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Uvod

Letecka doprava je jednym z najvacsich akceleratorov globalizacie. Spaja svetové
trhy, prispieva ku kultarnej vymene, podiela sa na rozvoji medzinarodnych vztahov.
Letecké spolocnosti su kl'ucové pre turizmus v rozvijajucich sa krajinach, ktorych
ekonomika sa spoliecha na pravidelny priliv turistov. Ich vyznam spociva tiez v socialnych
benefitoch, konkrétne v podobe poskytovania humanitarnej pomoci a zdravotnej
starostlivosti v krizovych situaciach. | ked’ prinos leteckych dopravcov je viditeny uz na
prvy pohl'ad, ich vyvoj méze narusit’ mnozstvo vonkajsich faktorov akymi su teroristické
hrozby, ekonomicka i politicka nestabilita ¢i Sirenie choréb v podobe pandémie. AK chcu
dopravcovia uspesne zdolat’ tieto vyzvy a udrzat’ si svoje postavenie na leteckom trhu,
musia na hrozby pruzne reagovat. Spravne rozhodnutia manazmentu zacinaju

zhodnotenim finan¢nej situdcie podniku a interpretovanim jej vysledkov.

Hlavnym cielom diplomovej prace je zhodnotenie finanéného zdravia a
ekonomickych leteckych ukazovatelov klasickej leteckej spolo¢nosti Scandinavian
Airlines System a nizkonakladového dopraveu Norwegian Air Shuttle. Analyza
leteckych spolocnosti sa viaze k zvolenému ¢asovému horizontu rokov 2015 az 2019.
Motivaciou pre vyber tychto aerolinii boli protichodné podnikové profily, ktoré vznikli
na Skandinavskom trhu. Scandinavian Airlines povazujem za prototyp konzervativneho
klasického dopravcu, ktory sa snaZi o udrZanie atraktivity pre investorov kontinudlnym
optimalizovanim nékladov a kazdoroénym zvySovanim hodnoty zisku. Prvotne si ziskal
zakaznikov polarnymi letmi, neskor bol vSak kvdli nedostatku inovécii zatieneny inymi
leteckymi dopravcami. Norwegian Air Shuttle predstavuje spolo¢nost’, ktora ma rada
vyzvy a neboji sa riskovat’. Od svojich nizkondkladovych konkurentov sa odliSuje najma
tym, ze prevadzkuje nizkonakladové lety na transatlantickych trasach. DIhodoba priorita
expanzie do celého sveta mu na jednej strane zarucila pristup do 500 destinacii, na strane
druhej, zakladanie dcérskych spolo¢nosti a nakup leteckej techniky dopravcu enormne
zadlzili. Technické problémy lietadiel Boeing 787 Dreamliner v roku 2017 a celosvetové
uzemnenie lietadiel typu Boeing 737 MAX nasledujici rok zadlzenie dopravcu
Norwegian prehibilo. Tento dynamicky vyvoj ma priviedol k tomu, zmapovat® finanéna

situdciu dvoch rozdielnych obchodnych modelov operujucich na Skandindvskom trhu.



K dosiahnutiu hlavného ciel'a som si v rdmci prace vymedzila dva parcidlne ciele:

1. Prvym je analyza vyvoja absolutnych (horizontdlna a vertikalna analyza
rozvahy avykazu zisku a strat), rozdielovych (Cisty pracovny kapital), pomerovych
ukazovatelov (likvidita, rentabilita, stabilita, aktivita) a predikénych modelov (Altmanvo
Z-skore, Kralickov rychly test), ktora bude prevedena na zaklade tidajov v rozvahe a
vykazu zisku a strat, ziskanych z vyro¢nych sprav danych leteckych spolo¢nosti. Data
budu nasledne spracované podl'a odbornej literatury a prisluSnych vzorcov vymedzenych

Vv teoretickych vychodiskach diplomovej prace.

