnosti bohuzel ve sledova-
ném obdobi spiSe nedafi. Jednim z dlivodd je nutnost pristupovat ke kompromisim pre-
devsim v pozemni prepravé. Konkurencni firmy jako naptiklad DB Schenker, jsou v délce
splatnosti faktur pomérné benevolentni a delsi doby splatnosti jim nedélaji takovy pro-
blém. Proto se spolecnost Kuehne+Nagel snazi také lehce pfizplisobovat, aby zdkaznici
nebyli motivovani odchazet ke konkurenci.

U doby obratu zdsob by byl pro spole¢nost naopak vyhodny co nejvyssi pocet dni, nicmé-
né trend je bohuZel ve sledovaném obdobi klesajici. V roce 2022 se spole¢nost dostala na
pohledu. V dfivéjsich letech bylo prodluzovani prodlev k placeni faktur jednodussi, nez
nyni, jelikoZ vétsina faktur chodila v papirové formé. Nyni je vSak cely proces digitalizovan
a vétsina faktur se tesi Cisté elektronicky. VSechny pozdéjsi platby lze lehce sledovat a
evidovat. DalSim aspektem je také to, Ze napfiklad v letecké pfepravé je témér nemoiné o
dobach splatnosti jakkoliv vyjednavat. Je dana urcitd doba splatnosti a pokud neni dodr-
Zena, systém spolec¢nost automaticky blokuje. Doby splatnosti faktur v letecké prepravé

se pohybuji orientaéné kolem 15 dni, coZ je napfiklad oproti prepravé silni¢ni opravdu
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malo. V silniéni pfepraveé se pocet dni pohybuje do 90 dni a je zde, oproti prepravé letec-

ké, alespon néjaky prostor pro kompromisy.

Graf 5: Srovndni dob obratu zdvazk( a pohleddvek
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Z grafu 5 je dobre vidét prvotni pfiznivy pokles doby obratu pohledavek, ale také jeho na-

sledny prudky rlst v roce 2021. Doba obratu zavazku klesa aZz pod 30 dn.

3.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 18 Ukazatele zadluZenosti

2022 2021 2020 2019 2018 2017
Celkova zadluZenost 0,54 0,57 0,69 0,66 0,69 0,67
Mira zadluzenosti 1,16 1,34 2,26 1,01 2,26 2,00
Urokové kryti 4498,08 | 20332,73| 7960,04 865,75| 2136,47| 2348,69
Koeficient samofinan-
covani 0,46 0,43 0,31 0,34 0,31 0,33

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprav spolecnosti

Celkova zadluZenost spolecnosti se mezi lety 2017 a 2020 pohybovala v rozmezi od 66 %

do 69 %. V roce 2021 pak klesla na 57 % a nasledujici rok jesté o 3 % nize. Hodnoty pod 60

% v poslednich dvou letech jsou pozitivni a tento pokles nastal hlavné diky narustu obéz-

nych aktiv.

Mira zadluzenosti od roku 2017 vyrazné poklesla. V roce 2021 a 2022 se zacala hodnota

polozky vlastniho kapitalu vyrovndvat cizim zdrojim.

Pozornost mezi ukazateli zadluZzenosti upoutava hlavné ukazatel drokového kryti, jenz

poukazuje schopnost podniku splacet nakladové uroky. Vysledky dosahuji opravdu obrov-
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skych hodnot, jelikoz spole¢nost ma velmi malé mnozstvi nakladovych urokd. Tento uka-
zatel ani sama spolecnost nevyuziva, jelikoz pro né vibec neni podstatny. Spole¢nost uz
ze své povahy a také diky vyuZivani cash poolingu témér zadné Uroky nema. Materska
spolecnost si zaklada na konzervativnim zpUsobu financovani. Spole¢nost celkové témér
zadné aroky nema a financuje se sama. Pripadné si poskytuji uvéry dcefiné spolecnosti
mezi sebou a nemusi si tedy pljcovat jinde.

Koeficient samofinancovani by mél souctem s ukazatelem celkové zadluzenosti dosahovat

hodnoty 1, cozZ se v tomto pfipadé déje u vSech sledovanych obdobi.

