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ANOTACE

Diplomova prace pojedniva o hodnoceni finanéni situace spoletnosti CSA b&hem
let 2006 — 2010 pomoci vybranych finan¢nich ukazateli. Cilem prace je analyzovat soucasny
stav Vv podniku, odhalit tak nedostatky a navrhnout opatieni pro odstranéni nebo zmirnéni

t&chto nedostatku.

KLICOVA SLOVA
finan¢ni analyza, GCetni vykazy, vertikalni a horizontdlni analyza, rozdilové ukazatele,

pomérové ukazatele, soustavy ukazateli

TITLE

Financial analysis of airline

ANNOTATION

This master thesis discourses classification financial status of the company CSA within years
2006 — 2010. The aim of the paper is to analyze current situation of the company, to find
shortages and defects and to design appropriate remedial measures.

KEYWORDS
financial analysis, financial statement, vertical and horizontal analysis, differential ratios,

proportion ratios, ratio systems
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Uvod

Zdravé fungovani firem je podminéno znalostmi jak v obchodni, tak finan¢ni sféte
podnikatelské cinnosti. Podnik, ktery chce dlouhodobé uspét na trhu, musi pravidelné
analyzovat svoji minulou i1 soucasnou situaci. Vysledky pak musi vyhodnocovat a na tomto
zaklad¢ piijimat rlizna opatfeni. Dale musi podnik zkoumat vné&jsi i vnitini okoli, jejich
meénici se podminky a pruzné na né reagovat, a to sohledem na jeho hlavni cil,
tedy maximalizace zisku a hodnoty podniku. K posouzeni naplnéni téchto cili je tieba
analyzovat finan¢ni zdravi podniku, a k tomu se vyuzivaji metody finan¢ni analyzy.

Tato prace bude rozdélena do ¢ty hlavnich ¢asti, z toho prvni dvé budou teoretické
a dalsi dvé praktické. Prvni ¢ast vymezi zakladni pojmy jako je vyznam a podstata finan¢ni
analyzy, objekty, uzivatele a zdroje informaci. Tedy jaké Gcetni vykazy vstupuji do finanéni
analyzy a komu ¢i jakému ucelu vysledky finan¢ni analyzy slouzi.

V druhé casti budou zpracovany metody hodnoceni finan¢niho zdravi podniku.
Pozornost bude zaméfena na analyzu absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatell
a Vv posledni ¢asti také na analyzu soustav ukazateld.

Treti ¢ast bude casti praktickou, zde bude vybran konkrétni podnikatelsky subjekt.
Na jeho ucetnich datech bude provedena financni analyza dle vybranych metod zpracovanych
Vv teoretické Casti. Vysledky analyzy budou komentovany pomoci rozboru jejich vyvoje v Case
a budou prezentovany grafickou formou, pokud to situace a povaha vysledk umozni.

Ve ctvrté ¢asti budou na zdkladé provedené financni analyzy identifikovany slabé
stranky a problémové oblasti a pfedev§im k nim budou navrhnuta vhodna opatfeni vedouci
ke zlepSeni financni situace.

Cilem této diplomové prace je zhodnoceni financni situace vybrané spolecnosti.
Nejprve budou uvedena teoretickd vychodiska prace, dale budou shromazdéna potfebnd data
ucetni uzaveérky podniku, jako jsou rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Budou aplikovany metody
finan¢ni analyzy na uCetni data a bude provedena finan¢ni analyza. Na zakladé vystuptu
finan¢ni analyzy budou hodnoceny a identifikovany slabé stranky a problémové oblasti,

a k nim budou navrhnuta vhodna opatteni vedouci ke zlepSeni finan¢ni situace.
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1 Zaklady finan¢ni analyzy

1.1 Podstata a vyznam financni analyzy

Zjednodusen¢ lze fici, ze finan¢ni analyza je rozborem dat, ziskanych z ucetnich
vykazti dané firmy, za ucelem zhodnoceni jejiho financniho zdravi a piipraveni podkladi
pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku.

., Financni analyza je rozborem stavu a vyvoje financi podniku, zejména podle udajii
Z ucetnich vykazu. Slouzi predevsim pro posuzovani financni diuveryhodnosti podniku
Z hlediska investoru a véritelii, jakoz i k posouzeni spolehlivosti financi podniku jako zastity
vecného podnikani. © [2, s. 9]

, Financni analyza urcitéeho objektu je metoda ziskavani souhrnnych, ucelenych
informaci o stavu a vyvoji objektu analyzy v minulosti, soucasnosti a predpokladané
budoucnosti, metoda identifikace problému, silnych a slabych stranek objektu, metoda
ziskavani doporuceni pro rozhodnuti o dalsim postupu. “ 3, S. 5]

Tato analyza je fazena k nejdilezitéjSim nastrojim finan¢niho fizeni. Slouzi
k zhodnoceni finanéniho hospodafeni a méla by pomoci k odhaleni a ur¢eni moznych pii¢in
dané finan¢ni situace podniku a na tomto zakladé manazer navrhuje feSeni vedouci
ke zlepSeni situace. Cil a vyuziti analyzy ovliviiuje volbu analytickych postupil a pouzivanych
dat.

,Je zrejmé, Ze existuje velmi uzkd spojitost mezi ucetnictvim a rozhodovanim
o podniku. Ucetnictvi predkladd z pohledu financni analyzy do urcité miry presné hodnoty
penéznich udajii, které se vsak vztahuji pouze k jednomu casovému okamzZiku a tyto udaje jsou
viceméné izolované. Aby mohla byt tato data vyuzita pro hodnoceni financniho zdravi
podniku, musi byt podrobena financni analyze. “ [1, s. 9]

Finan¢ni analyza byva soucasti marketingové SWOT analyzy, v ramci které
identifikuje slabiny ve finan¢nim zdravi, které by mohly v budoucnu zplisobovat problémy
a dale silné stranky souvisejici s moznym budoucim zhodnocenim majetku firmy.
Je taktéz neoddélitelnym prvkem podnikového fizeni, k jehoz zikladnim cilim patii
dosahovéani finan¢ni stability. Tu je mozné hodnotit dle dvou zdkladnich kritérii:

. vytvateni zisku, zhodnocovani vloZeného kapitalu a zajiStovani piiristku

majetku — vystihuje podstatu podnikani;

. zajistovani platebni schopnosti podniku — bez ni neni vétSinou mozno

existovat. [1]
-11 -



Podstatou finan¢ni analyzy je splnéni dvou zékladnich funkei:
o provéteni finan¢niho zdravi — hodnoceni, jak se firma vyvijela v minulosti
az do soucasnosti, pficemz lze nalézt celou fadu hodnoticich kritérii;
. vyuziti finan¢ni analyzy jako zéklad pro finan¢ni planovani ve vSech ¢asovych

rovinach — kratkodobé i strategické planovani. [1]

1.2 Objekty financni analyzy
Clenéni finanéni analyzy dle objektt je duleZité z divodu pochopeni struktury
provadéné analyzy. Rozd¢leni je zndzornéno na obrdzku ¢. 1.

Obrazek ¢. 1: Financni analyza podle objektu zkoumani

Financni analyza podle objektu zkoumani

Analyza
narodniho
hospodafstvi

Mezinarodni
analyza

Zdroj: [1]

Mezinarodni analyzu zpracovavaji specializované instituce a zabyvaji se hodnocenim
jednotlivych ekonomik ¢i firem. Tento druh analyzy se zabyva analyzou aspektii ndrodniho
charakteru a provadi se tam, kde se pracuje v mezinarodnich vztazich. Jednd se napf.
o hodnoceni zemé€, mést, velkych firem a finan¢nich instituci. Informace ziskané z této
analyzy jsou pak prejimany do analyz na nizsi Grovni. [1]

Analyzu narodniho hospodaistvi provadi specializované instituce nebo organizacni
slozky spolecnosti. Mezi narodohospodaiskéa data je fazena mira inflace, mira ekonomického
rastu, irokova mira, mira nezaméstnanosti, vyvoj cen, vyvoj devizovych kurzd, atd. [1]

Analyza odvétvi se zamétfuje na souCasny stav a ocekdvany vyvoj véetné srovnani
se zahrani¢im, dle ekonomickych a akciovych ukazateld. Provadi se u skupin subjektu,
které si jsou néjakym hlediskem podobné. Podobnost je uréena provozovanymi ¢innostmi
Z hlediska poskytovanych sluzeb nebo zhlediska wuziti technologickych postupi.
Analyzuje napf. investicni néarocnost, odbytové moZznosti, importni ndrocnost, citlivost

na technologické zmény, atd. [1]
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Analyzu podniku provadi bud’ sama spolecnost, nebo externi subjekt,
a to s prihlédnutim na postaveni podniku v odvétvi a v ndrodnim hospodafstvi. Je nutné
ji provadét tak, aby pomoci ni byly zodpovézeny potiebné otazky. Analyza podniku

se zamé&fuje na ¢asoveé srovndni, na jeji soucasny stav a ocekavany vyvoj. [1]

1.3 Uzivatelé financni analyzy

Informace ziskané pii finanéni analyze podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha
subjektl. Jejich pozadavky na vystupy analyzy se sice mohou liSit, ale podnét je stejny,
ziskané informace jim slouzi jako podklad pro rozhodovani. Pied zpracovanim analyzy
si musi uZivatelé stanovit cil, kterého ma byt analyzou dosaZeno. Na tomto zékladé€ si vybiraji
vhodnou ¢asov€ a finan¢né narocnou metodu a postup zpracovani. Mezi hlavni uZivatele
finan¢ni analyzy patii manazeti z oblasti finan¢niho fizeni podniku, vlastnici a véfitelé. [1]

Obrazek ¢&. 2: Prehled hlavnich skupin uZivatelu financni analyzy

I e

Obchodni partneti --

=
vetitelé

Dle Kislingerové délime uzivatele podle pfistupu k nevefejnym podnikovym

Investofi

Zdroj: autor dle [5]

financim na externi a interni uzivatele (Obrazek ¢. 2). Do skupiny externich uzivatel
patii investofi, banky a jini véfitelé, obchodni partneti, konkurenti, stat a jeho organy.
Tito uzivatelé vyuzivaji pfi hodnoceni finan¢ni situace podniku zvetfejiiované ucetni vykazy
a jiné vetfejné dostupné zdroje. K internim uzivatelim patfi manazefi a zaméstnanci.
Subjekty ztéto skupiny vyuzivaji pro finanéni analyzu finan¢ni, manazerské
a vnitropodnikové udaje z podnikového ucetnictvi, informace z podnikovych kalkulaci, plan
a jinych zdrojii. Tuto analyzu zpravidla provadi podnikové utvary, auditofi nebo ratingové
agentury. [5]
-13-



Kromé nize uvedenych externich uzivateli existuji i dal$i z4jemci o finan¢ni analyzu.
Z nejrizngjSich divodi mezi né patii analytici, burzovni makléti, daiovi poradci, odbory,

novinaii, studenti a védecti pracovnici.

Investori

Mezi investory jsou fazeni akcionafi, spolecnici a jiné osoby vlastnici podil ve firmé.
Informace ziskané na zaklad¢ finan¢ni analyzy vyuzivaji pfi rozhodovani o budoucich
investicich v daném podniku a také jako kontrolu, jak jsou jejich prostiedky vyuzivany
a zhodnocovany. Zajimaji se predevsim o vyvoj trznich ukazatelli, ukazatelti ziskovosti, vztah
penéznich tokd k dlouhodobym zavazkim, predikci potencialnich vynost a rizik spojenych

S vlozenym kapitalem. [1], [5]

Banky a jini véritelé

Véritelé vyuzivaji finanéni analyzu ke zhodnoceni finan¢niho stavu podniku z divodu
posouzeni schopnosti dluznika splacet zavazek. Véfitelé se zajimaji pfedev§im o rentabilitu
podniku, likviditu, pribéh cash flow, pfipadné zhodnocuji samotny projekt, na ktery
je uvér poskytovan. Toto ovlivituje rozhodnuti o poskytnuti uvéru, jeho vysi a podminky

smlouvy. [1], [5]

Obchodni partneri

Obchodnimi partnery jsou jak dodavatelé, tak odbératelé. Dodavatelé se zajimaji
o kvalitu, ukazatele, které jsou dulezité pro kratkodobou spolupraci a které jsou predpokladem
pro dlouhodobou stabilitu dodavatelskych vztahii. Zamétuji se na informace o likvidité,
solventnosti a zadluzenosti. Odbératele zajima kvalita, stabilita a schopnost dostat obchodnim
zavazkiim, tedy pfiznivd finanéni situace a bezproblémové zajiSt€ni vyroby. Jedna
se predevsim o ty odbératele, kteti by v ptipad¢ bankrotu podniku neméli moznost spoluprace

s jinym dodavatelem. [1], [5]

Konkurenti
Konkurenti se zajimaji o informace ziskané z finan¢ni analyzy podniku ¢i celého
odvétvi za G€elem srovnani s vlastnimi podnikovymi vysledky. Mezi Ssrovnavané udaje patii

zejména solventnost, velikost trzeb, ziskova marze, vySe a doba obratu zésob. [5]

-14 -



Stat a jeho organy
Stat vyuziva analyzou ziskané informace pro kontrolu spravnosti vykazanych dani,
pro statistickd Setfeni, kontrolu podniki s majetkovou UucCasti statu nebo podnika,

kterym byly v ramci vetejné soutéze svéieny statni zakazky. [5]

ManaZeri

Management vyuziva ziskané informace zejména k operativnimu a strategickému
finan¢nimu fizeni podniku. Vysledky analyzy jsou podkladem pro manazery pti rozhodovani
o vysi a struktufe majetku a zdrojt, alokaci volnych prosttedkil, rozdéleni zisku, ocenovani

podniku a rozhodovani o budouci strategii podniku. [5]

Zaméstnanci

Zaméstnanci se vramci finan¢ni analyzy zaméfuji na prosperitu, hospodaiskou
a finan¢ni stabilitu podniku, ve kterém pracuji. Zajimaji se o zachovani pracovnich
mist, mzdovd ujednani, socidlni podminky a piipadné dalsi vyhody poskytované

zamestnavatelem. [5]

1.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Pro kvalitné provedenou finanéni analyzu je nezbytné, aby mél analytik k dispozici
komplexni a kvalitni vstupni informace. Je tfeba podchytit, pokud mozno, veskera data,
ktera by mohla ovlivnit vysledky finan¢ni analyzy. Zékladni data analytik Cerpa z ucetnich
vykazi.

Ty jsou dle Ruckové rozdéleny do dvou zakladnich ¢asti:

. finan¢ni UcCetni vykazy — externi vykazy, jednd se o vefejné dostupné
informace, firma je povinna je jedenkrat ro¢n¢ zvefejnovat, informuji o stavu a struktufe
majetku, zdrojich kryti, penéznich tocich, tvorbé a uziti hospodarského vysledku,

. vnitropodnikové Ucetni vykazy — interni vykazy sestavované pro potieby firmy,
které nejsou pravné zavazné, umoznuji eliminovat odchylky ve vysledcich finan¢ni analyzy
a timto ji zkvalitiuji. [1]

Hlavnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu je ucetni zaverka, ktera se sklada z rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a ptilohy. V piipadé€, ze firma podléha povinnosti auditu, je tcetni
zéaveérka soucasti vyrocni zpravy. Rozvaha a vykaz zisku a ztrdty maji zakonem stanovenou

strukturu.
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Toto je z pohledu finanéniho analytika vyhoda, je mu tak umoznéno pohodInéjsi
porovnavani ucetnich vykazl riznych firem a muze tak snadngji vytvaret oborové analyzy.
Dalsim zdrojem dat je vykaz o cash flow, ktery neni sice dle legislativy povinnou soucasti
zvetejiiovanych informaci, ale i tak byva, jako dulezitd soucast prilohy ucetni zavérky,

sestavovan.

1.4.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje rychly pohled na firmu v ur€itém case, je vykazem o aktivech
a pasivech vztazenych k urcitému datu. Aktiva popisuji vSe, co podnik vlastni a pasiva,
jak byl majetek financovan. VySe a struktura aktiv jsou dany minulymi investi¢nimi
rozhodnutimi, zatimco pasiva jsou vysledkem finan¢nich rozhodnuti. Pfi analyzovani rozvahy
jde o ziskani vérného obrazu, piedevsim ve tfech zakladnich oblastech. [1]

,, Prvni oblasti je majetkovd situace podniku, v jejimz ramci zjistujeme, v jakych
konkrétnich druzich je majetek vdazan a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle
se obraci, optimdalnost slozeni majetku atd. Druhou oblasti jsou zdroje financovani, 7 nichz
byl majetek porizen, pricemz se primarné zajimame o vysi vlastnich a cizich zdroji
financovini a jejich strukturu. Posledni jsou informace o financni situaci podniku,
kde figuruji informace, jakého zisku podnik dosdhl, jak jej rozdélil, ¢i zprostiedkovand

informace, zda je podnik schopen dostat svym zavazkum. “ [1, . 22]

Pii analyze rozvahy je sledovan:

. stav a vyvoj bilan¢ni sumy,

. struktura aktiv, vyvoj a pfiméfenost velikosti jednotlivych polozek,

. struktura pasiv a jejich vyvoj s ohledem na podil vlastniho kapitalu k velikosti
uvéry,

. vzajemny vztah mezi slozkami aktiv a pasiv. [1]

Problémem vsak je, ze analyza rozvahy neodrazi piesné trzni hodnotu firmy, popisuje
stav na zaklad¢ historickych cen, coz ovliviiuje vypovidaci schopnost dat. JelikoZ zobrazuje
hodnoty k danému okamziku, neposkytuje informace o dynamice podniku, proto je vhodné
data alespon fadit do ¢asové fady. DalSim uskalim je, ze nepracuje s Casovou hodnotou penéz,
nezpracovava vliv vné&jSich faktorti a nepostihuje tak piesné soucasnou hodnotu polozek

rozvahy, které mohou byt timto vyrazné ovlivnény. [1], [4]
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1.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty, nebo-li vysledovka vyjadiuje pohyb penéz, a na zakladé
porovnani vynost a nakladl ukazuje, jak firma za ur€ity cas hospodatila. Analyzou tohoto
vykazu lze ziskat informace pro hodnoceni ziskovosti podniku, tedy jak jednotlivé polozky
vykazu zisku a ztraty ovlivnily vysledek hospodaieni.