2. Druhym parcidlnym cielom je prevedenie analyzy ekonomickych
ukazovatelov urcenych pre letecky priemysel. Z naturdlnych ukazovatel'ov bude
skumany vyvoj ponukanych (ASK) a vyuzitych osobokilometrov (RPK). Nasledne bude
pozornost’ venovana ukazovatel'ovi priemernej vyuzitej sedackovej kapacity aerolinii
(SLF). Zo skupiny finan¢nych leteckych ukazovatel'ov budi porovnavané prevadzkové
vynosy na jeden vyuzity osobokilometer (YIELD) a prevadzkové ndklady jedného
sedadla, ktoré preletelo jeden kilometer (CASK). Zdrojom dat budd aj v tomto pripade
vyroéné spravy jednotlivych leteckych dopravcov aich spracovanie bude blizsie

vymedzené V teoretickej Casti tejto prace.

Diplomova praca je rozdelend na teoretickll a prakticku Cast’, celkovo spracovana
do siedmich kapitol. Prva kapitola je vstupom do sveta letectva a leteckych spolo¢nosti.
Popisuje historiu letectva, jej vyvoj od prvého komeréného letu az po sucasné vyzvy
v leteckom priemysle. Taktiez zahifia charakteristiku a ¢lenenie leteckych dopravcov.
Druha kapitola sa venuje financnej analyze, definuje jej uzivatel'ov, uvadza odkial
Cerpat’ zdroje. V ramci metodického postupu obsiahnutého v tretej kapitole su
vymedzené absolutne, rozdielové, pomerové, suhrnné ukazovatele a ukazovatele leteckej
dopravy. Stvrta kapitola predstavuje vybranych leteckych dopravcov, ktori su nasledne
analyzovani pomocou finanénych a leteckych ukazovatelov. BlizS§ie uvadza
najdolezitejSie milniky od ich vzniku az po sucasnost. Vysledky analyzy su
okomentované a graficky spracované. V poslednej kapitole diplomovej prace su
porovnané ziskané poznatky z analyzy rozdielnych obchodnych modelov. Zaver je

zhrnutim diplomovej prace.

| ked’ rok 2020 nepatri do mdjho sledovaného obdobia, s cielom poskytnat’

aktudlny obraz zo sveta letectva nemozno vynechat’ tému pandémie COVID-19, ktora
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Vv obdobi spracovavania diplomovej prace nadobudla celosvetové rozmery. Novému typu
ochorenia koronavirus a jeho vplyvom na letecky priemysel je v teoretickej Casti prace

vymedzena samostatna podkapitola COVID-19.



TEORETICKA CAST

1. Letecka doprava

1.1. Historicky exkurz

Historia moderného letectva zacala prvymi vzletmi motorového lietadla, ktoré
uskutocnili americki bratia Wrightovci v roku 1903. Lietadlo zostrojili svojpomocne,
pouzitim klzédkov a kormidla, ktoré¢ im umoznilo riadenie do troch smerov. V roku 1908
podnikli svoj prvy verejny let do Franctzska a po odkupeni ich lietadiel americkou

armadou, si zalozili vlastnii spoloénost’ na vyrobu lietadiel .

Prvy komer¢ny let prebehol v roku 1914 v USA, a to z floridského mesta St.
Petersburg do ned’alekej Tampy a trval dvadsattri minat. Na palube bol len pilot

s vtedajsim starostom St. Petersburgu, ktory listok vydrazil v hodnote 400 USD.?

K zna¢nému rozmachu leteckej dopravy doslo az po prvej svetovej vojne. V roku
1929 bol vo VarSave podpisany Dohovor o zjednoteni niektorych pravidiel
0 medzinarodnej leteckej doprave (VarSavsky dohovor), ktory prispel k vytvoreniu
medzinrodného systému leteckej dopravy. Specifikoval podmienky, za ktorych moze
byt letecky dopravca sankcionovany V pripade zranenia ¢i smrti pasazierov alebo
poskodenia, pripadne straty ich batoziny. Kompenza¢nymi limitmi dodal dopravcom
pravnu istotu a znizil riziko ich likvidacie. V roku 1999 bol VarSavsky dohovor doplneny

0 Montrealsky dohovor, ktory sa zameral na prava spotrebitel’a.’

Vyznamnym ditiom pre letectvo bol 9. september 1944, ked’ vtedaj$i americky
prezident Franklin Delano Roosevelt pozval zastupcov pétdesiatpat’ Statov na
konferenciu do Chicaga. Jeho cielom bolo vyuzit' znacny technologicky pokrok, ktory
druhd svetova vojna priniesla, a zarovenn zabranit' d’al$im konfliktom. Vysledkom
uspesnej konferencie bol Chicagsky dohovor 0 medzinadrodnom civilnom letectve, ktory

vyty€¢enim piatich zakladnych prav otvoril cestu postupnej globalizécii civilného letectva.