3.2.4 Ukazatele likvidity

Tabulka 19 Ukazatele likvidity

2022 2021 2020 2019 2018 2017
Bézna likvidita 2,05 1,96 1,42 1,45 1,37 1,39
Pohotova likvidita 1,90 1,63 1,27 1,36 1,27 1,27
Hotovostni likvidita 0,21 0,16 0,27 0,34 0,34 0,20
Likvidita z provozniho
CF 0,97 0,56 0,20 0,42 0,37 0,41

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyro&nich zprdv spolecnosti

Hodnota bézné likvidity by se neméla dostat pod 1,2 coZ spolecnost splfiuje. Do doporu-
¢eného rozmezi 1,8 — 2,5 spada spolecnost pouze v letech 2021 a 2022. Jednd se o hodno-
je spolecnost v roce 2018, kdy by zvladla dostat svym kratkodobym zdvazkim 1,37x. Nej-
vySe pak v roce 2022 2,05x.

Do doporucéené ho rozmezi pohotové likvidity, které je 1 — 1,5 se spolec¢nost vesla pouze
v letech 2017 — 2020. V roce 2021 doslo k vyraznému narustu obéZznych aktiv, zasob i
kratkodobych zavazk(. V roce 2022 se ukazatel dostal az na hodnotu 1,9, jelikoZ obézna
aktiva zUstala vysoka, ale zdsoby i kratkodobé zavazky klesly. Zasoby jsou v tomto pfipadé
nedokoncené prepravy a klesaly pravé z divodu, Ze situace v pfistavech se zacala lepsit a
nedokonéenych preprav uz nebylo v dané dobé tolik, jako o rok dfive. Hodnota celkové

nikdy neklesla pod 1 coz je pozitivni.
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Hotovostni likvidita by neméla klesnout pod hodnotu 0,2 a neméla by pfesahnout hodno-

tu 0,5. Spolecnost Kuhne+Nagel se v roce 2021 dostava hodnotou 0,16 pod spodni hrani-

ci doporuceného rozmezi a v letech 2017 a 2022 se pohybuje na jeho spodni hranici.

vys$Si v roce 2022 s hodnotou 0,97.

Graf 6: Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

3.3 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

3.3.1 Altmanova analyza

Tabulka 20 Altmanova analyza

2022 2021 2020 2019 2018 2017
X1 0,36 0,34 0,20 0,21 0,18 0,18
X2 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
X3 1,67 1,53 1,00 1,14 0,99 1,09
X4 0,36 0,31 0,19 0,22 0,19 0,21
X5 6,88 5,44 6,50 6,64 5,93 5,70
Z-score 9,28 7,64 7,90 8,21 7,29 7,18

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprav spolecnosti

Altmanova analyza je bankrotnim modelem, jehoZ vysledné Z-score zhodnocuje zda se

jedna o financ¢né zdravy podnik, o podnik ohroZeny bankrotem, nebo je v takzvané Sedé

z6né a jeho situace je tézko cCitelnd. Kuehne+Nagel je podle vysledkl tohoto ukazatele

finanéné zdravym podnikem, jelikoZ hodnoty Z-score jsou ve vSech analyzovanych letech

vysoko nad hodnotou 2,9. Nejvyssich hodnot dosahuje ukazatel X5, ktera je podilem trzeb
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a celkovych aktiv. Vaha pfifazena tomuto ukazateli je 0,998. Trzby ma spolec¢nost opravdu

vysoké a i proto tento ukazatel dosahuje tak vysokych hodnot.

3.3.2 Index INO5

Tabulka 21 Index INO5

2022 2021 2020 2019 2018 2017
X1x0,13 0,24 0,23 0,19 0,20 0,19 0,20
X2 x 0,04 179,92 813,31 318,40 34,63 85,46 93,95
X3 x 3,97 2,13 1,96 1,28 1,46 1,27 1,40
X4 x0,21 1,06 0,83 1,01 1,00 0,84 0,77
X5 x 0,09 0,18 0,18 0,13 0,13 0,12 0,13
INO5 183,54 816,50 321,00 37,42 87,88 96,44

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

U tohoto ukazatele je opét vidét vliv ukazatele X2 zahrnujiciho polozku nakladovych uro-

ka, které jsou u Spolecnosti Kuehne+nagel velmi nizké. Hodnoty X2 se tedy i pres jeho

velmi nizkou vahu dostavaji na velmi vysoké hodnoty prevazujici vSechny ostatni vstupy.