Obrazek ¢. 3: Grafické vyjadrent vykazu zisku a ztraty

VYNOSY

* Provozni vynosy /
trzby

NAKLADY

* Provozni naklady

* Finan¢ni naklady

* Mimotadné néklady
* Danég

HOSPODARSKY

* Finan¢ni vynosy /
trzby

* Mimotadné vynosy /
trzby

VYSLEDEK

Zdroj: [4]

Na obrazku ¢. 3 je znazornéna struktura vykazu zisku a ztraty. Podle toho, jaké
naklady a vynosy vstupuji do struktury vysledku hospodatfeni, ho rozdélujeme na vysledek
hospodatfeni z provozni, finanéni nebo mimofaddné Ccinnosti. Nejdilezitéjsi cinnosti
je provozni c¢innost, ktera je hlavnim zdkladem soucasné a budouci prosperity firmy.
Uspésnost této &innosti je vyjadiena provoznim hospodaiskym vysledkem, skladajicim
se z vysledku z prodeje zbozi, vysledku z vyroby a prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb, a dale
z vysledku z prodeje investicniho majetku a materidlu, a z dalSich vynosi a néklada,
souvisejicich s provozni ¢innosti. Finanéni ¢innost zahrnuje dvé Cinnosti, které spolu tzce
souvisi, a to: financovani provozu a finan¢ni investovani firmy. Tyto ¢innosti jsou zdanovany
jako celek a po odecteni dané z pfijmu piedstavuje jejich hodnota hospodaisky vysledek
za béznou ¢innost. Mimotadna ¢innost se vztahuje k udalostem, které podnik nemiize pifimo

ovlivnit. Proto se sledovani, vykazovani a zdanovani provadi oddélené¢ a vysledkem

je pak mimotadny hospodaisky vysledek. [4]
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Jednim z nedostatkli u vykazu zisku a ztraty je Cisty zisk. Tokové veliiny vykazu
jsou zalozeny na kumulativni bazi a jejich zmény v Case proto nemusi byt rovnomérné.
Nakladové a vynosové polozky se neopiraji o skutecné penézni toky a vysledny Cisty zisk
tedy neobsahuje skutecnou dosazenou hotovost vytvoienou firmou za vykazované ucetni
obdobi. Problémem rovnéz je, ze nckteré naklady nejsou hotovostnim vydajem
(napt. goodwill) nebo, ze ndklady nemusi byt zaplaceny vtomtéz obdobi, za které

se ve vykazu objevuji. [1], [4]

1.4.3 Vykaz o cash flow

., Prehled o penéznich tocich podava informace o penéznich tocich v pritbéhu ucetniho
obdobi. Penéznimi toky rozumime prirustky (prijmy) a ubytky (vydaje) penéznich prostredkii
a penéznich ekvivalentii. Za penézni prostiedky se povazuji penize v hotovosti, véetné cenin,
penézni prostiedky na uctu, Vcetné pripadného pasivniho ziistatku bézného uctu, a penize
na ceste.“ [1, s. 34]

Vykaz o cash flow zachycuje skute¢ny tok penéz a poskytuje informace o tom,
na co firma vynaklddd své a puljcené penize a odkud k ni pfichazeji. Struktura vykazu
Casti je cast tykajici se provozni ¢innosti, ta vyjadiuje vynosy a ndklady spojené s béznym
provozem podniku. Vysledek hospodateni ztéto Cinnosti odpovidad skutecné vyde€lanym
penézim. Umoziuje také zjistit, jak pracovni kapitdl a jeho slozky ovliviiuji vysledek
hospodareni. Investi¢ni c¢innost se zabyvd vydaji na pofizeni investicniho majetku,
jejich strukturou a také rozsahem piijml z prodeje investi¢éniho majetku. Finanéni ¢innost

slouzi k hodnoceni vnéjsiho financovani (napt. splaceni a pfijimani dalsich avérd). [1], [4]

1.4.4 Priloha k ucetni zavérce

Dalsi dulezité informace, které komentuji, dopliuji nebo upfesiuji polozky z rozvahy
nebo vykazu zisku a ztraty je mozné zjistit v piiloze k ucetni zavérce. Informace se tykaji
pouzitych ucetnich metod, obecnych ucetnich zasad, zpiisobu ocetlovani a doplnujicich udaji

k rozvaze a k vykazu zisku a ztraty.
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Obrazek €. 4: Provazanost ucetnich vykazu

Vykaz o cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty

Pocatec¢ni
Vlastni

stav pen¢z .,
P kapital

Primy Majetek Naklady

” ” Vynosy

) Cizi zdroje
Vydaje

Konecny

Penize ] .
stav pen¢z Zisk Zisk

A
v
w
A
v

A
v

4
| S

Zdroj: [1]

Vykaz o cash flow, rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou vzajemné provazané. Kazdy
z téchto vykazi sice zobrazuje fungovani podniku, ale 1i$i se thlem pohledu. Rozvaha je osou
systému a ostatni bilance jsou odvozené. Rozvaha zachycuje stav zdroji a strukturu majetku,
vykaz zisku a ztraty vysledek hospodareni a vykaz o cash flow umoziiuje provadét analyzu
penéznich prostfedkii. Mezi témito vykazy probihaji rizné transakce:

1. penéZzné UCinné — neovliviyji zisk, ale penéZni prosttedky, nezasahuji
do polozek vykazu zisku a ztraty, jsou soucasti vykazu o cash flow a strany aktiv rozvahy
(napf. nakup zasob na sklad za hotové),

2. ziskoveé ucinné — ovlivilyji zisk, neovliviiuji penézni prostredky, jsou soucasti
rozvahy a vykazu zisku a ztraty (spotfeba diive pofizenych zasob, odpisy majetku),

3. ziskové 1 penézné ucinné — nejjednodussi transakce, ndklad je soucasné
vydajem a vynos pfijmem, dochédzi tedy k Cistému penéznimu toku (napf. spotieba
nakoupeného materialu placeného v hotovosti, prodej zboZi za hotové),

4, transakce neovliviiujici ani zisk, ani penézni prostiedky — probihaji pouze
uvnité rozvahy, odehravaji se v ramci nepenéZnich poloZek majetku a finan¢nich zdrojii
(napft. pfevody mezi fondy). [9]

-19-



2 Metody financ¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy lze aplikovat celou fadu metod hodnoceni finan¢niho zdravi
firmy. Metoda je volena s ptihlédnutim na jeji Gcelnost, nakladovost a spolehlivost. Finan¢ni
analyza je fazena do kategorie technické analyzy, vyuziva matematické postupy a nasledné
posuzuje vysledky z ekonomického hlediska. Clenéni metod finanéni analyzy je zachyceno

piehledné na obrazku ¢. 5.

Obrazek €. 5: Metody financni analyzy

Metody finan¢ni analyzy

Elementarni metody Vyss§
Analyza cash flow Ma:etm?tiiko- l Nestatistické
statistické
metody

metody

Analyza absolutnich i
ukazatelil

Analyza rozdilovych |
ukazateld

Analyza soustavy
ukazateld

Analyza pomérovych |i
ukazateld

Zdroj: autor dle [1]

Finan¢ni analyza v zasad€ pracuje se dvéma skupinami metod, mezi které patii vyssi

a elementarni metody. Vys$§i metody jsou zavislé na hlubSich znalostech matematické
statistiky, teoretickych a praktickych ekonomickych znalostech. K jejich aplikaci je tfeba
kvalitni softwarové vybaveni, nepouzivaji se bézné ve firemni praxi, ale zabyvaji se jimi
specializované firmy. Proto se ve své praci budu zabyvat pouze metodami elementarnimi.
Metody elementarni analyzy vyuzivaji data z G€etnich vykazii a dalSich zdroji nebo cisla,
ktera jsou znich odvozena. Zde je, dle casového hlediska, duilezité rozliSovat stavové
¢1 tokové veli¢iny. Mezi stavové veliiny patii data zrozvahy a vztahuji se k ur¢itému
casovému okamziku. Oproti tomu tokové veli¢iny se vztahuji k ¢asovému intervalu a patii

mezi né data z vykazu zisku a ztraty. [1]

-20 -



2.1 Analyza absolutnich ukazateli
Tato analyza je nejjednodussi a je zpravidla prvni ¢asti technické financni analyzy.
Absolutni ukazatele posuzuji hodnoty polozek zakladnich ucetnich vykazi. Jedna se

o pomérné omezeny pristup, protoze nezpracovava zadnou matematickou metodu. [1]

2.1.1 Horizontalni analyza
Horizontalni analyza, nebo-li analyza trendd, se zabyva porovnavanim zmén ukazatell
Vv Case. Rozbor mtize byt zpracovan jako fetézovy index, ktery analyzuje meziro¢ni zménu
nebo jako bazicky index, kde je vyvoj srovnavan se stanovenym vychozim obdobim.
Cilem této analyzy je absolutn¢ i relativné zméfit intenzitu zmén jednotlivych polozek.
V prvnim pfipadé, tedy absolutniho vyjadfeni, porovnava hodnoty mezi urcitymi zvolenymi
obdobimi a hodnoti, jak se dany ukazatel zménil (viz vzorec 2.1). V ramci relativniho
srovnani zkoumd, o kolik procent se ukazatel zménil vzhledem k ptedchazejicimu obdobi
(viz vzorec 2.2). [1], [6], [7]
AUy = Uy = U4
(2.1) [1]

% zména =

22)[1]

Kde U...je hodnota ukazatele;
t... je bézny rok;
t—1...je predchozi rok.

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je procentnim rozborem zékladnich ucetnich vykazl, na jejich
jednotlivé polozky se pohlizi v relaci k néjaké veli¢iné. Pii vypoctu jsou polozky z daného
ucetniho obdobi ucetniho vykazu vztahovany k celkové bilanéni sumé (viz vzorec 2.3).
V piipad¢ vertikdlni analyzy rozvahy je za zaklad brana hodnota celkovych aktiv ¢i pasiv.
Zkouma tedy strukturu majetku firmy (sloZeni stalych a obéZnych aktiv) a zdroji, z jakych
je majetek financovan. U vykazu zisku a ztraty byva zédkladem zpravidla hodnota celkovych
trzeb, tedy zkoumad podil jednotlivych polozek vysledovky na trzbach. Vyhodou vertikalni
analyzy je jeji nezavislost na meziroéni inflaci, ziskané vysledky z rtznych let jsou
tak vzajemné srovnatelné. [1], [6]
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(23)[1]

Ui...je velikost polozky bilance;

>'Ui...je suma hodnot polozek v ramci urcitého celku.

2.2 Analyza rozdilovych ukazateltu

Rozdilové ukazatele jsou oznaCovany jako fondy finan¢nich prostfedkii a slouzi
k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku. Jsou pocitany jako rozdil vybrané polozky aktiv

a pasiv vztazenych k témuz okamziku. [9]

2.2.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital je ta &ast ob&Zného majetku, kterd je financovana dlouhodobym
majetkem, vypocet viz vzorec 2.4. Predstavuje celkové volné finan¢ni prostifedky, které
ma podnik k dispozici po thradé vsech kratkodobé splatnych zavazki. Jeho velikost zavisi
na obratovosti kratkodobych aktiv, ale také na vnéjSich vlivech, mezi které¢ lze zatadit
konkurenci, daniovou legislativu a stabilitu trhu. [9], [10]

., Cisty znamend, ze kapitdl je ocistén z financniho hlediska od povinnosti brzkého
splaceni kratkodobého ciziho kapitalu, tedy od té casti obéznych aktiv, kterou nelze pouZit
jinak nez prave k uhradé splatnych kratkodobych zavazkiu. Termin pracovni (nékdy
téz provozni) ma vyjadrit disponibilitu s timto majetkem, jeho pruznost, pohyblivost,
manévrovaci prostor pro c¢innost podniku. “ [9, S. 35]

CPK = obé&ina aktiva — kratkodobé zavazky

24)[9]

-22 -



Obrazek €. 6: Tvorba cistého pracovniho kapitdlu z pohledu manazera

Rozvaha
A
Stala aktiva Vlastni kapital
Dlouhodobé zdroje
Cisty pracovni Cizi kapital
kapital dlouhodoby
%314 akti Cizi kapital Kratkodobé zdroje
Ob&Zna aktiva kritkodoby d
v Zdroj: [9]

Bilan¢ni pravidla
Od vztahu mezi majetkovou a kapitalovou strukturou podniku jsou odvozena bilan¢ni
pravidla financovani. Jsou to doporuceni pro manazery k zajisténi dlouhodobé stability
podniku a jeho dobré finan¢ni kondici. Mezi bilan¢ni pravidla patii:
e zlaté bilan¢ni pravidlo financovani — doporucuje, aby dlouhodobé zdroje pokryvaly
dlouhodoby majetek;
e zlaté pari pravidlo — dlouhodobd aktiva maji byt financovéna piedevs$im z vlastnich
zdroji;
e zlaté pravidlo vyrovnani rizika — doporucuje, aby vlastni zdroje pfevySovaly cizi
zdroje. [9]

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Cisté pohotové prostiedky odstrafiuji nékteré nedostatky u CPK (napf. nelikvidnost
uskutecnéni nebo zdrZzeni plateb podniku. Pocitd s pohotovymi finanénimi prostfedky
a okamzité¢ splatnymi zavazky. Pokud pohotové finan¢ni prostiedky zahrnuji hotovost
a zlstatek na bézném uctu, tak se jedna o nejvyssi stupen likvidity. Okamzité splatné zavazky
jsou zavazky se splatnosti k aktualnimu datu a starsi. [9], [10].

CPP = pohotové finanéni prostredky — okamzité splatné zavazky

(25 [9]
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2.2.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond (CPM)

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond, nazyvany jako &isty penézni majetek,
je ukazatelem, ktery ve svém vypoctu vylucuje z obéZnych aktiv zdsoby a nelikvidni
pohledavky. Takto upravena aktiva jsou dale snizena o hodnotu kratkodobych zavazk. [9]

CPM = ob&ina aktiva — zasoby — kratkodobé zavazky

(2.6)[9]

2.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele jsou pocitany jako podil dvou polozek, a nejcastéji jsou pocitany
ze zékladnich ucetnich vykazl. Z divodu vyuzitelnosti, rychlosti a jednoduchosti patii
pomérové ukazatele mezi nejéastéji pouzivané rozborové postupy ucetnich vykazi. Analyza
pomérovych ukazatell bude rozdélena dle kategorii ukazateld. Nize budou rozebrany
ukazatele likvidity, rentability, zadluZenosti, aktivity a trzni hodnoty. Kromé ukazatelll trzni
hodnoty vychazi ostatni ukazatele ze zakladnich ucetnich vykazl, tedy z rozvahy a vykazu

zisku a ztraty. [1]

2.3.1 Ukazatele likvidity

Na likviditu lze pohliZet dvojim zptsobem, V prvnim ptipad¢, jako na likviditu urcité
slozky majetku, kdy vyjadiuje vlastnost dané slozky majetku se rychle preménit na penézni
prostiedky. V nékteré literatufe toto byva oznacovano jako likvidnost. Ve druhém piipadé
se mize na likviditu pohliZet, jako na likviditu podniku, kdy vyjadfuje schopnost podniku
platit vcas své kratkodobé zavazky. Likvidita byvd casto zaménovana za solventnost,
ktera oznacuje schopnost podniku plnit vSechny své splatné zavazky. [1], [4]

Pti hodnoceni likvidity je tfeba zaujmout postoj k cilovym skupindm. Kazda skupina
bude totiz preferovat jinou uroven likvidity. Je tfeba, aby likvidita byla dostatecna a podnik
byl schopen dostat svym zavazkiim. V ptipad¢, Ze by byla jeji mira ptili§ vysokd, znamenalo
by to pro vlastniky podniku, Ze finan¢ni prostfedky jsou vazany v aktivech a nezhodnocuji
tolik financni prostfedky. Management podniku bude preferovat vyssi miru likvidity,
coz v kone¢nych dusledcich souvisi s vySsi ziskovosti a vyuzitim pfilezitosti. Pro véftitele

je nedostatek likvidity spjat s odhadem inkasovanych troku a jistiny. [1]
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Bézna likvidita

Bézna likvidita, nebo-li likvidita tfetiho stupné, poméfuje obézna aktiva
s kratkodobymi zavazky, tedy jak je podnik schopen uspokojit své véfitele proménénim
ob&znych aktiv v daném okamziku na hotovost. Je dulezité se zaméfit na vhodnou strukturu
a ocenéni obéznych aktiv. Aktiva by méla byt snizena o hodnotu neprodejnych zasob
a nedobytnych pohledavek. Pomér citatele a jmenovatele by mél byt v rozmezi 1,5 — 2,5.
Hodnoty mensi jak 1 jsou zcela nepfijatelné, vypovidaji o tom, Ze podnik je zcela nelikvidni.
Pomér roven 1 je taktéz nedostateCny a piiliS vysokd likvidita signalizuje neproduktivni
vyuziti loZzenych prostiedkii. Nize uvedeny vzorec popisuje vypocet bézné likvidity. [1], [7]

obéind aktiva

B&ana likvidita =
AN Lt = Atkodobé zavazky

271l

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je likviditou druhého stupné, téZ byva oznacovana jako rychly test
(acid test) a jeji doporucend hodnota je v rozmezi 1 — 1,5. Hodnota 1 znamena, Ze podnik
je jeste schopen uhradit své dluhy, aniz by musel prodat své zdsoby. Pfi poméru mensi nez 1
musi podnik spoléhat na prodej zasob, coZ neni pro véfitele piijatelné. Pro né je pifiznivéjsi
vys$si hodnota, ktera nebude vyhovovat akcionaiim a vedeni podniku. [1], [7]

o obéina aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

(28) [1]

Okamzita likvidita

Tato likvidita je likviditou prvniho stupné a porovnava to, co ma podnik
okamzité k dispozici, stim, co bude platit v pfiStich 12 mésicich. Polozka finan¢niho
majetku zahrnuje penize v pokladn€, na béznych uctech v bankach, seky, obchodovatelné
cenné papiry a jiné ceniny. Doporucend hodnota nebo spiSe rozmezi se dle publikaci 1isi,
dle Rickové se doporucuje hodnota zrozmezi 0,2 — 0,6. Hodnota 0,2 je povazovana
za hodnotu kritickou. [1]

o finantni majetek
Okamzitd likvidita =

kratkodobé zavazky

(2.9) [1]
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2.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita predstavuje vynosnost vlozeného kapitalu a méfi schopnost podniku
dosahovat zisku a vytvaret nové zdroje uzitim investovaného kapitalu. Vyjadiuje miru zisku,
ktera je v trzni ekonomice hlavnim kritériem pro alokaci kapitdlu. Samotny pojem zisk
je velmi Siroky. Pro finan¢ni analyzu jsou nejdiilezitéjsi tii kategorie zisku, které 1ze vycist
Z vykazu zisku a ztraty:

e EBIT:
o zisk pred odectenim uroki a dani;
o odpovida provoznimu vysledku hospodarent;

o vyuziva se pfi mezifiremnim srovnani.

e EAT:
o zisk po zdanéni nebo téz Cisty zisk;
o odpovida vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi;
o vyuziva se v ukazatelich hodnoticich vykonnost firmy;
o sklada se ze dvou casti: jednu Cast Ize délit (dividendy prioritnich a kmenovych

akcionaft), druhou nelze délit (slouzi k reprodukci podniku).

e EBT:
o zisk pfed zdanénim nebo-li provozni zisk;
o je snizeny nebo zvySeny o finan¢ni a mimofadny vysledek hospodaieni bez odectu
dani;

O Vyuziva se pfi srovnavani vykonnosti firem s rozdilnym dafiovym zatizenim. [1]

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROI)
Je to ukazatel miry zisku a popisuje, jak ucinné plisobi kapital vlozeny do podniku,
nezavisle na zdroji financovani. [9]

ROI = zisk pred zdanénim + nakladové uroky

celkovy kapital
(2.10) [9]
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Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Tento ukazatel poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na zdroje financovani. Do citatele miize byt dosazen EBIT, to by bylo uzite¢né
pii porovnavani podnikt. Ve své praci vSak budu za zisk dosazovat EAT, ukazatel tak pom¢&fi
vlozené prostfedky nejen se ziskem, ale i s tiroky, které jsou odménou véfitelim za jejich
pujéeny kapital. Zahrnuté uroky do nékladd snizuji vykazany zisk, tim vedou k niz§i dani
z piijmu, takto uSetfena ¢astka dané je uSetfenou cenou za cizi kapital. [9]

EAT
ROA = :
aktiva

(211) [9]

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu pomaha vlastnikiim méfit, kolik zisku pfipada na jednu
jejich investovanou korunu, a zda odpovida jejich podstoupenému investicnimu riziku.
Pfi vypoctu se v Citateli vétSinou uvadi Cisty zisk po zdanéni, ve jmenovateli je tieba zvazit,
které fondy bude vhodné vypustit. [9]

EAT

ROE =
vlastni kapital

(2.12) [9]

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

Tento ukazatel vychazi z rentability celkovych vloZenych aktiv, av§ak nahliZi na tento
ukazatel z pohledu strany pasiv vrozvaze. Vyjadiuje miru zhodnoceni vSech aktiv
spole€nosti, ktera byla financovana vlastnim 1 cizim kapitalem. V citateli jsou celkové vynosy
investort,, tedy Cisty zisk akcionafi a Groky pro véfitele. Do jmenovatele vstupuje vlastni
kapital (VK) a také dlouhodobé dluhy, mezi které patii emitované obligace a dlouhodobé
bankovni uvéry. [1], [9]

EBIT
rezervy + dlouhodobé zavazky + VK + bankovni uvéry dlouhodobé

(2.13) [9]

ROCE =
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Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Jmenovatel nejcastéji zahrnuje
trzby, které tvoii provozni vysledek hospodafeni nebo veskeré trzby. V piipad¢ pouziti
¢istého zisku v Citateli slouzi k vyjadreni ziskové marze, vyjadiuje schopnost daného podniku
dosahovat zisku pfi dané Grovni trzeb, tedy kolik efektu vyprodukuje na 1 K¢ trzeb. Obecné
plati, ze ¢im vyssi je hodnota rentability trzeb, tim lepsi pro podnik z hlediska produkce. [1]

zisk

- trzby
(2.14) [1]

2.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

,, Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pri daném
poméru a strukture viastniho kapitdalu a cizich zdrojii. Je zirejmé, Ze ¢im vyS$si zadluzenost
podnik md, tim vyssi riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen své zavazky splacet
bez ohledu na to, jak se mu prave dari. “ [10, s. 83]

U velkych podnika nepfipada v tivahu, Ze by vSechna aktiva byla financovéana pouze
z vlastniho nebo ciziho kapitdlu. Financovani pouze z ciziho kapitélu by bylo pravdépodobné
velmi obtizné zajistit a navic toto ani zakon nepiipousti, dle zdkona je vyzadovana urcitd vyse
vlastniho kapitalu. Vyuziti pouze vlastniho kapitalu snizuje celkovou vynosnost vloZeného
kapitalu. Urcité zadluZeni je pro podnik vyhodné, jelikoZ je do urcité vyse cizi kapital levnéjsi
nez vlastni. Uroky zciziho kapitilu pomahaji snizovat dafiové zatizeni podniku
a jako soucast nakladt snizuji zisk, ze kterého se plati dané. Z téchto divodid neni tedy
dilezité zabyvat se pouze vysi potiebného kapitalu, ale zaroven hledat optimalni kapitalovou
strukturu. Kapitalovou strukturou se rozumi struktura dlouhodobého kapitalu, kterym

je financovan dlouhodoby majetek. [1], [10]

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost byva oznacCovana jako ukazatel véfitelského rizika nebo také
debt ratio. Vypocte se jako podil ciziho kapitalu (celkového dluhu) k celkovym aktivim.
Véftitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti, protoze je tak zajistén vétsi ,,bezpecnostni
polstai proti jejich ztratam v piipadé likvidace. [9]

cizi kapital

Celkovi zadluzenost = p -
celkova aktiva

(2.15) [8]
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Tabulka €. 1: Hodnoceni celkové zadluzenosti

Celkova zadluzenost Hodnoceni zadluZenosti

do 0,3 nizka
0,3-05 pramérna
05-0,7 vysoka
nad 0,7 rizikova

Zdroj: [8]

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani byva oznaCovan jako equity ratio. Je doplitkovym
ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti, a jejich soucet by mél byt pfiblizné 1 (rozdil
muze zpisobit nezapoCteni ostatnich pasiv do jednoho z ukazatelll). Vyjadfuje finanéni
nezavislost podniku, proporci financovani aktiv spole¢nosti penézi akcionaiti. Cim vyssich
hodnot tento ukazatel nabyva, tim mé podnik lep$i moznosti financovani a tim je niz$i riziko
pro véfitele. Dle Kone¢ného ma byt minimalni hodnota 0,3, dorucuje se nad 0,5. [1], [8]

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

(2.16) [8]

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel trokového kryti udava kolikrat je zisk vétsi nez tiroky a pomaha podniku
zjistit, zda je pro néj dluhové zatiZeni tinosné. Dle literatury se doporucuje hodnota 3 a vice.
Dobte fungujici podnik dosahuje hodnot 6 az 8. Hodnota nizs8i nez 2 uz je rizikova a hodnota
1 znamena, ze na zaplaceni uroki je tfeba celého zisku a na akcionafe nezbude nic.