1 HISTORY. First airplane flies [onlineg]. 2009 [cit. 2020-03-24]. Dostupné z:
https://www.history.com/this-day-in-history/first-airplane-flies

2FIRST FLIGHT CENTENNIAL. The First Commercial Flight [online]. 2009 [cit. 2020-03-24]. Dostupné
z: http://www firstflightcentennial.org/the-first-commercial-flight/

3 LAWTEACHER. The Warsaw Convention Summary [online]. 2018 [cit. 2020-03-24]. Dostupné z:
https://www.lawteacher.net/free-law-essays/commercial-law/the-warsaw-convention-summary-
commercial-law-essay.php
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Podujal sa aj o0 vznik Medzinarodnej organizacie pre civilné letectvo (ICAO), ktora sa

stala $pecializovanym organom Organizécie spojenych narodov. 4

Ohliadnuc sa viac ako Styridsat’ rokov spit, letecka doprava bola vysoko
regulovanym odvetvim. Dominancia narodnych leteckych spolo¢nosti a drahé letenky
umoziovali let len uzkej skupine I'udi. V dynamicky sektor ju premenila az deregulacia
prvotnej americkej vnutrostatnej leteckej dopravy v roku 1978, ktora sa postupne rozsirila

do sveta.

70. — 90. roky 20. storocia su vyznamné v kontexte liberalizacie medzinarodnej

leteckej dopravy. Na strane jednej, vznik novych leteckych spolo¢nosti vytvoril
konkurencné prostredie, doslo k poklesu cien leteniek, lepsej kvalite sluzieb. Mnohé
aerolinie zacali vyuzivat’ sekundarne letiska, S mensou premavkou a nizsimi letiskovymi
poplatkami. Nova obchodna filozofia, ,,low cost dopravy, viedla k zna¢nému prilivu

> Na strane druhej, tlak znizovat naklady a prisposobit sa novym

zakaznikov.
podmienkam, sposobil bankrot rade leteckych spolo¢nosti. V Eurdpskej unii (EU)
bola liberaliza¢na politika dopravy zahajena v roku 1987, teda rok po vstupe na trh irske;j
spolo¢nosti Ryanair. Ta po prehre v cenovej vojne s British Airlines a Aer Lingus
kopiruje ,,Jlow cost* model Southwest Airlines a ziskava status prvej nizkondkladove;j
spolo¢nosti v Eurdpe.® Proces liberalizacie v EU bol v troch fazach doviseny v roku 1977.
Od tohto roku moze letecky dopravca bez obmedzeni zahajit’ svoju prevadzku v kazdom
State Eurdpskej unie, od ktorého ziskal licenciu. Bariéry boli odstranené len medzi
jednotlivymi Statmi Eurdpskej unie (pripadne rozsirenie niektorych krajin - napr.

Svajéiarsko), nie v§ak medzi svetadielmi.’

Prva dekada 21. storocia nebola pre letecky priemysel priazniva. Ekonomicky

pokles po utoku z 11. septembra 2001 mal katastrofické rozmery. Najviac ohrozené boli
americké letecké spolocnosti, ktorych celkové straty za obdobie 2001 — 2005 boli 40
miliard USD. Mierny zisk v podobe 3 miliard USD zacali vykazovat’ az od roku 2006.
Pokles zaujmu l'udi o lietanie bol, okrem teroristickych utokov, spdsobeny aj virusovym

ochorenim SARS.® Pozitivnu zmenu priniesla v roku 2007 Dohoda o otvorenom nebi

4 PRUSA, J. a kol. Svét letecké dopravy. 11., rozs. vyd. Praha: Gallileo Training, 2015. S. 34-38.

5 PRUSA, J. a kol. 2015, s. 36-37.

® GROSS, S., LUCK, M. The Low Cost Carrier Worldwide. Surrey: Ashgate Publishing Limited, 2013. S.
6.