Pro spolecnost tedy tento index neni pfilis vhodnym ukazatelem a presnéjsi informace

mUzZe ziskat z jinych bankrotnich a bonitnich modeld.

3.3.3 Bilancni analyza l

Tabulka 22 Bilancni analyza |

2022 2021 2020 2019 2018 2017
Sx2 66,13 48,64 13,97 12,08 9,34 7,58
Lx4 3,48 2,98 2,35 2,49 2,33 2,33
Ax1 3,45 2,73 3,25 3,33 2,97 2,85
Rx5 37,37 37,24 33,04 34,14 33,77 33,34
C 9,20 7,63 4,38 4,34 4,03 3,84

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Bilanéni analyza | je bonitnim modelem s plivodem v Ceské republice. Pokud je celkovy

ukazatel C vétsi nez 1, pak je hodnoceni podniku dobré. Spole¢nost Kuehne+Nagel dosa-

huje nejvyse hodnoty 9,20 a nejnize 3,84. Je tedy ve vsech sledovanych letech bezpecné

nad spodni hranici nejlepsiho hodnoceni tohoto ukazatele a opét to poukazuje na jeji sta-

bilitu. Hodnoty maji navic rostouci trend.
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3.3.4 Index bonity

Tabulka 23 Index bonity

2022 2021 2020 2019 2018 2017
X1x1,5 0,06 -0,03 -0,01 -0,03 0,25 0,01
X2 x 0,08 0,15 0,14 0,12 0,12 0,12 0,12
X3 x10 5,37 4,93 3,23 3,68 3,20 3,52
X4 x5 0,53 0,63 0,34 0,39 0,40 0,48
X5x0,3 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01
X6 x0,1 0,51 0,39 0,48 0,47 0,40 0,37
IB 6,62 6,08 4,16 4,63 4,37 4,50

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Vysledné hodnoty indexu bonity poukazuji na extrémné dobrou ekonomickou situaci
podniku. Nejvyssi vaha je zde pridélena ukazateli X3, ktery poméruje EBIT ku celkovym
aktivim. Tento ukazatel dosahl nejvysSich hodnot. Do zapornych hodnot se dostal

v letech 2019 — 2021 ukazatel X1 jenZ pomérfuje cash flow a cizi zdroje.

3.4 Hodnotovy ukazatel EVA

Abych mohla provést vypocet ekonomické pridané hodnoty, musim nejprve ziskat jeji
hodnoty dil¢i, tedy celkovy zpoplatnény kapital (C), vazené naklady na kapital (WACC) a
provozni zisk po zdanéni (NOPAT).

Vypocet C:

Tabulka 24 Viypocet celkového zpoplatnéného kapitdlu

V tis. K& 2022 2021 2020 2019 2018 2017
ZPK 620 108 590378 |172273 | 149208 |132536 |116047
Cl(EeI2 07 17 348 21734 [27067  |29246  |34658 39923
majetek

C 637 456 612112 |199340 |178454 |167194 |155970

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle vyrocnich zprdv spolecnosti

Celkovy zpoplatnény kapital jsem ziskala souctem cistého pracovniho kapitalu a dlouho-
dobého majetku. Jeho hodnota neustale roste, nejvice vroce 2021, kde doslo
k nejvétsSimu ndarustu Cistého pracovniho kapitalu. Hodnota polozky dlouhodobého majet-

ku je dlouhodobé nizka a klesajici a hodnotu vysledného C tak ovliviiuje pouze nepatrné.
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Vypocet WACC:

Tabulka 25: Vypocet WACC

2022 2021 2020 2019 2018 2017
rf 4,33% 1,90% 0,99% 1,54% 1,98% 0,98%
rLA 3,2% 3,1% 3,9% 4,2% 4,1% 4,3%
rFS 0% 0% 3,4% 3,0% 3,9% 3,7%
rPS 2,29% 2,29% 2,29% 2,26% 2,14% 2,29%
WACC 9,9% 7,3% 10,6% 11,0% 12,1% 11,3%

Zdroj: Vlastni zpracovadni dle vyrocnich zprdv spolecnosti a ministerstva primysiu a obchodu

Vazené naklady na kapitdl jsem vzhledem k povaze spolecnosti pocitala ratingovym mo-
delem. Bezrizikovou vynosovou miru jsem urcila na zakladé priimérné vynosnosti dlouho-
dobych statnich dluhopisa.

Prirdzka za financni stabilitu je 0 % v letech 2022 a 2021. V letech 2017 — 2020 byla vypoc-
tena podle vzorce a nejvysSe se dostala na neceld 4 %.

Prirdzku za podnikatelskou stability jsem v letech 2017 — 2019 urcila na zédkladé informaci
z MPO. Od roku 2020 dale jesté doporucené hodnoty nebyly na strankach MPO vydany a
brala jsem tedy nejvyssi dosavadni hodnotu v odvétvi. | pokud by mél podnik maximalni
prirdzku 10 %, coz je ale vzhledem k tomu, jako je spolecnost dlouhodobé stabilni velmi
nepravdépodobné, dosahoval by i tak ekonomické pridané hodnoty.

Pridmérné vazené ndaklady na kapital jsou nejvyssi v roce 2022, kde je oproti ostatnim ob-
dobim vysokd primérna hodnota bezrizikové vynosové miry. Naopak pfirazka za malou

velikost firmy je v tomto roce pomérné nizka.

Nyni uz je mozné vypocitat ukazatel ekonomické pfidané hodnoty:

Tabulka 26: Vypocet EVA (v tis.Kc)

2022 2021 2020 2019 2018 2017
WACC 9,9% 7,3% 10,6% 11,0% 12,1% 11,3%
C 637 456 612112 199 340 178 454 167 194 155970
NOPAT 539 230 494 085 161191 152 875 136713 129 366
EVA 476 381 449 314 140113 133 169 116 403 111716

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti
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EVA ve zkoumanych obdobich neustale stoupd cozZ je pozitivni. Za pozornost zde rozhod-
né stoji roky 2021 a 2022 kdy doslo velmi vyraznému ndrustu ekonomické pridané hodno-
ty. Jiz ve vySe provedenych ukazatelich byl rok 2021 velmi UspésSnym a svymi hodnotami
se od rokl predchozich vyrazné lisil. Je vsak dllezZité brat v potaz okolnosti, které k této
situaci vedly a vzhledem k postupnému ndvratu situace do starych koleji je tfeba ocekavat

navrat k hodnotam z predchozich let.
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4 VYHODNOCENI FINANCNI SITUACE SPOLEC-
NOSTI A DOPORUCENI

Spolecnost Kuehne+Nagel Ize na zdkladé vybranych ukazatelG vyhodnotit jako financné
zdravou. Nékteré ukazatele, jako napfiklad index INO5, nebo ukazatel urokového kryti, se
ukazali jako méné relevantni, jelikoZ firma ze své povahy nedisponuje pfili§ velkym mnoz-
stvim dlouhodobého majetku a nema uvéry.

Z analyzy rozvahy je hned na Uvod patrné, Ze vroce 2021 doslo k pomérné razantnim
zménam hodnot nékterych polozek, coz bylo zplsobeno vné;jsimi vlivy.

Souhrnné ukazatele hodnoceni poukazali na to, Ze je spole€nost bonitni a je ve velmi dob-
ré financni situaci. Tento vysledek byl ocekavatelny, ale zaroven je dobrym potvrzenim
toho, Ze je spolecnost velmi stabilni.