., Tento ukazatel je v pripadé financovani cizimi zdroji velmi vyznamny, zejména
je potiebné vénovat zvysenou pozornost jeho vyvoji v pripadé nerovnomerného vyvoje zisku
pred zdanenim z hlediska casu. *“ [10, s. 84]

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel Grokového kryti =

.17 [1]
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2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi v podniku k méfeni hospodafeni s aktivy. Pokud jich
ma podnik vice nez je tfeba, vznikaji mu tak zbytecné néklady a tim se snizuje i jeho zisk.
V piipadé, Ze ma podnik aktiv malo, vzddvd se tim mnoha potencidlné¢ vyhodnych

podnikatelskych pfilezitosti a ptichazi tak o vynosy, které¢ by mohl ziskat. [9]

Obrat celkovych aktiv

Udava, kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval, zpravidla za 1 rok. Cim vétsi
hodnota tohoto ukazatele, tim 1épe. Doporuc¢ovand minimalni hodnota je 1, nizka hodnota
znamena, Ze majetkova vybavenost podniku je neumérna a neefektivné vyuzitd. Zvysit tento
ukazatel je mozné zvySenim trzeb nebo odprodejem nékterych aktiv. Ukazatel je ovlivnén
mirou odepsanosti majetku. To znamend, Zze ukazatel bude pfi stejné vysi dosazenych trzeb
lepsi v tom ptipadé€, kde bude vice majetek odepsan. [9], [10]

trzby

Obrat celkovych aktiv = aktiva celkem

(2.18) [1]

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava primérny pocet dnl, po které jsou zasoby vazany
do okamziku jejich spotieby nebo prodeje. Je dilezité tento ukazatel sledovat v Casové fade,
obecné plati, ze snizujici se doba obratu zasob znac¢i dobrou situaci podniku. [10]

zasoby
trzby

Doba obratu zasob = * 360 [dny]

(2.19) [10]

Doba obratu pohledavek (DOP)

Doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu, po kterou musi podnik v priméru cekat,
nez obdrzi platby od svych odbératelti za prodané vyrobky nebo poskytnuté sluzby. Je dobré
tuto dobu srovnat sbéznou platebni podminkou, za kterou podnik fakturuje. Pokud
je dlouhodobé doba obratu pohledavek delsi, znamena to, ze obchodni partnefi neplati v¢as
a je tfeba nastavit opatfeni na urychleni inkasa svych pohledavek. Firma by jinak mohla
mit problémy z divodu nedostatku finan¢nich prosttedki, nebo by ji to nutilo k vétsi potiebé

uvérd a tim by méla vyssi naklady. [9]
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prumérny stav pohledavek

DOP z obchodnich vztaht = * 360 [dny]

trzby
(2.20) [10]

Doba obratu zavazki

Ukazatel vyjadiuje dobu, za jakou jsou splaceny zévazky firmy. Aby nedoslo
k naruseni finan¢ni rovnovahy ve firmé, méla by byt tato doba delsi, nez doba obratu
pohledavek. [1]

kratkodobé zavazky

Doba obratu zdvazki = * 360 [dny]

triby
(2.21) [10]

2.3.5 Ukazatele trzni hodnoty
Vyuzivaji se v ptipadé, ze je podnik obchodovan na kapitalovém trhu. O ukazatele
trzni hodnoty se zajimaji ptedevsim investofi, ktefi vlozili finan¢ni prostiedky do zédkladniho

kapitalu podniku, a také potencialni investofi a vSichni, co obchoduji na kapitalovém trhu. [9]

Ucetni hodnota akcie
., Ucetni hodnota odrdzi uplynulou vykonnost firmy. Pro tento ukazatel plati, Ze by mél
V ¢ase vykazovat rostouci tendenci, nebot’ pak se firma pro potencidlni investory jevi jako
financné zdrava. Podstatou propoctu je porovnani ucetni hodnoty akcie s hodnotou trzni
a také zjisteni minulé vykonnosti podniku. Zisk, ktery je reinvestovan, se projevi jako
priristek viastniho kapitdlu a je tak zakladem pro moznou expanzi firmy. “ [1, s. 61]

vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = — — —
pocet kmenovych akcii

(2.22) [9]

éisty zisk na akcii

Tento ukazatel poddva informace o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii. Zisk
je zpravidla rozdélovan na dvé zakladni Casti, jednou je zisk uréeny na vyplatu dividend
a duhou je reinvestovany zisk. Investor se takto mize presvédcit, jak intenzivné je pracovano

s jeho vlozenymi prostiedky a pfipadné jaka dividenda by mu mohla byt vyplacena. [1]
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Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — - —
y pocet kmenovych akcii

(2.23) [9]

2.4 Analyza soustav ukazatelt

Pomoci ptedchozich ukazatelll 1ze analyzovat finan¢né ekonomickou situaci podniku.

U tohoto piistupu je nevyhodou jeho omezend vypovidaci schopnost, protoze charakterizuji

pouze urcity usek podnikové Cinnosti. Z tohoto divodu se vytvari soustavy ukazatelt. Vétsi

pocet ukazatell v soustavé detailn€ji zobrazuje financni situaci podniku, avSak zaroven pftili§

velky pocet téchto ukazatelti by orientaci a vysledné hodnoceni ztizil. [1]

,,Model, respektive funkcni model, ma tri zakladni funkce:

vysvetlit viiv zmény jednoho nebo vice ukazatelii na celé hospodarent firmy;
ulehcit a zprehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku;

poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich
cilu. “[1,s. 70]

Techniky pro vytvareni soustav ukazatelll se dé€li do dvou zakladnich skupin:

Soustavy s hierarchickym uspofadanim ukazateld — existuje u nich
matematickd provazanost. Typickym piikladem jsou pyramidové soustavy,
které vice a vice rozkladaji ukazatele z vrcholu pyramidy. Pro rozklad se uziva:

o aditivni rozklad (soucet nebo rozdil dvou a vice ukazatell);

o multiplikativni rozklad (soucin nebo podil dvou a vice ukazatell).
Soustavy ucelové vybrané skupiny ukazateld — slouzi ke kvalitni diagnostice
finan¢ni situace firmy a k pfedpovédi dalSiho vyvoje dle jednociselné
charakteristiky. Podle ucelu pouziti se déli na:

o bankrotni modely — jejich cilem je urcit, zda firmé v blizké budoucnosti
hrozi bankrot. Patfi sem Altmanovo Z-skore, Taffleriv model a Index
daveéryhodnosti;

o bonitni modely — diagnostikuji finanéni zdravi firmy pomoci bodového
hodnoceni a z finan¢niho hlediska ji srovnani s jinymi podniky. Do této

skupiny se fadi Tamariho model, Kralickav Quicktest, atd. [1], [9], [10]
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2.4.1 Du Pont rozklad

Du Pont rozklad patiti do soustavy S hierarchickym uspofaddnim ukazateld,
ktera slouzi krozkladu vrcholového ukazatele aditivni nebo multiplikativni metodou.
Soustava na jedné stran¢ popisuje vzajemné zavislosti jednotlivych ukazatelii, na stran¢ druhé
pak analyzuje vnitini slozité vazby v ramci pyramidy. Zména kteréhokoliv ukazatele se odrazi
Vv celé vazbé. Du Pont rozklad je zaméfen na rozklad rentability vlastniho kapitalu a vymezuje
jednotlivé polozky, které do tohoto ukazatele vstupuji. [1]

Obrazek ¢. 7: Du Pont rozklad

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
EAT/vlastni kapital

rentabilita celkovych aktiv (ROA)

: aktiva celkem/vlastni kapital
EAT/aktiva

rentabilita trzeb (ROS) obrat celkovych aktiv

v L 4
. aktiva
/

Zdroj: autor dle [1]

Obrazek €. 7 popisuje Du Pont rozklad, ktery neni zcela dokoncen, vrcholovy ukazatel
je mozné jesté délit. Cisty zisk lze rozlozit na rozdil trzeb a celkovych nakladt, do kterych
patii provozni néklady, naklady na prodané zbozi, nakladové uroky a dan z pfijmi. Celkova
aktiva lze rozlozit na stald, obézna a ostatni aktiva. Leva strana odvozuje ziskovou marzi.
Prava strana rozkladu je ukazatelem pakového efektu, tedy prevracené hodnoty koeficientu
samofinancovani (Viz vzorec ¢. 2.16). Jestli bude podnik ve vétsim rozsahu vyuzivat cizi
kapital, mize za urcitych okolnosti dosahnout vySsich hodnot rentability vlastniho kapitalu.
Zadluzenost bude pro podnik vyhodni, pokud bude generovan takovy zisk,

aby vykompenzoval nakladové troky. [1], [9]
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2.4.2 Altmanuv model

Altmaniv model nebo také Altmandv index patii do soustavy ucelové vybrané
skupiny ukazatelt a je ptikladem bankrotniho modelu. Bankrotni modely vychazi z faktu,
ze kazda firma pred bankrotem vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické. K témto
a srentabilitou celkového vlozeného kapitalu. Vzorec ¢. 2.24 vyjadiuje Altmaniv model
pro spole¢nosti, které nejsou obchodovatelné na burze. Tabulka ¢. 2 pak interpretuje mozné
vysledky dosazitelné pti vypoctu. [1], [9]

Z=0,717%xX; +0,847 x X, + 3,107 X X3+ 0,42 X X4 + 0,998 X X5

(2.24) [9]
Kde X;... je podil CPK k celkovym aktiviim;
Xa... je podil vysledku hospodafeni minulych let k celkovym aktivim;
Xs...je podil EBIT k celkovym aktiviim;
Xa...je podil trzni hodnoty vlastniho kapitalu k cizim zdrojtim;
Xs...je podil trzeb k celkovym aktivim.
Tabulka €. 2: Hodnoceni Altmanova indexu
Altmanuv index Hodnoceni
méné nez 1,2 pasmo bankrotu
1,2-29 pasmo Sed¢ zony
2,9 a vice pasmo prosperity
Zdroj: [9]

2.4.3 Model ,,IN* Index diivéryhodnosti

Model IN byl vytvofen manzely Neumaierovymi, je bankrotnim modelem a jeho cilem
je zhodnotit finan¢ni zdravi Ceskych firem v Ceském prosttedi. Prvnim jejich indexem
byl IN9S, ktery se vyvijel pfes IN99 a INOI, a naposledy byl aktualizovan indexem INOS,
ktery pouziji ve své praci. [9]

IN0O5=0,13xA+0,04xB+397%xC+021xD+0,09%xE
(2.25) [9]
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Kde A... je podil celkovych aktiv k cizimu kapitalu;
B... je podil EBIT k nakladovym troktim;
C...je podil EBIT k celkovym aktiviim;

D... je podil trzeb k celkovym aktiviim;

E

... je podil obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkiim a avértim.

Tabulka ¢&. 3: Hodnocenit Indexu INOS

Index INO5 Hodnoceni

méné nez 0,9 | pasmo bankrotu

09-1,6 pasmo Sed¢ zony

1,6 a vice pasmo prosperity

Zdroj: [9]
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3 Finanéni analyza CSA

Pro financ¢ni analyzu letecké spole¢nosti jsem si vybrala ¢eskou leteckou spolecnost
CSA. Hlavnim divodem této volby byla dostupnost podkladii pro zpracovani finanéni
analyzy. Ceské aerolinie patii mezi spole¢nosti, kterym zakon o uéetnictvi upravuje rozsah
vedeni Gcetnictvi, Gcetni doklady, Gcetni zapisy a ucetni knihy, dale Gcetni zadvérku, zplisoby
ocefiovani, inventarizaci majetku a zavazkli, systétm tschovy Uucetnich zaznamut
a zvefejiiovani dokumentii. CSA zpracovava kazdy rok vyroéni zpravu, ve které je zvefejnéna
1 ucetni zavérka. Zavérky jsou velmi piehledné a daji se v nich nalézt vSechny potfebné
informace pro vypracovani finan¢ni analyzy. Vychodiskem pro provedeni budou vyro¢ni

zpravy z let 2006 az 2010, které jsou zvetejnény na internetovych strankach spolecnosti.

3.1 Zakladni informace a historie CSA

Obchodni firma: Ceské aerolinie a.s.

Sidlo: Leti$té Ruzyng, 160 08 Praha 6, Ceské republika

Pravni forma: akciova spole¢nost

Datum vzniku: 18. listopadu 1994 resp. 6. fijna 1923

1C: 45795908

Pocet zaméstnancii: 2 649 (k 31. 12. 2010)

Zakladni kapital: 5 235 510 tis. K¢

Akcie: 1 047 102 ks na jméno ve jmenovité hodnoté 5 000 K¢

Akciona¥i: Ministerstvo financi CR (95,6898 %), Ceska pojistovna a.s. (2,2642 %),
Hlavni mésto Praha (1,5345 %), Hlavni mésto Bratislava (0,5115 %)

Hlavni pifedmét podnikani: Provozovani obchodni letecké dopravy

Ceské Aerolinie byly zalozeny jako Ceskoslovenské statni aerolinie 6. fjna 1923
a patii K péti nejstar§im leteckym spole¢nostem na svété. CSA je holdingové uspofadana
skupina (viz obrazek ¢. 8), ktera poskytuje portfolio z oblasti pravidelné i nepravidelné
leteck¢ pifepravy. Toto wuspofdddni umoziuje poskytovani navaznych, vysoce
specializovanych ¢innosti. Matetska spole¢nost zamétuje svou ¢innost na svij hlavni predmét
podnikani, tedy pravidelnou leteckou dopravu. Dalsi sluzby jsou zajiStovany prostfednictvim
dcefinych spoleCnosti a organizacnich jednotek. Jedna se napf. o odbaveni cestujicich
a letadel, technickou udrzbu letadel, vycvik posadek, nepravidelnou charterovou piepravu,
prepravu zasilek a posty, sluzby cestovni kancelafe a mnoho jinych. [14]
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Obrazek €. 8: Organizacni schéma skupiny

Ceské Aerolinie (matei'ska spole¢nost)

Czech Airlines Czech Airlines . HOLIDAYS
: . CSA Services o
Handling Technics o . Czech Airlines
v . . (dcefina spole¢nost) e .
(dcefina spolecnost) (dcefina spolecnost) (dcefind spolecnost)

Zdroj: [14]

Od roku 1994 jsou zapsané v obchodnim rejstiiku jako Ceské aerolinie a.s. V letech

1924 — 1927 CSA letecky spojily Prahu s Kosicemi, s Brnem i se zapadodeskou lazetiskou
oblasti. V roce 1929 se staly ¢lenem Mezindrodniho sdruzeni leteckych dopravcia (IATA).
V nésledujicim roce CSA vstoupily do mezinrodni dopravy (let Praha — Zahteb). V dalsich
letech se zadalo létat do Bukuresté, Moskvy, Pafize a Rima. V roce 1937 se poprvé
na palubach letadel CSA objevily letusky a vyrazné se tak zlepsily sluzby pro cestujici.
15. bfezna 1939 v diisledku okupace Ceskoslovenska CSA zanikly, svou ¢innost opét zahajily
14. zafi 1945 a postupné obnovovaly nebo nové zahijily provoz na mezinarodnich
a vnitrostatnich linkach. V roce 1947 byl zahajen mezikontinentalni provoz, a to otevienim

linek do Kahiry a Ankary. [14]

Dalsi vyznamné udalosti:
e 1960 — poprvé piekondn rovnik letem do Jakarty,
e 1962 — zahgjen provoz na transatlantické lince Praha — Havana,
e 1963 — 1968 — bouflivy rozvoj mezinarodni dopravy,
e 1992 — zména v akciovou spolecnost s ucasti Air France,
e 1994 — odprodan podil Air France v CSA Konsolidaéni bance,
e 1998 — byla poprvé v historii civilni letecké dopravy provedena v CSA
technicka udrzba na letadlech zdpadoevropské letecké spolecnosti,
e 2000 — zahajen piimy prodej letenek prostiednictvim internetové sit’e,

e 2001 — vstup do aliance SkyTeam,
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e 2003 — polozeni zakladniho kamene terminalu CSA Cargo,

e 2004 — nabidka spojeni do 75 destinaci ve 44 zemich svéta, zahdjena
spoluprace s cestovni kancelaifi EXIM Tours v oblasti charterové dopravy,

e 2007 — zavedeno internetové odbaveni, ziskano prestizni ocenéni ,,Nejlepsi
letecka spole¢nost ve stfedni Evropé® v ramci zebtficku The World Airline
Awards,

e 2008 — ziskano ocenéni Nejlepsi letecka spoleCnost ve stfedni a vychodni

Evropé od mezinarodni letecka organizace Official Airline Guide (OAG). [14]

3.2 Hlavni ¢innosti CSA

Pravidelna doprava
Pravidelna doprava je zakladni oblasti podnikani CSA, jedna se o piepravu cestujicich
na pravidelnych linkach, a to z Prahy do vétSiny metropoli Evropy, do vyznamnych mist

na Blizkém a Stfednim vychodg¢, ale také do zakavkazskych republik nebo Stfedni Asie. [14]

Nepravidelna letecka pireprava

Nepravidelnou piepravu zajistuje dcetfina spoleénost HOLIDAYS Czech Airlines,
ktera je svébytnou samostatnou leteckou spoleCnosti. Charterové lety jsou zajiStovany
do turisticky atraktivnich center, a to jak pro cestovni kancelafe, tak pro dal$i smluvni

partnery. Dale realizuje specialni nebo VIP lety ¢ pronajima volné kapacity flotily CSA. [14]

Preprava zasilek a poSty

Prostfednictvim organizaéni jednotky Cargo zajistuje CSA piepravu leteckych zasilek
a posty. Ceské aerolinie Cargo jsou ¢&lenem aliance SkyTeam Cargo. K piepravé
jsou vyuzivany piedeviim nakladni kapacity na palubach letadel CSA nebo specidlné

vypravované nakladni lety v rezimu charterovych i pravidelnych linek. [14]

Pozemni sluzby

V ramci pozemnich sluzeb zajistuje dcefina spolecnost Czech Airlines Handling
odbaveni cestujicich a letadel, a to nejen na vlastni linky, ale i na lety celé fady dalSich
spolecnosti. Spolecnost odbavuje rocné vice nez polovinu vSech cestujicich na letisti

Praha/Ruzyné. [14]
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UdrZba letadel

Udrzba letadel spada pod dcefinou spole¢nost Czech Airlines Technics. Ta zajistuje
nejen Gdrzbu flotil Ceskych aerolinii a HOLIDAYS Czech Airlines, ale vykonava také
pravidelny certifikovany servis pro fadu vyznamnych mezinarodnich leteckych dopravci.
Flotilu CSA tvoii 38 letadel od 3 vyrobcti — Airbus (na stiedni a dalkové lety), Boeing
(na stiedni lety) a ATR (na kratsi vzdalenosti). [14]

Vyevik posadek
Spole¢nost organizuje specializovany vycvik vlastnich posadek i posadek jinych

leteckych spole¢nosti, tedy i pro HOLIDAY'S Czech Airlines. [14]

Cestovni kancelar
Soucasti dcefiné spolecnosti HOLIDAYS Czech Airlines je stejnojmennd cestovni
kancelat, ktera je ¢lenem IATA a Asociace cestovnich kancelai CR. Cestovni kancelai nabizi

komplexni sluzby v oblasti cestovniho ruchu jak pro jednotlivce, tak i spole¢nosti. [14]

3.3 Distribuce a prodej produkti
CSA vyuzivaji k distribuci a prodeji svych produkti piedeviim nésledujici &tyfi
kanaly:

e vlastni kancelare — k 31. prosinci 2010 tvotilo sit’ kancelafi 28 pobocek
v Ceské republice a v zahrani¢i, zajistuji obchodni aktivity zaméfené
na agentury a firemni zdkazniky a prodavaji leteckou pfepravu koncovym
zakazniktim;

e agentury — jsou nejvyznamngj$im distribuénim kanalem produkti CSA,
prostiednictvim agentur je oslovovana vétSina firemnich zakazniku, k zajisténi
motivace byly v Ceské republice i v zahrani¢i uzavieny provizni smlouvy
S nejvyznamnéj$imi agenturami;

e internet — tento kanal umoziuje zvyseni ziskovosti prostrednictvim navysSeni
prodeji a zaroven snizeni nakladu;

e kontaktni centrum — sluzby jsou poskytovany prostiednictvim dcefiné
spole¢nosti CSA Services, s.r.o, zajistuje prodej letenek, sluzby v oblasti
ticketingu, péci o klienty vérnostnich programut, a V neposledni fadé také

podava informace zakazniktim. [14]
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3.4 Spravni organy CSA
Valna hromada

Valnd hromada je nejvySSim organem spoleCnosti a tvoii ji jednotlivi akcionafi.
Rozhoduje o =zasadnich hospodaiskych, organizaénich a provoznich zalezitostech

a dale o strategickém zaméreni spolecnosti. [14]

Dozor¢i rada

Dozor¢i rada je kontrolnim organem spolec¢nosti s posilenou pravomoci. Mezi jeji
hlavni ¢innosti patfi dohled na uskute¢novani podnikatelské ¢innosti, voli a odvolava ¢leny
predstavenstva a kontroluje puasobnost piredstavenstva. V roce 2010 méla Sest clend
a od roku 2011 ma tfi ¢leny, z nichZ jeden je volen zaméstnanci. Pfedsedou dozor¢i rady

je Prof. Ing. Michal Mejstiik, CSc. [14]

Pi'edstavenstvo

Piedstavenstvo Fidi ¢innost spolecnosti, jedna jejim jménem a rozhoduje 0 vsech
zalezitostech spole¢nosti, které nejsou upraveny pravnimi predpisy nebo stanovami nebo
nespadaji do pusobnosti valné hromady ¢i dozor¢i rady. Vroce 2010 a 2011

se predstavenstvo skladalo z péti ¢lend. Pfedsedou predstavenstva je Philippe Moreels. [14]

3.5 Situace podniku vletech 2006 - 2010
Rok 2006

Na jate roku 2006 byl do cela vedeni spolec¢nosti dosazen misto Jaroslava Tvrdika
byvaly manazer CEZu, Komeréni banky a eBanky Radomir Lasik. Od roku 2006 byla
implementovana Strategie OK 2006 — 2008, ktera byla schvalena akcionati na valné¢ hromadé
spolecnosti v Cervnu 2006. Pfijeti strategie OK 2006 — 2008 melo vyvést spolecnost
ze ztratového hospodatfeni podniku. Méla posilit prodej, zachovat vysokou kvalitu servisu
na palubach, zavést nové dalkové linky, méla zavést fadu uspornych opatfeni na strané

nakladid, restrukturalizovat firmu a pifipadné odprodat nékteré dcefiné spolecnosti.
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Pro spolec¢nost bylo nezbytné zménit vnitini procesy a obchodni chovani a pomoci
dobrého poméru mezi cenou a Grovni nabizenych sluZeb odlisit CSA od nizkonakladovych i
tradi¢nich aerolinek. [14]

Hlavnim cilem pro rok 2006 bylo dale neprohlubovat ztratu spolecnosti a soucasné
dostat zavazkiim, zejména vuci klientim a zaméstnancim. Spolecnost prochdzela vnitini
restrukturalizaci a byl nastaven standardni systém odménovani. Centralizaci ekonomik,
personalistiky, ndkupu, ucetnictvi a pravnich sluzeb bylo dosazeno urcitych finan¢nich uspor.
Zasadni zménou prosly obchodni, marketingové a produktové slozky CSA, a to smérem

k efektivité a posileni obchodnich dovednosti. [14]

Rok 2007

Rok 2007 byl druhym rokem ozdravné Strategie OK 2006 — 2008, kdy se podafilo
spolecnost vyvést ze ztrat a dosahnout zisku ve vysi 207 miliont K¢&. [14]

V tomto roce byly zahajeny dva projekty, které presahovaly i do roku 2008. Jednalo
se 0 vyménu airline systétmu (SAS) za novy, moderni a tato vyména se tykala celé
spole¢nosti. Druhym projektem byla implementace nového systému MRO, ktera
se vztahovala k Gidrzbé Ceskych aerolinii. Tyto dva projekty mély v budoucnosti vyznamng
usetfit naklady spolecnosti, zefektivnit a zrychlit vnitini procesy a hlavné zjednodusit a zlepsit

obsluhu cestujicich. [14]

Rok 2008

Na jafe 2008 byla piipravena Strategie 2009 — 2013, kterou nasledné schvalili
akcionafi. Nova strategie navazuje na krizovy plan OK 2006 — 2008, kdy se podatilo snizit
kumulovanou ztratu spole€nosti o témét 300 mil. K¢. Strategie byla zaméfena na realistické
planovani a financni fizeni, provozni efektivitu, inovaci, modernizaci flotily a upevnéni
pozice. Roku 2008 nastoupila krize. Jeji finan¢ni dopady byly v letecké dopravé zaznamenany
v letech 2008 — 2009. S krizi klesala hospodatska aktivita, rostla nejistota a pfedevsim rostla

cena ropy. [14]
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V cervenci roku 2008 dosahla cena ropy rekordni vyse 147 USD za barel. S krizi
souvisela 1 redukce pracovnich mist, omezenost resp. odklad vydaji, pokles poptavky
ve viech segmentech (vyrazny propad cargo piepravy). CSA na toto reagovali zruSenim
na obdobi 2009 a vyjednavanim se zaméstnanci — zménila kolektivni smlouvy a dosahla
dohody o zmrazeni mezd na urovni roku 2008. Dal§imi opatfenimi byly prodej sluzeb
pii odbaveni, prodej dodatkovych sluzeb, novy systém fizeni cenotvorby, snizovani fixnich

nékladd a zaji§téni financovani v dobé krize. CSA se v§ak nepodafilo ztratu zcela hradit. [14]

Rok 2009

V fijnu 2009 byl na misto presidenta firmy dosazen §éf Letisté Praha Miroslav
Dvordk. Rok 2009 byl pro CSA rokem nejvétsi krize v celé jeji historii. Vliv na to méla
nestabilni situace na trhu s leteckou dopravou, globalni ekonomicka recese a neuskute¢néna
privatizace. Krize se citelné promitla do vynost. CSA na tuto situaci na trhu reagovaly
Akénim planem 2009, to piedstavovalo fadu restriktivnich opatieni v oblasti nakladi. Cilem
ak¢niho planu bylo nastavit efektivnéjsi hospodafeni uvnitt spolenosti. Na zakladé dohody
s vétsinou odborovych organizaci doslo ke snizeni personalnich nakladi o 5 %. Dale byly
predjednany dodavatelské smlouvy a nastaveny nove, efektivnéjsi procesy. Pies snahu dalSich
opatfeni se nepodafilo situaci stabilizovat. Ke konci roku byla uzaviena dohoda s odborovymi
organizacemi, Vv jejichz disledku doslo k dalsimu snizeni mezd vSech zaméstnancl. Pouhé
snizovani nakladii vSak nebylo dostacujici a bylo tieba zalit spole¢nost radikalné
transformovat. CSA tak zacaly pomalu smé&fovat k holdingovému uspofadani. Krize zasahla

vyrazné do hospodateni firmy v roce 2009, coz spole¢nost zpomalilo. [14]

Rok 2010

V roce 2010 probéhly v CSA razantni zmény souvisejici s implementaci
restrukturalizaéniho planu, ktery na zacatku kvétna 2010 schvalila Vlada CR a dokongeni
je planovano na konec roku 2012. Po uskutecnéni restrukturalizace spolecnosti ma byt
V1adé CR predlozen navrh vstupu strategického investora do spole¢nosti. Restrukturalizaéni
plan zahrnuje soubor opatfeni, ktery ma postavit firmu na vlastni nohy a zajistit jeji
dlouhodobou existenci. Soubor zahrnoval i dokonéeni kapitalizace tveéru od spolecnosti

Osinek a z tohoto divodu byl v kvétnu 2010 navysen zakladni kapital. [14]
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Mezi klicova opatfeni patfila optimalizace trzeb, snizovani nakladii a vyrazna zména
koncepce dopravni sité. Zimni letovy tad pro sezénu 2010/2011 byl vyrazné snizen
o nerentabilni spoje a s tim byla uzptisobena i letadlova flotila tak, aby odpovidala skute¢nym
pottebam trhu a odrazela novy model dopravni sité. Dulezitou soucasti restrukturaliza¢niho
planu je zména struktury spolecnosti a piechod k holdingovému uspotadani. Diky vyclenéni
sluzeb odbaveni cestujicich a letadel, charterové dopravy a technické udrzby se spole¢nost
mohla soustfedit na sviij hlavni pfedmét podnikani, a to pravidelnou piepravu cestujicich.
Holdingové uspofadani umoziiuje kontrolu celkovych nakladt, pruznéjsi, transparentnéjsi,
a hlavng efektivnéjsi fungovani jednotlivych spole¢nosti v ramci celé Skupiny. [14]

Dilezitou zménou je snaha postupné zalletiovat CSA, jeji dcefiné spolednosti
a LetiSt¢ Praha do akciové spoleCnosti. Snahou neni slouceni, ale vytvoreni dal§i Grovné
holdingu, dosaZeni synergie, vzajemné podpory, uspoieni nakladl a zvySeni hodnoty majetku
pro hlavniho akcionafe — stat. [14]

Béhem roku 2010 byly na spole¢nost kladeny vysoké naroky jak po provozni,
tak i ekonomické strance. Napi. ochromeni leteckého provozu v dusledku vybuchu islandské
sopky (pfes 900 leti nemohlo byt vypraveno), problémy s pocasim v zimnich mésicich

¢i stavky v nékterych evropskych zemich. [14]

Rok 2011
V lednu 2011 bylo usnesenim vlady rozhodnuto o privatizaci ¢asti majetku podniku
Sprava Letisté Praha, s.p., jeho vlozenim do obchodni spole¢nosti Cesky Aeroholding, a.s.

Spolec¢nost byla zalozena dne 11. biezna 2011. [14]
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3.6 Analyza absolutnich ukazatelii

3.6.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza slouzi ke zkoumani zmény ukazateli v Case (meziro¢ni
srovnani), a to bud’ v absolutnim, nebo relativnim srovnani. Polozky se nevztahuji k celkové
bilan¢ni sum¢ jako u vertikdlni analyzy. V této praci jsem horizontdlni analyzu provedla

pomoci fetézovych indexa.

Analyza aktiv

V nasledujici tabulce ¢. 4 jsou uvedeny vybrané polozky aktiv spolu s jejich realnymi
hodnotami v daném roce. Tabulka ¢. 5 pak interpretuje vysledky horizontalni analyzy
vybranych polozek aktiv. Tyto vysledky jsou vyjadieny jak v absolutni, tak relativni hodnoté

za sledované obdobi 2006 — 2010.

Tabulka €. 4: Vybrané polozky aktiv v letech 2006 — 2010 (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 11679439| 10161 647| 10418871 | 7948571| 6632836
Dlouh. nehm. majetek 279 472 292 796 394 523 396 607 287 205
Dlouh. hm. majetek 6701376 5368861| 4137877 3508980| 1685198
Dlouh. fin. majetek 21723 337 412 22 409 24 252 940 497

Zasoby 608 663 533 653 517600 379334 16 002
Dlouhodobé pohledavky 291 394 239718 572 386 255 926 136 539
Kratkodobé pohledavky 2511018 2310439| 3447977| 2027 366| 1573935
Krat. fin. majetek 961 187 497 678 543 177 559518 | 1158335
Casové rozliSeni 304 606 581 090 782 922 796588 | 835125

Zdroj: autor dle uéetnich vykazl spoleénosti [14]
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Tabulka €. 5: Horizontdlni analyza vybranych polozek aktiv v letech 2006 — 2010

AKTIVA CELKEM

-1517 792

257 224

-2 470 300

-1315735

Dlouh. nehm. majetek 13 324 101 727 2 084 -109 402
Dlouh. hm. majetek -1332515| -1230984 -628 897 -1 823782
Dlouh. fin. majetek 315 689 -315 003 1843 916 245

Zasoby -75010 -16 053 -138 266 -363 332
Dlouhodobé pohledavky -51 676 332 668 -316 460 -119 387
Kratkodobé pohledavky -200 579 1137538 -1420611 -453 431
Krat. fin. majetek -463 509 45 499 16 341 598 817

AKTIVA CELKEM

-13,00

2,53

-23,71

-16,55

Dlouh. nehm. majetek 4,77 34,74 0,53 -27,58
Dlouh. hm. majetek -19,88 -22,93 -15,20 -51,97
Dlouh. fin. majetek 1453,25 -93,36 8,22 3778,02

Zasoby -12,32 -3,01 -26,71 -95,78
Dlouhodobé pohledavky -17,73 138,77 -55,29 -46,65
Kratkodobé pohledavky -7,99 49,23 -41,20 -22,37
Krat. fin. majetek -48,22 9,14 3,01 107,02

Zdroj: autor dle uéetnich vykazl spoleénosti [14]

Z horizontalni analyzy aktiv mizeme vidét, ze celkova aktiva klesala. To bylo dano

strategii podniku, kdy se podnik zaméftil na prodej nestrategickych aktiv a snazil se tak uvolnit

vazané zdroje. Vyvoj stalych a obéznych aktiv ilustruje obrazek ¢. 9.
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Obrazek ¢. 9: Horizontdlni analyza aktiv v letech 2006 — 2010
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Zdroj: autor dle tcetnich vykazi spolecnosti [14]

U kategorie stalych aktiv doslo v roce 2007 ke snizeni 0 14 %., v roce 2008 byl pokles
jesté¢ markantngj$i, jednalo se o pokles 24 %. V dalSich letech to byl pokles téméi 14 %
a 26%. Stala aktiva byla sniZena celkem o 5 046 603 tis. K¢. Nejvetsi snizeni ve sledovaném
obdobi pak bylo patrné u dlouhodobého hmotného majetku (dale jen DHM), jeho pokles
se pohyboval vrozmezi 15 — 52 % a celkem se jednalo o ¢astku 5016 178 tis. K¢.
Dlouhodoby nehmotny majetek mezi lety 2007 az 2009 nartstal, v roce 2010 poklesl o 28 %.
Dlouhodoby finan¢ni majetek se vyznacoval rostouci tendenci a roku 2010 markantn¢ narostl
a dosahl tak vyse 940 497 tis. K¢.

Kategorie obéznych aktiv byla snizena v roce 2007 o 18 %. V roce 2008 byla
navySena o témé&f 42 %, kdy byl zaznamenin markantni ndrGst pohledavek,
a to jak dlouhodobych (139 %), tak i kratkodobych (49 %). V dalSich letech hodnota
obéznych aktiv klesala, v roce 2009 0 37 % a v roce 2010 o0 11 %. Kratkodobé i dlouhodobé
pohledavky béhem sledovaného obdobi klesaly, vyjimkou byl jiz zminény nartst v roce 2008.
Toto mlze mit pozitivni, ale i negativni vliv.

Pozitivni vliv spociva ve zlepSeni platebni moralky, coZ bude potfeba ovéfit obratem
pohledavek. Negativni vliv miize znamenat odliv odbératelii, a to bude tfeba ovérit trzbami
z prodeje. Zasoby se snizovaly, a to bylo pro podnik dobie, protoze tak byly sniZovany

provozni naklady a Snizilo se i vazani financ¢nich prostfedki neefektivnim zptisobem.
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Kratkodoby finan¢ni majetek se vyznacoval rostouci tendenci, 0z je pro firmu pozitivni,
protoze si tak zajistuje pribéznou schopnost hradit své zavazky.

Casové rozliseni zahrnuje naklady a pijmy piistich obdobi. Celkové tato polozka
ve sledovaném obdobi zaznamenala narust. V roce 2006 dosahovala hodnoty 304 606 tis. K¢
a do roku 2010 vzrostla na hodnotu 835 125 tis. K¢.

Vyvoj uvedenych polozek stalych i obéznych aktiv ilustruje obrazek ¢. 10.

Obrazek ¢. 10: Horizontdalni analyza vybranych polozek aktiv v letech 2006 — 2010
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Zdroj: autor dle Gcetnich vykazi spole¢nosti [14]
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Analyza pasiv

V nasledujici tabulce ¢. 6 jsou uvedeny vybrané polozky pasiv spolu s jejich realnymi

hodnotami v daném roce. Tabulka ¢. 7 pak interpretuje pouze nékteré vysledky horizontalni

analyzy vybranych polozek pasiv, a to z divodu piehlednosti. Tyto vysledky jsou vyjadieny

jak v absolutni, tak relativni hodnot¢ za sledované obdobi 2006 — 2010.

Tabulka ¢&. 6: Vybrané polozky pasiv v letech 2006 — 2010 (v tis. K¢)

PASIVA CELKEM 11679439| 10161 647| 10418871 7948571| 6632836
[Vistollapithl | 638645) 1236003] 101686] 2352045) 376367
Zakladni kapital 2735510 ‘ 2735510 2735510 ‘ 2735510 5235510
Kapitalové fondy -281256| -188409| -1794 873 -492 479 -340 226
Rez. Fond, ost. fondy 67 098 67 098 77428 100 931 100 931
VH minulych let -1185755| -1582 706 | -1 386 436 -939 882 | -4 696 007
VH béz. obdobi -396 951 206 600 470057 | -3 756125 76 159
(Cifedrole | BSS7S27] BEG4ISS] B474dSH| BESGEAS) 450624
Rezervy 2080616 ‘ 2263095 1979712 ‘ 2074560 1776326
Dlouhodobé zavazky 92 752 15 605 168 126 59 443 55 468
Kratkodobé zavazky 3734929 3677336 5659707| 6267745 2696362
B. Gvéry a vypomoci 2 649 230 708 129 666 919 254 137 68 085
Casové rozliSeni 2183266 2259389| 1842721| 1644731| 1660228

Zdroj: autor dle uéetnich vykazi spole¢nosti [14]

Z tabulky ¢. 7 byla vyloucena polozka zakladniho kapitdlu, jelikoz se b&hem let

2006 — 2009 nemenil, k jeho navyseni doslo pouze v roce 2010 penézitym vkladem upsanim

500 000 kusti novych kmenovych akcii o jmenovité hodnoté jedné akcie 5 000 tis. K¢&.

Dalsi vynechanou polozkou byly rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku,

tato polozka zaznamenala nartst mezi lety 2007 — 2009 a v tomto obdobi (resp. celém

sledovaném obdobi) vzrostla celkem o 33 833 tis. K¢. Posledni vynechanou polozkou byly

rezervy, ty béhem sledovaného obdobi zaznamenaly narist i pokles, zmény vSak nebyly nijak

dramatické a celkové polozka zaznamenala do roku 2010 pokles o 304 290 tis. K¢.
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Tabulka €. 7: Horizontdlni analyza vybranych polozek pasiv v letech 2006 — 2010

PASIVA CELKEM

-1517 792

257 224

-2 470 300

-1315735

Kapitalové fondy 92847| -1606 464 1302 394 152 253
VH minulych let -396 951 196 270 446 554 | -3 756 125
VH béz. obdobi 603 551 263457 | -4 226 182 3832 284

Dlouhodobé zavazky -7 147 152 521 -108 683 -3 975
Kratkodobé zavazky -57 593 1982 371 608 038| -3571383
Bankovni uvéry a vypomoci -1941 101 -41 210 -412 782 -186 052

-16,78

PASIVA CELKEM

8,53

-26,50

-21,12

Kapitalové fondy -33,01 852,65 -72,56 -30,92
VH minulych let 33,48 -12,40 -32,21 399,64
VH béZ. obdobi -152,05 127,52 -899,08 -102,03

Dlouhodobé zavazky -83,18 977,39 -64,64 -6,69
Kratkodobé zavazky -1,54 53,91 10,74 -56,98
Bankovni uvéry a vypomoci -713,27 -5,82 -61,89 -73,21

Majetkova a zdrojova strana spolu velmi uzce souvisi. Z horizontélni analyzy pasiv
muzeme vidét, ze celkova pasiva za sledované obdobi, stejn¢ jako aktiva, klesala. Vyvoj

vlastniho kapitalu, cizich zdroji a ¢asového rozliSeni ilustruje obrazek ¢. 11.

Zdroj: autor dle uéetnich vykazl spoleénosti [14]
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Kategorie ¢asového rozliSeni se vyznacovala spiSe klesajici tendenci. V nékterych
meziro¢nich srovnanich byl sice zaznamenan nepatrny ndrlst, maximalné se vsSak jednalo

o 3,5 %. Celkové pak doslo ke snizeni od roku 2006 do roku 2010 z hodnoty
2 183 266 tis. K¢ na hodnotu 1 660 228 tis. K¢.