Témér do vSech ukazatell se promitly udalosti z roku 2021, které mély silnou dohru jesté
v roce nasledujicim. Pokud by nebyl znam globalni kontext, dalo by se celkové vyvozovat,
Ze se firmé zacalo velmi dobre dafit v mnoha ohledech. Z dostupnych regionalnich dat
materské spolecnosti je vSak vidét, Ze v roce 2023 se situace vraci do bézného stavu,
zndmého z predchozich let. Slo tedy pouze o vykyv zptsobeny vnéjsimi vlivy, které spo-
le¢nost nemohla Zadnym zplsobem ovlivnit, a tudiz nemUlzZe ani do budoucna tento stav
nijak vlastni silou udrzet.

Prvnim doporucenim celkové obecnéjSiho charakteru, je stabilizovat situaci po predcho-
zich dvou, sice Uspésnych, ale velmi narocnych letech a navazat vysledky na roky pred-
chozi (tj. 2019 a 2020). Dalsi doporuceni, které by mohlo plynout z vysledk( doby obratu
zavazk( a doby obratu pohledavek je snaZit se stlacovat dobu obratu pohleddvek na mi-
nimum a zvySovat pocet dni u doby obratu zavazkd. Druhé zminéné je témér nemozné,
jak jiz plyne z vysvétleni u konkrétniho ukazatele, jelikoZ spole¢nost Kuehne+nagel nema
u velkych hrach trhu poskytujicich prepravy tak velkou vyjednavaji moc. Mozné je vsak
tlacit z druhé strany, tedy hlidat si v€asnou a co mozna nejdrivé;jsi splatnost faktur od za-
kaznik(l. Toho lze dosahnout maximalnim urychlenim vystaveni faktur, okamzitého ode-

slani a nadslednym vytipovanim si zakazniku, ktefi tfeba i pravidelné plati pozdéji.
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Zaver

Cilem této bakalarské prace bylo provést financni analyzu vybraného podniku a na zakla-
dé vysledkl této analyzy vytvorit vhodna doporuceni. V teoretické ¢asti jsem detailné
predstavila uzivatele, vstupy a metody finanéni analyzy. Ziskala jsem zde podstatné in-
formace o jednotlivych ukazatelich a doporucené hodnoty, ve kterych by se mély vysledky
pohybovat. Pripadné také zda je vhodna minimalizace ¢i maximalizace daného ukazatele.
Nasledovala ¢ast praktickd, kde jsem tyto metody aplikovala na konkrétni spole¢nost.

V praktické casti se ukazalo, Ze se jednd o stabilni, dobfe se vyvijejici spole¢nost. Hned
v Uvodni Casti praktické ¢asti prace se ukazal znacny rozdil mezi rokem 2021 a lety pre-
chozimi. Velky vliv na vyvoj v poslednich letech méla pfedevsim nehoda lodi v Suezském
praplavu a koronavirovd pandemie. Vysledky spolecnosti byly v obdobi 2021 a 2022 ve
velké ¢asti spoctenych ukazatel( diametralné odlisné od let predchozich.

Konkrétné se zmény projevily u pomérovych ukazateld, napfiklad vzristem hodnot renta-
bility aktiv, vyssich hodnot u ukazatel( likvidity, nebo také del$i dobou obratu zasob. Ne-
priznivy trend jsem zaznamenala u vysledk( ukazatel(l doby obratu pohledavek a doby
obratu zavazkud. Zde se ovSem v kontextu okolnosti ukazalo, Ze vhodné prodlouZeni doby
obratu zavazk( nema spolecnost pfilis moznost ovlivnit. Naopak sniZzeni doby obratu po-
hledavek by ziejmé bylo moziné jesté néjakym zplUsobem zkratit, coZz je také jedno
z doporuceni.

Souhrnné indexy hodnoceni podniku poukazaly na extrémné dobrou ekonomickou situaci
spole€nosti. V Zddném z nich se ani nepfibliZuje Zddné z nezadoucich hodnot a naopak
vSechny ukazatele poukazuji na bonitu spole¢nosti. Hodnotovy ukazatel EVA potvrdil, Ze

podnik tvofi ve vSech sledovanych letech ekonomickou pfidanou hodnotu.
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