Obrazek ¢. 11: Horizontalni analyza pasiv v letech 2006 — 2010

Horizontalni analyza pasiv
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v tis. K¢

1 000 000 B N B N N

-1 000 000 2006 2007 2008 2009 2010

-3 000 000

® Vlastni kapital ~ ® Cizi zdroje Casové rozliseni

Zdroj: autor dle uéetnich vykazi spole¢nosti [14]

Vlastni kapital béhem sledovaného obdobi velmi kolisal. V roce 2007 vzrostl 0 32 %
na 1238 093 tis. K¢, roku 2008 klesl na 101 686 tis. K& Roku 2009 dosahl svého minima,
jednalo se o ¢astku -2 352 045 tis. K¢, roku 2010 vzrostl oproti roku pfedchozimu o 116 %
a jeho hodnota ¢inila 376 367 tis. K¢. Kapitdlové fondy se po celou dobu pohybovaly
v zapornych ¢islech, minima dosahly v roce 2008 a to -1794 873 tis. K& Na kolisani
kategorie vlastniho kapitalu mély velky vliv 2 polozky, jednalo se o vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi a predevsim vysledek hospodaieni minulych let. Neuhrazend ztrata

minulych let dosahla svého minima v roce 2010 a ¢inila -4 696 007 tis. K¢&.
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V kategorii cizich zdroji financovani doslo ve sledovaném obdobi celkem k poklesu
0 3 961286 tis. K¢. Vyrazné byly sniZzeny kratkodobé zavazky, bankovni Givéry a vypomoci.
Kratkodobé zavazky se v letech 2007 — 2009 vyrazné nepohybovaly, ale v roce 2010 byly
sniZzeny o 57 %, vzhledem k roku 2009 se jednalo o ¢astku 3 571 383 tis. K¢. Bankovni uvéry
byly z ptivodni hodnoty 2 649 230 tis. K¢ v roce 2006 snizeny do roku 2010 na hodnotu
68 085 tis. K¢.

Obrazek ¢. 12: Horizontdalni analyza vybranych polozek pasiv v letech 2006 — 2010

Horizontalni analyza vybranych pasiv
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m Kapitalové fondy B VH minulych let
= VH béz. obdobi ® Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky Bankovni uvéry a vypomoci

Zdroj: autor dle t¢etnich vykazi spoleénosti [14]

3.6.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pii analyze vykazu zisku a ztraty (dale jen VZZ) jsem se zaméfila jen na nékteré
kategorie vysledku hospodafeni (dale jen VH). Také byly porovnavany trzby za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb (dale jen PVVS) s vykonovou spotiebou. V tabulce ¢. 8 jsou
uvedeny vybrané polozky VZZ s jejich redlnymi hodnotami v daném roce. Tabulka ¢. 9
pak interpretuje vysledky horizontalni analyzy vybranych polozek VZZ, tyto vysledky jsou
vyjadieny jak v absolutni, tak relativni hodnoté¢ za sledované obdobi 2006 — 2010.
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Tabulka €. 8: Vybrané polozky VZZ v letech 2006 — 2010 (v tis. K¢)

Trzby za PVVS 23 360 048 | 23 379450| 22543 168 | 19 789 620 | 16 540 446
Vykonova spotieba 18235990 | 18 273562 | 18 361 912| 17 797 518| 15 026 280
Provozni HV -205 358 459 291 680419 -3539760| -351452
Finan¢ni HV -190 846| -348116| -196 899 -148 479| -280 407
VH za ucetni obdobi -396 951 206 600 470 057| -3756 125 76 159

Zdroj: autor dle uéetnich vykazl spoleénosti [14]

Tabulka €. 9: Horizontadlni analyza vybranych polozek VZZ

Trzby za PVVS 19 402 -836 282 | -2 753 548 -3249 174
Vykonova spotieba 37572 88 350 -564 394 -2771 238
Provozni HV 664 649 221128 | -4220179 3188 308
Finan¢ni VH -157 270 151 217 48 420 -131 928

VH za ucetni obdobi 603 551 263 457 | -4 226182 3832 284
Trzby za PVVS 0,08 -3,58 -12,21 -16,42
Vykonova spotieba 0,21 0,48 -3,07 -15,57
Provozni HV -323,65 48,15 -620,23 -90,07
Finan¢ni HV 82,41 -43,44 -24,59 88,85
VH za tcetni obdobi -152,05 127,52 -899,08 -102,03

Zdroj: autor dle uéetnich vykaza spole¢nosti [14]
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Obrazek ¢. 13: Vyvoj trzeb za PVVS a vykonové spotreby v letech 2006 — 2010

Vyvoj trzeb za PVVS a vykonové spotieby
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Zdroj: autor dle uéetnich vykazi spole¢nosti [14]

Obrazek ¢. 13 porovnava trzby za PVVS a vykonovou spotfebu. Toto porovnani
je zajimavé ztoho divodu, ze trzby z PVVS by mély zajistovat nejpodstatnéjsi polozku
vynost a vykonova spotieba piedstavuje nejpodstatnéjsi polozku nékladi. Proto by bylo
zadouci, aby trzby z PVVS rostly a vykonova spotieba v Case klesala. Trzby se vSak
vyznacovaly klesajici tendenci, roku 2008 klesly o 4 %, dale o 12 % a 16 %. Koncem roku
2010 bylo spusténo nékolik on-line kampani k propagaci letenek za zvyhodnéné ceny s cilem
posileni pozice CSA. Prvni prodejni vysledky potvrdily pozitivni ohlas na nové iniciativy
v této oblasti. Meziro¢ni nardst podilu internetovych prodeji vzrostl o 8 % na domacim trhu
a 0 3 % na vsech ostatnich trzich.

Vykonova spotieba do roku 2008 mirn¢ rostla, poté klesla o 3% a v roce 2010 o témet
16 %. V kazdém roce sledovaného obdobi se vykonova spotieba drzela pod urovni trzeb
za PVVS, spolecnost tedy tvotila zisk po celé sledované obdobi.

Zobrazku ¢. 13 je patrné, ze u obou polozek doSlo k poklesu. Za negativni
lze povazovat, ze pokles trzeb ma mirné¢ vétsi dynamiku. Jedna koruna trzeb tak byla

vyprodukovana s vy$§imi naklady.
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Obrazek ¢. 14: Vyvoj vybranych kategorii vysledku hospodareni v letech 2006 — 2010

Vyvoj vybranych kategorii vysledku hospodaieni
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Zdroj: autor dle ugetnich vykazi spole¢nosti [14]

Obrazek ¢. 14 ilustruje vyvoj vybranych kategorii vysledku hospodafeni v letech
2006 — 2010. Nejvyssich hodnot dosahoval provozni VH, ktery v prvnich tfech letech rostl.
V roce 2009 doslo kjeho vyraznému poklesu, a to na hodnotu -3 756 125 tis. K¢.
Toto je velmi alarmujici, protoZe provozni Cinnost je zdkladem Cinnosti spolecnosti. V roce
2010, ale vyrazné¢ vzrostl a dosahl hodnoty -351 452 tis. K¢.

Finan¢ni HV nabyval po celou sledovanou dobu zapornych hodnot. Toto je obvyklé,
protoze firmy, vyuZivajici cizi zdroje financovani, musi z téchto zdroji platit nakladové
uroky. Hodnoty béhem sledovaného obdobi mirné rostly 1 klesaly, sniZzeni ztraty finan¢niho
HV je projevem vétsiho vyuziti vlastnich zdrojii. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2009,
kdy ztrata byla -148 479 tis. K¢&.

Vyvoj VH za bézné ucetni obdobi je vyrazné ovliviiovan vyvojem provozniho HV.
Vroce 2009 byl u této polozky zaznamendn dramaticky pokles, dosahl hodnoty
-3 756 125 tis. K¢. V roce 2010 vlivem snizeni ztraty u provozniho HV dosédhl HV za bézné

ucetni opét zisku a to ve vysi 76 159 tis. K¢.
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3.6.3 Vertikalni analyza rozvahy
Vertikdlni analyza rozvahy je zaloZena na procentnim rozboru jejich jednotlivych

polozek a ukazuje, jak se tyto polozky podilely na celkové bilanéni sumé.

Analyza aktiv (majetkova struktura)

Analyza aktiv slouzi k hodnoceni sloZeni stalych a ob&éznych aktiv. Zavisi na predmétu
¢innosti podniku a také na jeho finan¢ni politice. Tabulka €. 10 zaznamenava vertikalni
analyzu vybranych polozek pasiv v letech 2006 — 2010.

Z vertikalni analyzy je pak mozné vidét, Ze podnik v letech 2006 a 2007 preferoval
majetkovou strukturu pfiklonénou ke stalym aktiviim. Béhem dalSich analyzovanych let vSak
podil stalych aktiv klesal. V roce 2008 podil stalych aktiv klesl az na 43,72 % z celkovych
aktiv a v roce 2010 se podil stalych a obéznych aktiv témét vyrovnal. Vyvoj podilu stalych,

obéznych aktiv a ¢asového rozliseni ilustruje obrazek ¢. 15.

Tabulka €. 10: Vertikalni analyza vybranych polozek aktiv v letech 2006 — 2010

AKTIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouh. nehm. majetek 2,39 % 2,88 % 3,79%| 499%| 4,33%
Dlouh. hm. majetek 57,38%| 52,83% | 39,72%| 44,15%| 2541 %
Dlouh. fin. majetek 0,19 % 3,32 % 022%| 031%| 14,18%
Zasoby 521 % 5,25 % 497 % | 477%| 0,24%
Dlouhodobé pohledavky 2,49 % 2,36 % 549% | 3,22%| 2,06%
Kratkodobé pohledavky 2150% | 22,74%| 33,09%| 2551%| 23,73 %
Krat. fin. majetek 8,23 % 4,90 % 521% | 7,04%| 17,46 %
Casova rozliseni 2,61 % 572 % 751% | 10,02%| 12,59 %

Zdroj: autor dle ugetnich vykazi spole¢nosti [14]
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Obrazek ¢. 15: Vyvoj majetkové struktury podniku v letech 2006 — 2010

Vyvoj majetkové struktury podniku
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Zdroj: autor dle uéetnich vykazl spole¢nosti [14]

Nejvétsi polozkou stalych aktiv byl dlouhodoby hmotny majetek. Konkrétné
se jednalo o stavby, samostatné movité véci a soubory movitych véci (dale jen SMV)
a poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek. Prudky pokles zaznamenaly stavby,
mezi lety 2006 a 2007 se snizily témét o polovinu a do roku 2010 dale klesaly. SMV
se vyznacoval téz klesajicim trendem a od roku 2006 do roku 2010 klesl o 47 %. Dalsi prudky
pokles zaznamenaly poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek, ve sledovaném
obdobi se tato polozka snizila celkem o téméf 80 %. Dlouhodoby nehmotny majetek
se vyraznymi zménami celkové neprojevoval, avSak polozka software se vyznacovala
rostoucim trendem a polozka nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek trendem
klesajicim. Dlouhodoby finanéni majetek mezi sledovanym obdobim prudce vzrostl,
ato z hodnoty 21 723 tis. K¢ (2006, viz Ptiloha 1) na 940 497 tis. K¢ (2010, viz Piiloha 1).

Vétsinovy podil (57 %) obéZnych aktiv tvofily v roce 2006 kratkodobé pohledavky,
které se nevyznaCovaly vétSimi zmeénami, pouze mirn¢ klesaly. Ostatni polozky obéznych
aktiv se vyznaCovaly mirnym poklesem, ovS§em s vyjimkou kratkodobého finan¢niho majetku,
ktery ve sledovaném obdobi vzrostl o0 20 %.

Kategorie ¢asového rozliSeni zaznamenala rist, podil na celkovych aktivech vzrostl
od roku 2006 do roku 2010 o témét 10 %. Velky podil na tom mél nartst polozky naklady
piistich obdobi.
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Obrazek ¢. 16: Majetkova struktura podniku v letech 2006 - 2010
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Zdroj: autor dle uéetnich vykazi spole¢nosti [14]

Na obrazku ¢. 16 jsou zobrazeny vyznamné polozky majetkové struktury podniku.
Nejveétsi cast tvori DHM, nejvétsi hodnotu mél v roce 2006 (57,38 % z celkovych aktiv)
pohledavky s maximem v roce 2008 a hodnotou 33,09 %. Dalsi polozkou je kratkodoby
finanéni majetek s rostouci tendenci a maximem v roce 2010, kdy nabyl hodnoty 17,46 %.
Posledni poloZkou na obrazku jsou zasoby, jejichZz hodnota se pohybovala mezi 4,77 %

do 5,25 % a teprve az v roce 2010 vyrazné klesla na 0,24 %.
Analyza pasiv (kapitalova struktura)

Kapitalova struktura podniku zavisi zejména na jeho velikosti a vypovida o jeho

zdrojich financovani. Vysledky vertikalni analyzy pasiv jsou zpracovany v tabulce ¢. 11.
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Tabulka €. 11: Vertikalni analyza pasiv v letech 2006 — 2010

PASIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 %| 100,00 % | 100,00 % |100,00 %
Viasefkapitil [ 804%[ 1218%| 086%| -2050%| 5679%
Zéakladni kapital 2342% | 26,92%| 26,26%| 3442%| 78,93%
Kapitalové fondy 241%| -185%| -17,23% -6,20% | -513%
Rez. fondy, ost. fondy 0,57 % 0,66 % 0,74 % 1,27 % | 1,52%
VH minulych let -10,15% | -1558% | -13,31%| -11,82%/| -70,80 %
VH béz. obdobi -3,40 % 2,03 % 451%| -47,26%| 1,15%
Cidrofe | 7327%] 0556%] 8134%) 108.9096] 69,30 %
Rezervy 1781%| 22,27%| 19,00%| 26,10% | 26,78 %
Dlouhodobé zavazky 0,79 % 0,15 % 1,61 % 0,75%/| 0,84%
Kratkodobé zavazky 31,98% | 36,19% | 54,32% 78,85 % | 40,65 %
B. Givéry a vypomoci 22,68 % 6,97 % 6,40 % 320%| 1,03%

Zdroj: autor dle uéetnich vykazl spole¢nosti [14]

Obrazek ¢. 17: Vyvoj kapitdlové struktury v letech 2006 — 2010
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Zdroj: autor dle ucetnich vykazl spole¢nosti [14]
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Z vysledku vertikalni analyzy ilustrovanych na obrazku €. 17. 1ze pozorovat zvySenou
tendenci vyuzivani cizich zdrojt, které se po celou dobu analyzovani drzi nad hodnotou 65 %
z celkovych pasiv a v roce 2009 dosahly maxima 108,9 % podilu na celkovych pasivech.

Nejvyznamnéj$i podil na vlastnim kapitalu mél zékladni kapital. Ten byl az do roku
2009 stejny, tedy 2735510 tis. K¢ a roku 2010 byl o 2500000 tis. K& navysSen
a na celkovych pasivech se tak podilel 78,93 %. Kapitalové fondy se pohybovaly v zapornych
Cislech, svého minima dosahly v roce 2008, kdy jejich hodnota byla -1 794 873 tis. K¢
(- 17,23 %). Rezervni fondy nabyvaly hodnot v rozmezi 67 098 (0,57 %) az 100 931 tis. K¢
(1, 52 %). Vysledek hospodaieni minulych let byl po celé sledované obdobi zaporny, nejhorsi
hodnoty dosahoval v roce 2010 a to -4 696 007 tis. K¢ a tvotil tak -70,8 % podil na celkovych
pasivech. Co se tyka cizich zdroji, tak nejvyznamnéjsi polozkou byly kratkodobé zavazky,
které tvotily za sledované obdobi 31,98 % az 54,32 % podilu na celkovych pasivech, ale roku
2009 dosahly svého maxima 78,85 %. Dalsi vyznamnou polozkou cizich zdrojii byly rezervy,
které se vyznacovaly mirn¢ rostouci tendenci podilu a za sledované obdobi vzrostly ze 17 %
na 27 %. Podil bankovnich avérti a vypomoci vyrazné klesl z necelych 23 % na 1,03 %.

Vyvoj nékterych polozky ilustruje obrazek ¢. 18.

Obrazek ¢. 18: Kapitdlova struktura v letech 2006 — 2010
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Zdroj: autor dle ti¢etnich vykazi spolecnosti [14]

-G89 -



3.7 Analyza rozdilovych ukazatelt

3.7.1 Cisty pracovni kapitil (CPK)

rrrrr

k symptomiim typickych pro bankrot. Vyvoj CPK ilustruje obrazek &. 19. Hodnoty CPK
v obrazku byly vypocteny dle vzorce 2.4 uvedeného v kapitole 2.2.1, pro vypocet byly

pouzity udaje z rozvahy (viz ptiloha ¢. 1).

Obrazek &. 19: Vyvoj CPK v letech 2006 - 2010
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Zdroj: autor dle uéetnich vykazi spole¢nosti [14]

CPK nabyval mezi lety 2007 az 2009 zapornych hodnot, to znamen4, Ze podnik nemél
dobr¢ finan¢ni zazemi, nemél potiebnou vysi relativné volného kapitalu. Vyvoj u analyzované
spolecnosti tedy ukazuje, Ze by spole¢nost mohla mit do jist¢ miry problém se svou
platebni schopnosti a kratkodobé zavazky neplatit véas a to by mohlo uskodit CSA
na davéryhodnosti. Dramaticky propad v roce 2009 byl zptlisoben poklesem obéznych aktiv
0 1858996 tis. K& a rustem kratkodobych zavazkt o 608 038 tis. K¢. V poslednim
meziroénim srovnani (2009 — 2010) se projevila stoupajici tendence, v roce 2010 vzrostl CPK
na hodnotu 188 449 tis. K¢. Pokud by tento rust pokracoval i v dalSich letech, byl by pro

spole¢nost vitany.
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3.7.2 Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Vyvoj CPP ilustruje obrazek ¢. 20. Hodnoty CPP v obrazku byly vypoéteny dle vzorce
2.5 uvedené¢ho v kapitole 2.2.2, pro vypocet byly pouZzity udaje z rozvahy (viz ptiloha €. 1).

Obrazek &. 20: Vyvoj CPP v letech 2006 - 2010
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Zdroj: autor dle Gcetnich vykazi spolenosti [14]

CPP nabyva v celém sledovaném obdobi zapornych hodnot. To znaéi, Ze spoleénost

neméla dostatek pohotovych finan¢nich prostfedkd na splaceni svych kratkodobych zavazka

ve lhuté¢ splatnosti. Mezi lety 2006 — 2010 je patrny znaény ubytek penéz a nartst

kratkodobych zavazki, coz mélo za nasledek neustale klesajici priibéh CPP. Nejniz§i hodnoty

-5 708 227 tis. K& CPP dosahl v roce 2009. V roce 2010 pak dosahl hodnoty nejpiiznivéjsi
pro spolecnost a to -1 913 275 tis. K¢.

3.7.3 Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond (CPM)

Nasledujici obrazek ¢. 21 ilustruje vyvoj CPM v letech 2006 az 2010. Hodnoty CPP
v obrazku byly vypocteny dle vzorce 2.6 uvedeného v kapitole 2.2.3, pro vypocet byly
pouzity udaje z rozvahy (viz ptiloha &. 1). CPM nabyva pouze V letech 2006 a 2010 kladnych
hodnot, jinak v kazdém dal§im roce se hodnoty pohybuji v zapornych ¢islech. Dramaticky
propad CPM byl zaznamenan v roce 2009, kdy dosahoval hodnoty -3 424935 tis. K¢&. V roce
2010 nabyl kladné hodnoty 172 447 tis. K¢.
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Obrazek & 21: Vyvoj CPM v letech 2006 — 2010

Vyvoj CPM
500 000
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2008 2009 2010
-1096 167 | -3424 935 | 172 447

Zdroj: autor dle uéetnich vykazi spole¢nosti [14]

9

‘= CPM

3.7.4 Bilan¢ni pravidla

Data v nasledujicich tabulkach nejsou vypoctena, jsou ¢erpana z rozvahy (viz piiloha

¢. 1) a vzajemné porovnavana.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Tabulka €. 12: Zlaté bilancni pravidlo financovani pro roky 2006 — 2010

7002 571 > 3571154
5999 069 > 3564 099
4 554 809 > 2411993
3929 839 > -149 957
2912 900 > 2235395

Zdroj: autor dle Gcetnich vykazii spolecnosti [14]

Zlaté bilan¢ni pravidlo pozaduje, aby kapital kryl stal4 aktiva, ktera ma podnik trvale

nebo dlouhodobé k dispozici. Z Tabulky ¢. 12 je patrné, Ze toto pravidlo neni v zddném roce
splnéno. V celém sledovaném obdobi hodnoty dlouhodobych zdroji nepfevySuji hodnoty

dlouhodobého majetku a ten tedy neni plné kryt dlouhodobym kapitalem.
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Zlaté pari pravidlo
Tabulka €. 13: Zlaté pari pravidlo pro roky 2006 — 2010

7002 571 > 938 646
5999 069 > 1238 093
4 554 809 > 101 686
3929 839 > -2 352 045
2912900 > 376 367

Zdroj: autor dle uéetnich vykazi spole¢nosti [14]
Zlat¢ pari pravidlo pozaduje, aby dlouhodoba aktiva byla financovana predevSim

z vlastnich zdroju. Z tabulky €. 13. je zfejmé, ze tato podminka neni splnéna v Zadném roce.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika
Tabulka €. 14: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika pro roky 2006 — 2010

938 646 < 8 557 527
1238 093 < 6 664 165
101 686 < 8474 464

-2 352 045 < 8 655 885
376 367 < 4596 241

Zdroj: autor dle uéetnich vykaza spoleénosti [14]
Zlaté pravidlo vyrovnani rizika doporucuje, aby vlastni zdroje pfevySovaly cizi zdroje.

Tato podminka neni splnéna ani v jednom roce sledovaného obdobi.
3.8 Analyza pomérovych ukazateli

3.8.1 Ukazatele likvidity

V nasledujici tabulce €. 15 jsou zaznamenana data o vyvoji ukazatelt likvidity v letech
2006 — 2010 a zaroven je zde uvedeno doporuéené rozmezi, ve kterém by se tyto ukazatele
mély pohybovat. Tento vyvoj pak ilustruje obrazek ¢. 22. K vypoctim likvidit byly pouzity
vzorce z kapitoly 2.3.1, u bézné likvidity to byl vzorec 2.7, u pohotové likvidity byl pouzit
vzorec 2.8 a u okamzité likvidity byl pouzit vzorec 2.9. Data byla Cerpana z rozvahy
(viz ptiloha €. 1).

-63 -



Tabulka €. 15: Vyvoj ukazatelii likvidity v letech 2006 — 2010

BéZzna likvidita 1,17 | 0,97 | 0,90 | 0,51 | 1,07 15-25
Pohotova likvidita | 1,01 | 0,83 | 0,81 | 0,45 | 1,06 1-15
Okamzita likvidita | 0,26 | 0,14 | 0,10 | 0,09 | 0,43 0,2-0,6

Zdroj: autor dle uéetnich vykazd spoleénosti [14]

Obrazek ¢. 22: Vyvoj ukazatelu likvidity v letech 2006 — 2010

Ukazatele likvidity
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B BéZna likvidita ~ ® Pohotova likvidita Okam?zit4 likvidita

Zdroj: autor dle ucetnich vykazi spolecnosti [14]
Sledovani bézné likvidity je dilezit¢é ztoho duivodu, ze jeji problémy patii
K symptomim typickym pro bankrot. Z obrazku a tabulky je patrné, Ze bézna likvidita
ani zdaleka nedosdhla spodni hranice primérné strategie. Nizké hodnoty béZzné likvidity
mohou vést k omezenosti nebo neschopnosti spole¢nosti plnit zavazky vici dodavatelim
nebo zékazniklim.
Vyvoj tohoto ukazatele nepotési ani véfitele, po pfeménéni vSech aktiv by podnik
Vv letech 2007 az 2009 neuspokojil jejich potieby vice nez jednou. V letech 2006 a 2010
podnik dosahl sice hodnoty vétsi nez 1, ale 1 tak je tato hodnota nepfijatelna.
Pohotova likvidita dosahovala v letech 2006 a 2010 hodnoty tésné¢ nad spodni
doporucéenou hranici. Podnik tedy byl schopen vyrovnat své zavazky bez nutnosti prodeje
zasob. Dalsi roky nabyval hodnot niz§ich nez 1, pti tomto poméru musel podnik spoléhat

na prodej zasob, coz nebylo ptijatelné pro véfitele.
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V roce 2009 hodnota klesla az na alarmujicich 0,45. Tato hodnota spadala do rozmezi
agresivni strategie (0,4 — 0,7), podnik by ke splaceni zavazkii musel prodat vétsi mnozstvi
zasob.

Hodnoty okamzité likvidity jsou v doporu¢enych mezich pouze v letech 2006 a 2010.
Hodnoty v letech 2007 az 2009 se pohybuji kolem hodnoty 0,1 a jsou tedy znepokojujici,
podnik v téchto letech nebyl schopen vyuzit ziskovych pfilezitosti objevujicich
se pii podnikdni a nebyl schopen své kratkodobé zavazky uhradit v€as, coz nebylo pifiznivé
pro véfitele. Dobra zprava to byla pro management spolecnosti, protoze jen mald cast

prostiedki byla vazéna v obéznych aktivech.

3.8.2 Ukazatele rentability

Jelikoz rentabilita méfi schopnost podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku
Z investované¢ho kapitdlu, zajimaji se o ni nejvice akcionadfi a potencialni investofi.
V case je pro ukazatele doporucovan rostouci trend. Vypocty byly provedeny dle vzorca
uvedenych v kapitole 2.3.2, data pro vypoCty byla Cerpana zrozvahy (viz pfiloha ¢. 1)
a z vykazu ziskt a ztrat (viz ptiloha €. 2).

V nésledujici tabulce ¢. 16 jsou zaznamenana data o vyvoji ukazatell rentability
v letech 2006 — 2010. Vyvoj nékterych ukazatelt pak ilustruje obrazek ¢. 23. Z diuvodu
piehlednosti nebyly ROE a ROCE graficky zpracovany a budou proto popsany pod daty
Z tabulky €. 16.
Tabulka €. 16: Vyvoj ukazatelu rentability v letech 2006 — 2010

ROI -2,80% 2,30% 6,14% | -57,25% 2,94%
ROA -3,40% 2,03% | 451%| -47,26% 1,15%
ROS -1,65% 0,86% 2,03% | -18,45% 0,46%

ROE -42,29% | 16,69% | 462,26% | 159,70% | 20,24%
ROCE | -11,09%| 3,12%| 20,69% |2459,53% 3,41%

Zdroj: autor dle ti¢etnich vykazi spolecnosti [14]

vvvvv

na 1 K¢ investovanou akcionafem a méii tedy pfinos pro vlastniky. Doporu¢ené hodnoty
by se mély pohybovat nad 10%. Z tabulky je zfejmé, Ze podnik vyuziva efektivné cizi zdroje
(kromé roku 2006), nebot’ je splnéna podminky ROE > ROA.
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Hodnota ROE se kromé roku 2006 pohybovala nad doporuc¢enou hranici 10 %,
do roku 2008 se téZ vyznacovala rostouci tendenci, kdy dosahla své maximalni hodnoty
462,26 %. V roce 2010 klesla na 20,24 %, hodnota se sice pohybuje nad 10 % doporuc¢enou
hodnotou, ale takto velky pokles neni z vlastnického hlediska pftili§ pfiznivy. Tato situace
muze byt ovlivnéna vétSim vyuzitim vlastnich zdroji financovani, v roce 2010 byl navysen
zakladni kapital o 2 500 000 tis. K¢&.

Rentabilita celkového investovaného kapitdlu (ROCE) vyjadfuje miru zhodnoceni
vSech aktiv spole¢nosti, ktera byla financovana vlastnim i cizim kapitalem. Tendence ROCE
byla az do roku 2009 rostouci, z hodnoty -11,09 % v roce 2006 vzrostla az na 2459,53 %
v roce 2009, kdy dosdhla svého maxima. V roce 2010 byl zaznamenan dramaticky pokles,
a to az na hodnotu 3,41%.

Obrazek ¢&. 23: Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2006 — 2010

Ukazatele rentability
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Zdroj: autor dle ucetnich vykazii spolecnosti [14]

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROI) vyjadiuje, kolik halétit provozniho

HV podnik ziska z 1 investované koruny. Sledovani ROI je dilezité ztoho divodu,
7e problémy spolecnosti CSA patii k symptomiim typickym pro bankrot. Doporuéené
hodnoty pro ROI jsou v rozmezi od 12 do 15 %. Vyssi hodnoty jsou povazovany za velmi
dobré. V nasem piipadé hodnoty v zadném roce nedosahly doporu¢ovanych hodnot.

V roce 2006 a 2009 se jednalo dokonce o hodnoty zaporné.
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Z obrazku ¢. 22 a ¢. 23 je rovnéz patrné, ze na celkové rentabilité¢ se v roce 2009
negativné projevil pokles likvidity, kdy byl zaznamenén pokles rentability az na -57%.

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv (ROA) slouzi k méteni produk¢ni sily podniku,
tedy schopnost efektivné vyuZivat svij majetek. Hodnoty ROA nejsou pro CSA
ve sledovaném obdobi nijak piiznivé. Od roku 2006 (-3,40 %) byl sice zaznamenan rast
a v roce 2008 ROA dosahla hodnoty 4,51 %, ale v roce 2009 byl zaznamenan dramaticky
pokles na -47,26 %. V roce 2010 hodnota vzrostla na 1,15%. Pro podnik by bylo dobré zajistit
trvaly rist ROA pomoci vyssi efektivnosti zdroji financovani, napf. vyuzit mozny prostor
pro dluhové financovani (viz kapitola ukazatele zadluzenosti).

Rentabilita trzeb (ROS) charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Vyjadiuje, kolik haléit
zisku ma podnik z 1 K¢ trzeb a plati, ze ¢im vice, tim lépe. V ptipadé CSA dosahoval ROS
velmi nizkych hodnot, coz pro spolenost neni dobré. Z ¢asového hlediska v prvnich tech
letech mirné stoupal, coz sice pozitivni je, ale v roce 2009 klesl az na hodnotu -18,45 %.
V roce 2010 hodnota vzrostla na 0,46 %, tento rostouci vyvoj by byl v nasledujicich letech

pro spole¢nost vitany.

3.8.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vySe rizika, které podnik podstupuje
pii urcité struktute vlastniho a ciziho kapitalu. V nasledujici tabulce €. 17 jsou zaznamenana
data o vyvoji ukazateli zadluZenosti v letech 2006 — 2010. Vypocty byly provedeny
dle vzorcl uvedenych v kapitole 2.3.3, data pro vypocty byla ¢erpana z rozvahy (viz ptiloha
¢. 1) a z vykazu zisku a ztrat (viz ptiloha €. 2).

Tabulka €. 17: Vyvoj ukazatelii zadluzenosti v letech 2006 — 2010

Celkova zadluzenost 0,73| 0,66| 0,81 1,09| 0,69
Koeficient samofinancovani 0,08 0,12 0,01f -0,30| 0,06
Ukazatel urokového kryti -3,03| 1,57| 18,20| -46,63| 1,09

Zdroj: autor dle Gi¢etnich vykazi spolecnosti [14]

Celkova zadluZenost vyjadiuje podil cizich zdroji na celkovych pasivech
(resp. aktivech). Cim vyssich hodnot ukazatel nabyva, tim roste finanéni riziko spoleénosti.
Béhem sledovaného obdobi nabyval tento ukazatel hodnot v rozmezi ptiblizné 0,6 az 1,1.

Z tabulky ¢. 1 (kap. 2.3.3) vyplyva, Ze v roce 2007 a 2010 byla zadluzenost podniku vysoka.
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V ostatnich letech se zadluzenost pohybovala nad hodnotou 0,7 a byla pro podnik
rizikova. Pro véfitele je toto negativni informace, nebot jejich vlozené prostiedky
Jsou zatizeny vysokym rizikem.

Koeficient samofinancovani podava informace o finan¢ni struktuie podniku, tedy
o podilu vlastniho kapitdlu z celkového kapitalu. Vlastni kapital by mél ¢init minimalné 30 %
(resp. hodnota 0,3) a kryt 2/3 stalych aktiv. Koeficient samofinancovani je dopliikovym
ukazatelem k celkové zadluZenosti, jejich soucet by se mé¢l rovnat 100 % (resp. hodnota 1).
Z tabulky ¢. 17 je patrné, ze v tomto pfipad¢ tomu tak neni, rozdil je zpiisoben nezapoctenim
ostatnich pasiv do jednoho z ukazatelti. Minimalni doporuc¢ovanou hodnotou je hodnota 0,3,
té vSak spole¢nost v zadném roce nedosahla. Nejvice se k této hodnot¢ piiblizila hodnota 0,12
v roce 2007. Minimalni hodnoty -0,3 pak spole¢nost dosahla v roce 2009. Z takto nizkych
hodnot plyne, ze podnik mé Spatné moznosti financovani a pro véfitele to predstavuje vyssi
riziko.

Ukazatel trokového kryti poméha zjistit, zda je pro spolec¢nost dluhové zatizeni
unosné a udava kolikrat je zisk vEétsi nez uroky. Doporuc¢ovana hodnota je 3 a vice. Ukazatel
urokového kryti se do roku 2008 vyznacoval rostouci tendenci. V roce 2006 a 2007 vSak byly
hodnoty pod rizikovou hodnotou 2. V roce 2008 hodnota vzrostla az na 18,20, coz bylo
pro podnik velmi dobré. Roku 2009 byl zaznamenan dramaticky pokles na hodnotu -46,63.
V roce 2010 vSak byl zaznamenan rlst a hodnota vzrostla na 1,09, podnik tak potfeboval

na zaplaceni trokl témét cely zisk.

3.8.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k hodnoceni hospodateni s aktivy a pasivy, resp. s jejich
polozkami. U CSA budou zhodnoceny ukazatele obrat celkovych aktiv, doba obratu zasob,
doba obratu pohledavek a zavazkiu. Tabulka ¢. 18 podava informace o vyvoji ukazatelt
aktivity v letech 2006 — 2010, hodnoty jsou uvedeny ve dnech. Vypocty byly provedeny
dle vzorct uvedenych v kapitole 2.3.4, data pro vypocty byla Cerpdna z rozvahy (viz piiloha

¢. 1) a z vykazu ziskl a ztréat (viz piiloha €. 2).
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Tabulka €. 18: Vyvoj ukazatelii aktivity v letech 2006 — 2010

| moe| w07 2008 2008]  2000)
Obrat celkovych aktiv 2,05 2,36 2,22 2,56 2,50
Doba obratu zasob 9,13 8,00 8,04 6,71 0,35
Doba obratu pohl. 28,20 21,54 38,39 27,93 27,46
Doba obratu zavazku 20,11 18,70 28,68 24,49 26,70

Zdroj: autor dle tetnich vykazi spoleénosti [14]

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se aktiva obrati za dany Casovy interval,
zpravidla za 1 rok. Minimalni doporu¢ovana hodnota je 1. V roce 2006 ukazatel dosahl
hodnoty 2,05, poté mirné¢ vzrostl na 2,36. Vroce 2008 byl zaznamenan slaby pokles
na hodnotu 2,22. V roce 2009 a 2010 se hodnota pohybovala nad 2,5. V celém sledovaném
obdobi tento ukazatel vykazoval dobré hodnoty. Aktiva jsou tedy dostatecné vyuzivéna
a nevznikaji tak nadbyte¢né naklady.

Doba obratu zasob udava, po jakou dobu jsou zasoby uskladnény a jsou v nich
tak vazany finan¢ni prostfedky. Vyvoj v Case toho ukazatele by mél byt klesajici, obzvlasté
u CSA, ktera se zamé&fuje na poskytovani sluzeb. V piipadé CSA tomu tak je, dba tedy
na snizovani neefektivni polozky zasob z pohledu zhodnocovani finan¢nich prostredkd. Doba
obratu klesla z hodnoty 9,13 v roce 2006 do roku 2010 na hodnotu 0,35.

Doba obratu zavazki vyjadiuje dobu od vzniku zadvazku do doby jeho thrady. Snahou
je tento ukazatel zvySovat. Tato doba by méla byt delsi, nez doba obratu pohleddvek. Doba
obratu pohledavek vyjadiuje dobu, po kterou musi podnik ¢ekat, neZ dostane za své sluzby
¢1 vyrobky zaplaceno. Snahou je tento ukazatel snizovat a zlepSovat tak platebni moralku

odbératelti a zvysit finan¢ni jistotu z hlediska navratnosti finan¢nich prostiedkd.
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Obrazek €. 24: Srovnani doby obratu pohledavek a zavazkii z obchodniho styku

Srovnani doby obratu pohledivek a zavazku z obchodniho
styku

2006 2007 2008 2009 2010

= Doba obratu zavazki ~ ® Doba obratu pohledavek

Zdroj: autor dle ucetnich vykazi spolecnosti [14]

Z obrazku &. 24 je patrné, e snahu zvySovat dobu obratu zavazka CSA zrealizovala.

Snaha snizovat dobu obratu pohledavek patrna sice je, ale méné neZ u predeslého ukazatele.
V meziroénim srovnani je zaznamenan jediny rust, a to mezi roky 2007 a 2008, kdy v roce
2008 doba obratu pohledavek dosahla své maximalni hodnoty 38,39 dne. B&hem celého
sledovaného obdobi vSak hodnoty doby obratu zavazkl nepievysily hodnoty doby obratu

pohledavek, v tomto ptipad¢ tak dochdzi k druhotné platebni neschopnosti.

3.8.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty oceiiuji minulou ¢innost firmy a jeji budouci vyhled. O tyto
ukazatele se zajimaji predevSim investofi, ktefi vlozili finanéni prostfedky do zékladniho
kapitalu podniku, a také potencidlni investoii a vSichni, co obchoduji na kapitalovém trhu.
Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nema akcie obchodovatelné na burze, je pouZzitelnost vétsiny
ukazatell z této oblasti dosti mala. Vypoéty byly provedeny dle vzorct uvedenych v kapitole
2.3.5, data pro vypocty byla Cerpana z rozvahy (viz pfiloha ¢. 1) a z vykazu ziskli a ztrat

(viz ptiloha €. 2).
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Tabulka €. 19: Vyvoj ukazatelii trzni hodnoty v letech 2006 — 2010

Uc&etni hodnota akcie 3,43| 453 0,37| -4,30| 0,36
(v?ist)'fzisknaakcii -1,45| 0,76| 1,72| -6,87| 0,07

Zdroj: autor dle ti¢etnich vykazi spole¢nosti [14]

Ugetni hodnota akcie predstavuje podil vlastniho kapitalu na poétu kmenovych akeii.
Ukazatel by mél v Case vykazovat rostouci tendenci. Tu vSak vykazuje pouze do roku 2007.
Roku 2008 a 2009 ucetni hodnota akcie klesala az na hodnotu -4,3. PoCet kmenovych akcii
byl do roku 2009 neménny, proto se tento ukazatel ménil stejné jako vlastni kapital. V roce
2010 byl zaznamenan rust ukazatele, toto bylo zplsobeno navySenim zdkladniho kapitalu
0 2500000 tis. K¢ na ¢astku 5235510 tis. K& Toto navySeni predstavovalo navySeni
0 500 000 ks novych kmenovych akcii v hodnoté 5 000 tis. K¢.

Cisty zisk na akcii podava informace o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii.
Z tabulky ¢. 19 je patrné, ze zisku bylo dosazeno pouze v letech 2007, 2008 a 2010.
Vzhledem ke stejnému poctu akcii mezi lety 2006 az 2009 se Cisty zisk na akcii ménil stejnou
tendenci jako Cisty zisk. V roce 2010 hodnota ukazatele byla opét ovlivnéna navySenim

zakladniho kapitélu a tedy i poctem kmenovych akcii.
3.9 Analyza soustav ukazateli

3.9.1 Du Pont rozklad

Vrcholovy ukazatel pyramidy je rozkladan pomoci aditivni a multiplikativni metody.
V této kapitole bude rozloZen ukazatel ROE, a to pomoci Du Pont rozkladu. Pro srovnani
byly pro rozklad zvoleny hodnoty z krajnich let sledovaného obdobi, tedy posledni rok 2010
a pocatecni rok 2006. Hodnoty roku 2006 jsou uvedeny v zavorkach. Hodnoty v obrazku €. 25
jsou Cerpany z tabulky €. 16 (kapitola 3.3.2), dale z rozvahy (viz ptiloha €. 1) a z vykazu ziski

a ztrat (viz ptiloha €. 2).
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Obrazek ¢. 25: Du Pont rozklad ukazatele ROE v roce 2010 (resp. 2006)

Rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE)

20,24 % (-42,29 %)

Rentabilita celkovych aktiv Aktiva celkem/Vlastni
(ROA) kapital

1,15 % (-3,40 %) 17,62 (12,44)

Rentabilita trzeb (ROS) Obrat celkovych aktiv
0,46 % (-1,65 %) 2,50 (2,05)

Aktiva celkem
(tis. K¢)

6 632 836
(11 679 439)

EAT (tis. K¢) Trzby (tis. K¢&) Trzby (tis. K&)

76 159 16 540 446 16 540 446
(-396 951) (23 360 048) (23 360 048)

Zdroj: autor dle tcetnich vykaz spolecnosti [14]
Hodnota vsech zobrazenych ukazatelti byla v roce 2008 zaporna, v roce 2010 byly
vSechny hodnoty kladné, toto 1ze hodnotit jako pozitivni. U ROA i ROS byl zaznamenéan rist,
ktery je pro podnik piiznivy, nicméné hodnoty obou ukazateli byly stale nizké. Aktiva
se za rok 2006 obratila 2,05-krat, kdezto v roce 2010 to bylo 2,5-krat. Vynasobenim hodnoty
ROS a obratu celkovych aktiv dostaneme hodnotu ukazatele ROA, ktery dosahl v roce 2006
hodnoty -3,4 %, v roce 2010 1,12 %. Pomér celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu v roce 2006
¢inil 12,44 a v roce 2010 to bylo vice, a to 17,62.

3.9.2 Altmanuv model

Altmaniv model, nebo-li Altmaniv index, patii do skupiny bankrotnich modelu.
Rovnice pro vypocet je ziejma ze vzorce ¢. 2.24 v kapitole 2.4.2. Tabulka ¢. 20 interpretuje

hodnoty jednotlivych proménnych X1 az Xs a kone¢nou hodnotu Altmanova indexu (Z).
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Tabulka €. 20: Altmaniiv index v letech 2006 — 2010

X1 0,055| -0,009| -0,056| -0,383| 0,028
X2 -0,102| -0,156| -0,133| -0,118| -0,708
X3 -0,034, 0,011 0,048| -0,464| 0,011
X4 0,110 0,186 0,012 -0,272| 0,082
Xs 2,086 2,521 2,441 2,676 2910
z 1,975 2,489 2,437 0,740 2,395

Zdroj: autor dle ucetnich vykazi spolecnosti [14]

Dle vypocitanych hodnot a hodnoceni Altmanova indexu v tabulce ¢. 2 (kapitola

2.4.2) lze konstatovat, Ze se spole¢nost CSA kromé& roku 2009 pohybovala v pasmu Sedé
z6ny. Mezi lety 2006 a 2007 doslo k ristu na hodnotu 2,489. Hodnoty v roce 2008 a 2010
zaznamenaly pouze nepatrné kolisani oproti roku 2007. V roce 2009 byl vSak zaznamenan

pokles na hodnotu 0,74 a spolecnost se tak pohybovala v pasmu bankrotu.

3.9.3 Model ,,IN* nebo-li Index duvéryhodnosti

Model IN je také oznaCovan jako Index divéryhodnosti ¢eského podniku. Rovnice
pro vypocet je ziejma ze vzorce €. 2.25 v kapitole 2.4.3. Nasledujici tabulka ¢. 21 interpretuje

hodnoty jednotlivych proménnych A az E a kone¢nou hodnotu INOS.

Tabulka €. 21: Index ditvéryhodnosti INOS v letech 2006 — 2010

|| o] 28] z0ma]  20to)
A 1,36 1,52 1,23 0,92 1,44
B -3,03 157 18,20| -46,63 1,09
C -0,03 0,01 0,05 -0,46 0,01
D 2,09 2,52 2,44 2,68 2,91
E 0,74 0,83 0,82 0,50 1,05
INO5 0,43 0,91 1,66 -2,98 0,98

Zdroj: autor dle ucetnich vykazi spolecnosti [14]

Index INO5 se od roku 2006 do roku 2008 vyznacoval rostouci tendenci.

Z vypoctenych hodnot indexu a jeho hodnoceni v tabulce ¢. 3 (viz kapitola 2.4.3) vyplyva,
ze se podnik nachazel v roce 2006 v pasmu bankrotu. V roce 2007 hodnota tésné¢ presahla

spodni hranici pasma Sedé zony.
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V roce 2008 spolecnost dosahla nejlepsi hodnoty z celého sledovaného obdobi
a hodnotou 1,66 ptesahla spodni hranici pasma prosperity. V roce 2009 byl vSak zaznamenan
dramaticky pokles do padsma bankrotu az na hodnotu -2,98, toto bylo zplisobeno velkym
propadem polozky VH pied zdanénim (EBIT). V roce 2010 byl opét zaznamenan rust

na hodnotu 0,98 a spolecnost tak opét dosahla pasma Sedé zony.
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4 Tdentifikace problémi a navrhy jejich FeSeni

V kapitole 4 budou souhrnné zhodnoceny vysledky finan¢ni analyzy. Na zakladé
provedené analyzy budou identifikovany problémy, na které budou navazovat navrhy opatteni
vedouci ke zlepSeni problémovych oblasti finan¢niho hospodateni analyzovaného podniku.
Nicméné provazanost ukazateli nedovoli ucinit takovy néavrh, ktery by okamzité zlepsil

vSechny problémové oblasti a ktery by byl pro analyzovanou spolecnost ideélni.

4.1 Souhrnné zhodnoceni vysledkii finan¢ni analyzy

Horizontdlni analyza rozvahy

Z horizontalni analyzy stalych aktiv byl zjistén pokles v celém sledovaném obdobi,
ktery byl zpusoben piedevsim odprodejem DHM se zamérem udrzet chod spole¢nosti.
Zaroven byla v roce 2006, v ramci modernizace zahdjena obnova flotily, kdy Boeingy 737
byly postupné nahrazovany airbusy z rodiny A320. Co se tyka obéZnych aktiv, tak nejvétsi
zmény byly zaznamenany u kratkodobych pohledavek. Nejvétsi narist byl zaznamenan
Vv roce 2008, toto bylo pravdépodobné v diisledku hospodaiské krize, a jednalo se o negativni
jev, kdy se snizila platebni moralka odbératelt. V ostatnich letech se polozka vyznacovala
klesajicim trendem. Toto bylo pro podnik rovnéz negativni, nebot’ trzby z prodeje
také klesaly, a to predstavovalo odliv odbératelti. Trvale klesajicim trendem se vyznacovaly
zasoby, coz bylo pro podnik dobfte, protoZze se tak snazil minimalizovat neefektivné vazané
finan¢ni prostiedky.

Horizontalni analyza vlastniho kapitialu ukazala, Ze prodej DHM a nepotiebnych
zasob vylepsil sice VH podniku 1 cash flow, ale hlavni problém odstranén nebyl, byl pouze
oddalen, nebot’ majetek k rozprodeji ,,dosel. V roce 2010 doSlo k navySeni zakladniho
kapitalu o 2,5 mld. K¢, toto navySeni piedstavovalo navySeni o 500 000 ks novych
kmenovych akcii v hodnoté 5 000 tis. K¢.

Cizi zdroje se vyznacovaly kolisajicim trendem. V roce 2009 statni firma Osinek
poskytla CSA uvér v hodnoté 2,5 mld. K&. Spoleénost CSA tento Givér nesplatila, ale doslo
ke kapitalizaci dluhu a stat tak dostal dalsi akcie spolec¢nosti. Celkové v ramci cizich zdroju

prevazuji kratkodobé zavazky.
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Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza aktiv ukazala, ze podnik v letech 2006 a 2007 preferoval
majetkovou strukturu piiklonénou k stalym aktiviim. Béhem sledovaného obdobi vSak doslo
ke snizeni stalych aktiv a piedev§im dlouhodobého hmotného majetku, jakozto polozky
S vazanymi finan¢nimi prostfedky. V roce 2010 se tak podil stalych a obéZnych aktiv tém¢r
vyrovnal. Nejvétsi podil na obéznych aktivech mély kratkodobé pohledavky. Co se tyka
kratkodobého finanéniho majetku, tak jeho podil na obéznych aktivech v Case rostl.

Vertikalni analyza pasiv zjistila, ze velkou cast kapitalové struktury tvorily cizi
zdroje. Jista Groven vyuzivani cizich zdroji je dobra, nebot’ tyto prostiedky jsou levnéjsi
nez vlastni kapital a zvySuji tak rentabilitu. Ovéfeni bylo provedeno rentabilitou vlastniho
kapitalu, kterda se sice vyznaCovala klesajicim trendem, ale stile se pohybovala
nad doporucenou hranici 10 %. A déle rentabilitou celkového vlozeného kapitalu, kterd pro
podnik nebyla nijak pifizniva a vykazovala spiSe problémy typické pro bankrot. Z toho

vyplyva, ze spole¢nost vyuziva ve Spatném pomeru vlastni a cizi kapital.

Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

V podniku vyvoj vykonové spotieby drzel krok s trZzbami za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb (PVVS), nastésti ale trzby byly pokazdé vyssi nez vykonova spotieba
a tak podnik tvofil zisk. Jejich rozdil se postupné snizoval, pokles trzeb mél mirné vetsi
dynamiku. To zna¢i negativni tendenci vyvoje ziskli, jedna koruna trzeb tak byla
vyprodukovana s vysS§imi naklady. Provozni VH mél rostouci tendenci az na rapidni pokles
v roce 2009. Rust byl ziejmé zplsoben zvysenim osobnich a ptedevsim provoznich naklada,
které vzrostly vlivem hospodarské krize. VH z finanénich operaci je zaporny, toto
je obvyklé, nebot’ firmy vyuZivajici cizi zdroje financovani musi z téchto zdroji platit
nakladové roky. V konecném dusledku toto zplsobuje rostouci trend VH za béZné ucetni
obdobi, s vyjimkou rapidniho poklesu vroce 2009, ktery byl zplsoben jiz zminénym

poklesem provozniho VH.
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Bilanéni pravidla

Zlaté bilanéni pravidlo ukazalo, 7¢ CSA neméla dostatek dlouhodobych zdroji
K pInému pokryti dlouhodobého majetku. Pozadavek zlatého pari pravidla rovnéZ nebyl ani
V jednom roce sledovaného obdobi splnén, dlouhodoba aktiva nebyla financovana predevsim
z vlastnich zdrojii. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika také nebylo dodrzeno, vlastni zdroje

v zadném roce neptevysovaly cizi zdroje.

Analyza rozdilovych ukazateli

Z analyzy ¢istého pracovniho kapitalu (CPK) vyplynulo, ze kromé let 2006 a 2010
meéla spole¢nost nedostatek kapitalu na zabezpeCeni svého fungovani. V roce 2009 byla
hodnota natolik nizk4, Ze spolecnosti hrozily velké financni problémy. Toto bylo zplisobeno
hospodaiskou krizi. V roce 2010 se hodnota CPK dostala do kladnych hodnot, coZ bylo
pro spolecnost pozitivni. Podobny zavér lze vyvodit i u ukazatele €istych pohotovych
prostiedkii (CPP), ktery byl b&hem celého sledovaného obdobi zaporny. Spole¢nost tedy
m¢éla nedostatek pohotovych prostiedkil (penize v hotovosti a na béznych tctech) na splaceni
svych zavazkl ve lhaté splatnosti. Ukazatel ¢istého penéZné-pohledavkového finanéniho
fondu (CPM) se vyznacoval stejnym trendem jako CPK, tedy V letech 2006 a 2010 nabyval
kladnych hodnot a v letech ostatnich nabyval hodnot z&pornych. Mezi lety 2007 a 2009
hodnoty kratkodobych zavazkd ptrevySovaly hodnoty obéznych aktiv a predevSim rust
polozky jinych zavazkl zplsoboval propady. Tento vyvoj byl pro podnik nepfiznivy, protoze

neplaceni zavazkl v€as mohlo uskodit ditvéryhodnosti spole¢nosti.

Analyza pomérovych ukazatelit
Likvidita

S dlouhodobou existenci firmy souvisi velmi tuzce likvidni pozice firmy.
Okamzita likvidita se v doporu¢enych mezich pohybovala pouze v letech 2006 a 2010,
pti¢emz doporucované meze jsou 0,2 — 0,6. Kratkodoby finan¢ni majetek dosahoval vyssich
hodnot pouze ve zminénych letech a kratkodobé zdvazky byly vysoké (viz. horizontalni
analyza cizich zdroji). Toto zpusobilo, ze v letech 2007 — 2009 vznikal jejich $patny pomér,
ktery okamzitou likviditu snizoval. Po vétSinu sledovanych rokti nebyla spole¢nost schopna
vyuzit ziskovych pfileZitosti objevujicich se pfi podnikani a nebyla schopna uhradit
sveé zavazky vcas. Nizka hodnota likvidity je Zadouci pro vlastniky, protoZze pouze mald ¢ast

prosttedki je neefektivné vazéna v obéznych aktivech.
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Tento trend ale neni mozné udrzet dlouhodobé. Pohotova likvidita nabyvala
opét v letech 2006 a 2010 hodnot z doporuc¢ovaného rozmezi 1 — 1,5. V ostatnich letech
by byl podnik v ptipadé¢ nutnosti vyrovnani zavazkd nucen prodat vét§i mnozstvi zasob.
Podnik se ve sledovaném obdobi zaméfil na snizovani polozky zéasob a kratkodobych
zavazku. V disledku hospodaiské krize vSak kratkodobé zavazky nabyvaly v letech 2008
a 2009 piili§ vysokych hodnot, coz mé¢lo negativni vliv na vysi pohotové likvidity.
Bézna likvidita ukazala omezenost nebo neschopnost plnit zavazky vici zékaznikim
¢1 dodavateltiim, ale také vaci véfitelam. V poslednim roce vSechny tfi likvidity projevily

mirné zlepseni, které je potieba udrzet i nadale.

Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) se do roku 2008 vyznacovala rostoucim
trendem. Poté klesala, ale i pfes to se pohybovala nad doporu¢enou hranici 10 %. Pokles
souvisel se zvySenymi naklady, pfedevs§im se zvySenymi provoznimi néklady a dale s vétSim
vyuzitim vlastnich zdroji financovani. Rentabilita celkového investovaného kapitalu
(ROCE) dosahuje né&kolikanasobné vyssich hodnot neZ ROA, zhodnoceni vlastniho 1 ciziho
kapitalu je tedy dobré. Vyvoj rentability celkovych vloZenych aktiv (ROA) vykazoval
do roku 2008 rst, pak byl zaznamenan prudky pokles a v roce 2010 opét narist. Rostouci
trend je pro spolecnost sice dobry, avSak hodnoty nejsou pfiiliS vysoké, spolecnost tedy
nevyuziva dostatecné efektivné sva aktiva. Stejnym trendem se vyznacovala rentabilita trzeb
(ROS). Nizké hodnoty vypovidaji o tom, ze spolecnost neni silnd z hlediska dosahovani zisku
na jednu korunu. Sledovani vyvoje rentability celkového vloZeného kapitalu (ROI)
je pro podnik velmi dilezité, jeji problémy patii k symptomim typickym pro bankrot.
Hodnota vroce 2006 byla pro CSA kritickou a v ostatnich letech nejsou hodnoty
pro spole¢nost zrovna pfiznivé. Na tyto ukazatele ma vliv likvidita, fizeni dluhd a aktiv.
Dle vyvoje ukazateli rentability je vidét, Ze rozprodavani majetku a propousténi zameéstnancii,
sice vylepSilo cash flow spoleCnosti, ale zcela nevylepSilo vynosy, protoze se nejednalo

0 vynosy z provozni ¢innosti.
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ZadluZenost

Ukazatel¢ zadluzenosti nejsou pro podnik nijak piiznivé. Celkova zadluZenost
se pohybovala ve vysokych a rizikovych hodnotach. Pro véfitele to byla, a stale je, negativni
informace, nebot’ jejich vlozené prostiedky jsou zatizeny vysokym rizikem. V letech
2008 — 2009 banky ochromené krizi odmitaly CSA dale pajéovat. Uvér poskytla az statni
firma Osinek ve vysi 2,5 mld. Koeficient samofinancovani informuje o Spatné financni
struktuie podniku, tedy o podilu vlastniho kapitalu z celkového kapitalu. Ukazatel arokového
kryti informuje o unosnosti dluhového zatizeni. Tendence ukazatele byla sice rostouci
s vyjimkou poklesu v roce 2009, ale napt. v roce 2006 a 2007 byly jeho hodnoty rizikové.
Kromé roku 2008 neméla spolecnost dostate¢né velky bezpecnostni finanéni polStar

pro véfitele a riziko neschopnosti splacet troky vétitelim bylo vysoké.

Aktivita

Ukazatel obratu celkovych aktiv vykazoval dobré hodnoty, aktiva byla tedy
dostate¢n¢ vyuzivana a nevznikaly tak nadbyte¢né ndklady. Doba obratu zasob
se pro spolecnost vyvijela Zadoucim klesajicim trendem, bylo tedy dbano na snizovéni
neefektivni polozky zasob z pohledu zhodnocovani finanénich prostiedkti. Doba obratu
pohledavek méla po sledované obdobi spiSe klesajici trend, coz je pozitivni pro spolecnost,
nebot’ je zajisténa rychlejsi navratnost financnich prostredkti. Zde je vSak nutno dat pozor
na to, jestli snizovani doby obratu pohleddvek nesouvisi s finanénimi problémy odbé&ratelit
a zda neroste riziko inkasa neodbytnych pohledavek. Vyvoj ukazatele doby obratu zavazki
se vyznacoval rostoucim trendem, coz je pro podnik opét pozitivni. Hodnoty doby obratu
zavazkl jsou vSak vzdy nizsi nez hodnoty doby obratu pohledavek, z tohoto vyvoje je tedy
patrné, Ze spolecnost pomaleji inkasuje platby od odbératelt za prodané produkty ¢i sluzby

neZ plati své zavazky dodavateltim.

Trzni hodnota

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nema akcie obchodovatelné na burze, je pouZzitelnost
vétSiny ukazatelll z této oblasti dosti mald. V této praci byly zahrnuty pouze ukazatele Gcetni
hodnota akcie a ¢isty zisk na akcii. U€etni hodnota akcie se az na pokles v roce 2009
vyznaGovala rostoucim trendem, coZ bylo pro podnik piiznivé. Cisty zisk na akcii se rovnéz,
kromé& poklesu v roce 2009, vyznacoval rostouci tendenci. V roce 2006 a 2009 se jednalo

0 ztratu.
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Souhrnné indexy hodnoceni

Altmantiv index se po celou dobu pohyboval v pasmu $edé zény az na rok 2009,
kdy spole¢nosti, dle tohoto indexu, hrozily dokonce finan¢ni potize ve formé bankrotu.
Index divéryhodnosti INO5 je index s velmi dobrou predpokladanou vypovidaci hodnotou.
Az na pokles v roce 2009 neustale rostl. Podle ukazatele konstruovaného pro specifické ¢eské
podminky podnik vykazoval zavazné finan¢ni problémy, a to predevsim v letech 2006 a 2009,

Vv ostatnich letech byla situace lepsi.

4.2 Rizeni pohledavek

V roce 2008, vdobé& krize byl, zaznamenan nartst kratkodobych pohledavek,
coz bylo zfejmé zplsobeno platebni neschopnost odbérateld. Dal§im problémem je,
ze se po celé sledované obdobi hodnota doby obratu pohledavek pohybovala nad hodnotou
doby obratu zavazkl. Az na narast kratkodobych pohledavek v roce 2008 se polozka
sice vyznacovala klesajicim trendem, ale trzby z prodeje také klesaly, toto bylo pro podnik

rovnéz negativni.

Doporuceni

Prvnim doporudenim je pfedchazet problémiim, které nastaly v roce 2008. Resenim
je vyuziti faktoringu, kdy by spolecnost postupovala pohledavky své bance a snizila
tak jejich hodnotu. Z pohledu dodavatele faktoring piedstavuje prabézny odkup kratkodobych
pohledavek ze strany faktoringové spolec¢nosti. Pokud faktor pti odkupu pohledavek rovnéz
odkupuje platebni riziko odbératele (coz byva vétsinou pravidlem), potom dochazi k eliminaci
rizika ptipadné platebni neschopnosti. Hlavni vyhodou je, Ze klient nemusi ¢ekat na zaplaceni
od odbératele, penize ma okamzité k dispozici a mize je pouzit napf. na zaplaceni svych
vlastnich zavazki. Faktoring fesi financovani kratkodobych pohledavek do splatnosti, jejich
spravu, inkaso a pfipadné zajisténi pohledavek pro pripad platebni nevile, ¢i platebni
neschopnosti odbératele. Jednou smlouvou na jednom mist¢ tak klient ziskava spravu a inkaso
pohledavek, financovani a zajiSténi rizika. Naklady faktoringu jsou zavislé na rozsahu
sluzeb, které klient pozaduje a odviji se od aktualni ceny penéz na trhu. Dale vychazi
z ekonomicko-finanéni kvality dodavatele a jeho odbératelt. Standardné se jedna o 1,5 — 2%

z hodnoty pohledavky.
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Mezi dal$i vyhody faktoringu patii urychleni inkasa, protoze je mozné nechat
pohledavku proplatit jesté pied terminem splatnosti; moznost poskytnout del$i odlozené
splatnosti pro své zakazniky (odbératele) a zvyseni konkurenceschopnosti; naklady na thradu
sluzeb faktorovi jsou zpravidla niz8i nez je urok z uvéru, a nepozaduje se zadné dalsi ruceni,
jako tomu byva u uveérd; zjednodusuje se administrativa pohledavek; jedna se tedy o flexibilni
formu financovani bez dalSiho zajisténi a bez zvySovani celkové zadluzenosti dodavatele.

Ve druhém piipadé je tieba obratit tendenci tak, aby odbératelé splaceli pohledavky
co nejdiive, tedy difive nez podnik splaci své zavazky, a aby tak spolecnost netrpéla
nedostatkem finan¢nich prosttedkd. Timto zplsobem si v podstaté vytvoii prostor
pro dodavatelsky uvér. Toto by $lo opét fesit jiz zminénym faktoringem.

Doporucenim v tietim ptipadé je zajistit vyssi trzby, viz kapitola 4.4, ktera pojednava
o dosahovani vyssich ziskd.

Prinosem je tedy zvySeni objemu pohotovych platebnich prostfedkl, coz povede

ke zvySeni okamzité likvidity.

4.3 ZvySeni objemu okamzitych platebnich prostredkit

Z vertikélni analyzy vyslo najevo, ze kratkodoby finan¢ni majetek v Case sice rostl,
ale i tak jeho hodnoty nebyly dostacujici. To bylo prokazano analyzou rozdilovych ukazatelt,
kde vyvoj CPK, CPM a CPP nebyl pro spole¢nost piiznivy. Okamzita likvidita, ktera rovnéz
nedosahovala doporucenych hodnot, potvrdila, Zze je tfeba navysit objem okamzitych

platebnich prostredki.

Doporuceni

Doporucenim je lépe hlidat polozky kratkodobého finanéniho majetku pomoci
ukazateld finanéni analyzy (ukazatele likvidity) a v piipadé zhorSeni situace zajistit rychlou
reakci podniku na tuto situaci. Uinnost provadéni takové kontroly by méla byt dostadujici
s m&si¢nimi Gcetnimi vykazy.

Jeden ze zpusobl dosazeni vyssitho objemu okamzitych platebnich prostiedka
je zminén v piedchozi kapitole, tedy vyuziti faktoringu pii inkasu pohledavek. Pokud
k tomuto zpuisobu piidame jesté prodlouzeni doby obratu zavazkd, firmé se bude zvétSovat
mozna doba vyuziti prostfedkli ziskanych tzv. dodavatelskym uvérem a rovnéz dojde
k naristu objemu pohotovych platebnich prostiedkii. Tento jev potom bude soucasné

zvySovat 1 velmi nizkou likviditu, kterou je potteba zvysit.
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Prinosy: zajisténi okamzité platebni schopnosti podniku, zvyseni divéryhodnosti,
zvySeni likvidity, coz pfildkd nové investory a podnik od nich muze ziskat nové finan¢ni
prostiedky.

Zapory: na druhou stranu tato opatfeni mohou snizit rentabilitu, protoze financni
prostredky budou ve vétsi mife vazany v méné efektivnich obéznych aktivech. Rentabilita

celkovych vlozenych aktiv sice vykazuje rostouci trend, ale jeji hodnoty nejsou pfilis vysoké.

4.4 Cizi zdroje financovani

Vertikalni analyza pasiv zjistila, ze velkou c¢ast kapitdlové struktury tvofi cizi zdroje.
Jistd Groven vyuZzivani cizich zdroji je dobra, nebot’ tyto prostiedky jsou levnéjsi nez vlastni
kapital a zvySuji tak rentabilitu. Ovéfeni bylo provedeno na zakladé analyzy rentability,
napf. rentabilita celkového vlozeného kapitalu nebyla pro podnik nijak ptizniva a vykazovala
spise problémy typické pro bankrot. Dalsi zhodnoceni vyuzivani cizich zdroji bylo provedeno
na zaklad¢ analyzy ukazateld zadluzenosti. Zavéry plynouci z této analyzy byly pro podnik
velmi negativni. Ztoho vyplyva, Ze se spole¢nost nachazi ve Spatné financni situaci,
a dale ze vyuziva ve Spatném poméru vlastni a cizi kapital.

ZvySenim cizich zdroji financovani by tedy mozna doslo ke zvySeni rentability,
ale podnik by dalsi zadluzovani nemusel ustat, coz potvrzuje ukazatel celkova zadluzenost.
Dalsi zvySeni cizich zdroju financovani by zpusobilo jesté vyssi zadluzenost a pokles likvidity
podniku. Momentaln¢ je tedy prostor pro dalsi zadluzovani velmi omezeny. Pomér vlastnich
a cizich zdroji financovani by bylo moZné vylepSit navySenim vlastniho kapitalu

(kvuli snizeni celkové zadluzenosti) nebo zvysenim dosahovaného zisku.

Doporuceni

Navrhuji Castéjsi sledovani ukazateld rentabilit spole¢né s ukazateli likvidity (idealné
mésicn€) a podle dosazenych vysledkli se rozhodovat o pohybu podilli vlastnich a cizich
zdrojii financovani. Ddle navrhuji navysit vlastni kapital, coZ sice na néjakou dobu snizi
rentabilitu, ale do podniku se tak dostanou né&jaké finan¢ni prostiedky a zabrani se dalSimu
zadluzovani. Dale navrhuji, aby se podnik sniZovanim provoznich nakladii snazil zvysit zisky
a zajistil si tak vyssi likviditu a nizsi zadluzenost. Timto by si podnik mohl vytvofit eventualni
prostor pro navySeni cizich zdroji financovani, tedy prostor, jehoz nakladové uroky by bylo
mozné zaplatit z vyssich zisku. Tyto cizi zdroje by mély byt jen kratkodobé, nepiedstavovaly

by tak vysoké nakladové zatizeni z hlediska trokd na rozdil od téch dlouhodobych.
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Snizovani naklada vSak nesmi zplsobit vyrazny pokles trovné poskytovanych sluzeb
a problémy V zajiSténi chodu provozu, které by mohly zptlisobit ztratu stavajicich zakaznikd,
coz by negativné ovliviiovalo trzby podniku.

Prinosy: snizeni zadluzenosti a zvySeni likvidity, v konecném disledku zvySeni
rentability.

Zapory: do¢asné sniZeni rentability, které by mohlo odradit nové vétitele

4.5 Dosahovani vyssich zisku

Firma od roku 2006 zacala radikdln¢ Setfit, zacala rozproddvat DHM, ktery
nepotitebovala, zaCala snizovat stav zasob, propoustéla zaméstnance a snizovala tak osobni
naklady a dale se snazila snizit provozni ndklady. Toto vylepSilo cash flow spolecnosti,
ale hlavni problém tak odstranén nebyl, a to ten, Ze se sice jednalo o zisk, ale ne o zisk
provozni. Je potieba nadale zvySovat zisk spole¢nosti a tim také zajistit zlepseni likvidity,
rentability a zadluzenosti.

Zpisob, jakym se toho da docilit, je mimo jiné systém fizeni pohledavek popisovany
v kapitole 4.1. Spolec¢nost vSak potiecbuje hledat feSeni, které zajisti dalSi a vé&tSi rast
provozniho zisku. Proto je tieba se zaméfit na marketing a upevnit si pozici na trhu, hledat
mezery na trhu, hledat nové trhy ¢i zakazniky prostiednictvim G¢inné marketingové strategie.
Bylo by vhodné, aby spolecnost analyzovala poptavku, a to jak stavajici, tak i tu,
kde by mohla expandovat. Spolecnost ma v pldnu modernizovat, analyza poptavky
by tak pomohla pfedejit problémim, které jiz v minulosti nastaly. Spolec¢nost
modernizovanim flotily navysila ptepravni kapacitu, ale poptavka po piepravé nebyla
dostate¢na a nebylo tak dosahovano zadoucich vynost.

Spole¢nost by se méla zaméfit na snizeni internich ndkladt, méla by analyzovat
postupy a procesy ve firmé a ptipadné zajistit jejich vétsi efektivitu. Zde je tfeba, aby podnik
nesnizoval ndklady na tkor nabizené kvality, toto by mohlo mit negativni dopad a zpisobit

odliv zakazniku.

Doporuceni

Doporucuji v prvni fad¢ sledovat vykaz zisku a ztrat, konkrétné trzby, vykonovou
spotiebu a dalsi naklady spojené s podnikatelskou ¢innosti podniku.

Dale je nezbytné, aby spolecnost ziskavala kvalitni zpétnou vazbu od svych
zakaznikli, at’ uz prostiednictvim dotaznikli rozeslanych emailem nebo telefonického

prizkumu.
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Navrhuji, aby se spole¢nost zaméfila na marketingovou strategii. Déle aby sledovala
a analyzovala stavajici a potencialni trhy, napt. pomoci trzeb nebo poctu prepravenych
cestujicich. Tyto trhy pak sefadila od nejvyhodnéjSich a vynalozila veskerou snahu,
aby si tyto trhy udrzela nebo aby na né expandovala.

Prinosy: zvyseni ziskl, zvyseni rentability celkového investovaného kapitalu, zvySeni

rentability trzeb, zvyseni rentability vlastniho kapitalu a snizeni zadluZenosti.
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Z.avér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢ni situace vybrané spolecnosti.
Hodnoceni bylo provedeno na zakladé metod finan¢ni analyzy, které byly popsany
a rozebrany v teoretické ¢asti prace. U nékterych metod byly uvedeny doporucené hodnoty,
kterych by mél podnik za uvedenych okolnosti nabyvat.

V analytické ¢asti byla vybrana a predstavena spole¢nost Ceské aerolinie a jeji Gcetni
vykazy. V dobé zpracovani diplomové prace nebyly k dispozici ucetni vykazy za rok 2011,
jako vstupni data pro finan¢ni analyzu byla proto pouzita rozvaha a vykaz zisku a ztrat
za roky 2006 az 2010. Metod finan¢ni analyzy existuje velké mnozstvi, byly proto pouzity
ty nejzékladné&jsi a nejpouzivangjsi metody a ukazatele. Jednalo se napiiklad o horizontalni
a vertikdlni analyzu rozvahy 1 vykazu zisku a ztrat, dale byly zpracovany rozdilové
a pomerové ukazatele, které na zavér doplnily jesté souhrnné indexy hodnoceni finanéniho
zdravi jako Altmantiv index a index divéryhodnosti INOS.

Vysledky finan¢ni analyzy byly shrnuty V posledni kapitole analytické casti této
diplomové prace. Bylo zjisténo, ze podnik ma problémy napiiklad s likviditou, rentabilitou
a vysokou zadluzenosti nebo nizkymi zisky pti dané urovni trZzeb. OvSem podnik je moZno
pochvalit za nizké hodnoty doby obratu zasob a klesajici trend doby obratu pohledavek.
Provozni vysledek hospodafeni je dosti kolisavy a v poslednich dvou letech nabyval
zapornych hodnot. Z vysledkii souhrnnych indext vyslo hodnoceni, ze se podnik nachazel
jak v pasmu Sedé zony, tak i v pasmu bankrotu.

Na zakladé zjisténych vysledkl analyzy byla navrZena opatieni vedouci ke zlepSeni.
Bylo navrhnuto naptiklad zavedeni systému fizeni pohledavek, ktery by mél ve vysledku
zvysit zisky, navysit objem pohotovych platebnich prostiredkli, coz by mélo vést
k potiebnému zvySeni nizkych hodnot likvidity. Podniku bylo dale doporuceno zabranit
zadluzovani, bud’ navySenim vlastniho kapitalu, nebo zvysenim dosahovanych ziskl, ¢ehoz
by bylo mozné dosahnout analyzou poptavky, napiiklad pomoci sledovéani trzeb
na jednotlivych trzich. Prostfednictvim téch nejvice bonitnich dosdhnout dalsi zvySeni ziska,

resp. zajiSténi ziskd na dlouhou dobu dopiedu, a ziskat dalsi zakazniky.
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Uvedené navrhy byly zaloZzeny na dosavadnich zkuSenostech a védomostech
ziskanych pii studiu. Konkrétni moznosti a zplisoby realizace prezentovanych névrhi
na zlepseni jsou uz v rukach vedeni spolecnosti a je na nich, jak s nimi nalozi. Doufam,
ze navrhy stejné jako celd diplomova prace budou pro vedeni podniku piinosem a realizace
jednotlivych navrht piipadné jejich rozsiteni ¢i doplnéni povedou k ekonomickému rozvoji

firmy. Cil této prace byl dle mého nazoru splnén peclive, svédomité a uspésné.
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Seznam zKratek

CF — cash flow — penézni tok

CK — celkovy kapital

CPK — ¢&isty pracovni kapitél

CPM — ¢isty penézné-pohledavkovy fond

CPP — &isté pohotové prostiedky

CSA — Ceské aerolinie

DHM — dlouhodoby majetek

DOP — doba obratu pohledavek

EAT — earnings after taxes — zisk po zdanéni nebo téz Cisty zisk

EBIT — earnings before interest and taxes — zisk pfed odectenim urokt a dani

EBT — earnings before taxes — zisk pted zdanénim nebo-li provozni zisk

FM — finan¢ni majetek

IATA — International Air Transport Association — Mezinarodni asociace leteckych dopravcu
KZ — kratkodobé zavazky

OA — ob¢Zna aktiva

OAG - Official Airline Guide

PVVS — prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

ROA — return of assets — rentabilita celkovych vlozenych aktiv

ROCE - return of capital employed — rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROE - return on equity — rentabilita vlastniho kapitalu

ROI — rentabilita celkového vlozeného kapitalu

ROS — return on sales — rentabilita trzeb

SMV — soubor movitych véci

SWOT - analysis of strengths, weaknesses, opportunities and threats — analyza silnych
a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb

VH — vysledek hospodateni

VK — vlastni kapital

VZZ — vykaz zisku a ztrat
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Seznam priloh

Pi#iloha ¢. 1 — Rozvaha

Ptiloha ¢. 2 — Vykaz ziskt a ztrat
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AKTIVA v tis. K¢

PRILOHA ¢. 1 — Rozvaha

Dlouhodoby majetek 7002571 5999069| 4554809| 3929839| 2912900
Dlouhodoby nehmotny

majetek 279 472 292 796 394 523 396 607 287 205
Software 91 347 238 063 254 996 294 950 260 875
Nedokonceny

dlouhodoby nehmotny

majetek 188 125 54 733 139 527 101 657 26 330
Dlouhodoby hmotny

majetek 6701376 5368861 4137877 3508980| 1685198
Pozemky 56 372 42 761 26 822 192 436

Stavby 1610 152 819 253 520 623 163 808 27 932
Samostatné movité véci

a soubory movitych véci 1985332 1920168| 1751412 1665526 1065544
Jiny dlouhodoby hmotny

majetek 28 069 27 405 34 617 33781 10 617
Nedokonceny

dlouhodoby hmotny

majetek 531 548 545 717 380 362 295 272 77922
Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny

majetek 2489903| 2013557 1424041| 1158157 503 183
Dlouhodoby finan¢ni

majetek 21723 337 412 22 409 24 252 940 497
Podily v ovladanych a

fizenych osobach 4 865 323 820 7127 8 907 924 559
Ostatni dlouhodobé

cenné papiry a podily 10 292 8 210 8 337 7915 8 079
Jiny dlouhodoby

finan¢ni majetek 6 566 5382 6 945 7 430 7 859
Obézna aktiva 4372262 3581488| 5081140 3222144| 2884811
Zéasoby 608 663 533 653 517 600 379 334 16 002
Material 505 197 452 329 405 812 319 180 15 936
Nedokonc¢ena vyroba a

polotovary 4 323 3106 3541 1952

Zbozi 94 599 77577 107 480 56 268

Poskytnuté zalohy na

zasoby 4 544 641 767 1934 66
Dlouhodobé pohledavky 291 394 239718 572 386 255 926 136 539
Pohledavky z

obchodnich vztahti 2 355 2 355

Pohledavky - ovladajici

a fidici osoba 156 289 141 323

Dlouhodobé poskytnuté

zalohy 157 035 140 429 136 539




AKTIVA v tis. K&

Jiné pohledavky 132 750 18 440

Odlozena danova

pohledavka 77 600 415 351 115 497

Kratkodobé pohledavky 2511018 | 2310439| 3447977 2027366| 1573935

Pohledavky z

obchodnich vztaht 1879344 | 1436519| 2471292| 1579639| 1265278

Pohledavky — ovladajici

a fidici osoba 16 000 1 000 33 266

Stat — danové

pohledavky 46 211 43 537 60 279 54 450 30 813

Kratkodobé poskytnuté

zalohy 222 536 120733 306 856 109 046 35614

Dohadné ucty aktivni 231 204 101 089 321 357 94 871 121 418

Jiné pohledavky 131723 592 561 287 193 189 360 87 546

Kratkodoby finan¢ni

majetek 961 187 497 678 543 177 559 518| 1158 335

Penize 24 172 30590 48 922 25582 26 760

Uty v bankach 937 015 467 088 494 255 533 936 756 327

Kratkodobé cenné papiry

a podily 375 248

Casové rozliseni 304 606 581 090 782 922 796 588 835 125

Néklady ptistich obdobi 233 254 431799 682 073 715771 781 149

Ptijmy piistich obdobi 71 352 149 291 100 849 80 817 53976
PASIVA v tis. K¢

Vlastni kapital 938 646 | 1238093 101 686 | -2 352 045 376 367

Zakladni kapital 2735510 2735510 2735510 2735510| 5235510

Zéakladni kapital 2735510 2735510 2735510 2735510| 5235510

Kapitalové fondy -281256| -188409| -1794 873|492 479 |-340226

Ostatni kapitalové fondy -99 -99 -99 -99 -99

Ocenovaci rozdily z

pfecenéni majetku a

zavazki -281157| -188310| -1794 774|-492 380 |-340 127

Rezervni fondy,

nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 67 098 67 098 77428 100 931 100 931

Zakonny rezervni

fond/Ned¢litelny fond 67 098 67 098 77 428 100 931 100 931

Vysledek hospodareni

minulych let -1185755| -1582 706 | -1 386 436 |—939 882 |—4 696 007

Neuhrazena ztrata

minulych let -1185755| -1582 706 | -1 386 436|939 882 |4 696 007

Vysledek hospodateni

bézného ucetniho obdobi

(+1-) -396 951 206 600 470 057 | -3 756 125 76 159

Cizi zdroje 8557527 | 6664165 8474464 | 8655885| 4596241




PASIVA v tis. K¢

Rezervy 2080616 2263095| 1979712 2074560| 1776 326
Rezervy podle zvlastnich

pravnich predpist 845 628 809 771 593 443 198 792 127 326
Rezerva na dan z pfijmt 25 000

Ostatni rezervy 1234988 | 1453324| 1386269 1875768| 1649000
Dlouhodobé zavazky 92 752 15 605 168 126 59 443 55 468
Dlouhodobé pftijaté

zalohy 959 266 269 1319 1139
Jiné zavazky 78 854 15 339 167 857 58 124 54 329
Odlozeny danovy

zévazek 12 939

Kratkodobé zavazky 3734929| 3677336 5659707, 6267 745| 2696 362
Zavazky z obchodnich

vztahll 1340287 | 1247433| 1846616 1385377 1230417
Zavazky — ovladajici a

fidici osoba 70 000

Zavazky k

zamgéstnanclim 185 810 207 416 256 490 231 464 130 420
Zavazky ze socialniho

zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 122 142 137 370 72 604 63 317 41 838
Stat — danové zavazky a

dotace 53 394 62 548 73 790 42 949 24 846
Kratkodobé piijaté

zalohy 6 263 11 317 9818 29 427 25 208
Dohadné Gcty pasivni 1607916| 1450664| 1826184 1789840 1144384
Jiné zavazky 419 117 490588 | 1574205| 2725371 99 249
Bankovni Gvéry a

vypomoci 2 649 230 708 129 666 919 254 137 68 085
Bankovni véry

dlouhodobé 459 140 47 306 162 469 68 085 27 234
Kratkodobé bankovni

uvery 2190 090 660 823 504 450 186 052 40 851
Casové rozliseni 2183266 2259389| 1842721| 1644 731| 1660228
Vydaje ptistich obdobi 245 578 215 328 168 695 97 688 7071
Vynosy piistich obdobi 1937688| 2044061| 1674026| 1547043| 1653157




Hodnoty v tis. K¢

PRILOHA 2 — Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi 632 953 632 124 633 434 573 430 46 622
Naklady vynalozené na

prodané zbozi 384 601 384 892 370 907 338 995 25 824
Obchodni marze 248 352 247 232 262 527 234 435 20 798
Vykony 23 375950 | 23 399 853 | 22 581 692 | 19 789 620 | 16 547 753
Trzby za prodej vlastnich

vyrobkl a sluzeb 23 360 048 | 23 379 450 | 22 543 168 | 19 789 620 | 16 540 446
Zmeéna stavu zasob vlastni

¢innosti 837 -1217 435 -1 590 -1 636
Aktivace 15 065 21 620 38 089 36 103 8943
Vykonova spotieba 18 235990 | 18 273 562 | 18 361 912 | 17 797 518 | 15 026 280
Spotieba materidlu a

energie 6438 154| 5433775| 6225069| 5835976| 3997 896
Sluzby 11797 836 |12 839 787 |12 136 843 | 11 961 542 | 11 028 384
Ptidana hodnota 5388312 5373523| 4482307 | 2226537| 1542271
Osobni naklady 4520265| 4784987 | 4798941| 4877486 3013970
Mzdové naklady 3020472| 3223310 3491051| 3634957 | 2148455
Odmény ¢lentim orgéni

spolecnosti a druzstva 3295 5485 6570 5817 2 055
Naklady na socialni

zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 1053176 1133239 898 808 874 344 625 897
Socialni naklady 139 507 133 603 139 812 131 489 54 797
Personalni néklady v

zahranici 303 815 289 350 262 700 230 879 182 766
Dan¢ a poplatky 4 953 37 024 10 713 9626 59722
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného

majetku 502 150 486 714 467 619 456 738 469 651
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a

materidlu 248350 1003342| 1931371 907 129| 2694 502
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku 232 475 981 115| 1921 459 888 401| 2669 633
Trzby z prodeje materialu 15 875 22 227 9912 18 728 24 869
Zustatkova cena

prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 38 680 383 364 573 030 507 774 | 1905 842
Zustatkova cena

prodaného dlouhodobého

majetku 23 304 362 468 567 748 506 357 | 1887 885
Prodany material 15 376 20 896 5282 1417 17 957
Zména stavu rezerv a

opravnych polozek v

provozni oblasti a 523 459 85850| -254 254 611 629| -502 234




Hodnoty v tis. K¢

komplexnich nakladt

pfistich obdobi
Ostatni provozni vynosy 180 539 240 890 175 450 158 148 654 544
Ostatni provozni naklady 433 052 380 525 297 031 368 321 295 818

Vynosy z podiltl v
ovladanych a fizenych
osobach a v ticetnich
jednotkach pod
podstatnym vlivem

7020

7817

10 858

Trzby z prodeje cennych

papirt a podili 119 825 603 000 320 984 17 874
Prodané cenné papiry a

podily 2774 526 059 320 984 1959

3900

4 238

Vynosy z ostatnich
dlouhodobych cennych
papirt a podilli

6 224

Naklady z ptecenéni
cennych papiril a derivatii

1422

Naéklady z finanéniho
majetku

Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek ve
finanéni oblasti

—10 000

Vynosové uroky

36 357

15 505

13168

6214

9500

Nékladové uroky

130 731

70 759

27 431

79 092

69 878

Ostatni finan¢ni vynosy

816 854

699 552

1717914

2102672

776 079

Ostatni finan¢ni naklady

1042 199

1077172

2270843

2182173

1026 261

— splatna

747

350

29 092

—27 889

—odlozena

Mimotadné vynosy

-95 775

95775

767 195

Mimotadné naklady

59 177