"PRUSA, J. a kol. 2015, s. 49.

8 BELOBABA, P., ODONI, A., BARNHART, C. The global airline industry. 1. vyd. Chichester: Wiley,
2009. s. 6.
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(The Open Skies Treaty), ktora bola podpisana medzi EU a USA. T4 umoznila leteckym
dopravcom z ¢lenskych krajin EU lietat’ na akékol'vek letisko v USA.® Svetova finanéna
kriza v rokoch 2008 — 2009 stala letecké spolo¢nosti 28 miliard USD. Pretrvavajice
vysoké ceny ropy, mzdové naklady, konkurencia nizkonakladovych spolo¢nosti,

ohrozovali prezitie viacerych aerolinii.*

Druha dekada 21. storoCia bola pre letectvo tspeSna z pohl'adu narastu poctu

cestujucich, vytvorenych novych letiskovych trati, zvysenej kvality zdkaznickeho servisu
a bezpeCnosti. Nizkonakladové letecké spolocnosti s podielom 31% upevnili svoju
poziciu na svetovom trhu. Znizenim uhlikovych emisii od roku 1990 na polovicu, sa stala
letecka doprava SetrnejSia k zivotnému prostrediu. Letecké spolocnosti investovali od
roku 2009 bilion USD s ciel'om zvysit’ Gspornost’ paliva a zlepsit’ prevadzku na letiskach.
Vplyvom novych technologii vzrastol zaujem o hypersonické ¢i elektronické lietadld, ako

aj o hybridy.!
1.2. Aktualne vyzvy v letectve

Zmeny V letectve sa zdaju byt turbulentné. Akym vyzvam letecka doprava celi
v sti¢asnosti a aké dianie ju moze v nasledujucich pétnastich rokoch ovplyvnit? IATA?
vypracovala $tadiu faktorov, ktoré maji na letectvo zna¢ny dopad. Nasledne budu

predstavené najhlavnejSie z nich.

Dlhodobou prioritou pre letecky priemysel je bezpecnost’. | ked’ letecké havarie
mozu vyvolat’ pochybnosti o bezpecnosti leteckej dopravy, stale je povazovana za jednu
Z najbezpecnejSich doprav. Zatial’ co v roku 2018 doslo v letectve na tizemi Eurdpske;j
unie k stoosemdesiatim deviatim uUmrtiam, v cestnej doprave presiahol pocet obeti

13

dvadsatpit'tisic'®, v Zelezni¢nej osemstoosemdesiatpit.’* Z globdlneho hladiska bol

® AIRWAYSS. Novd "Open sky" dohoda prinese vice konkurence [online]. 2007 [cit. 2020-03-25]. Dostupné
Z: https://www.airways.cz/zprava/nova-open-sky-dohoda-prinese-vice-konkurence/

10PRUSA, J. a kol. 2015, s. 392-394.

11 CREEDY, S. A decade of aviation brings some surprising changes. AirlineRatings [online]. 2019 [cit.
2020-02-15]. Dostupné z: https://www.airlineratings.com/news/decade-aviation-brings-surprising-
changes/

2 |IATA. Future of the airline industry 2035 [online]. 2018 [cit. 2020-02-17]. Dostupné z:
https://www.iata.org/contentassets/690df4ddf39b47b5a075bb5dff30e1d8/iata-future-airline-industry-
pdf.pdf

13 EUROPEAN COMMISSION. 2018 road safety statistics: what is behind the figures? [online]. 2019 [cit.
2020-02-17]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO 19 1990

14 EUROPEAN UNION AGENCY FOR RAILWAYS. Report on Railway Safety and Interoperability in
the EU [online]. 2020 [cit. 2020-09-21]. Dostupné Z:
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historicky najbezpecnejsim rokom v leteckej doprave rok 2017, kedy prislo 0 zivot
stopdtdesiatpit’ Tudi.l® Snahy o neustile zvySovanie bezpe¢nosti su podporované
mnozstvom Skoleni persondlu, zostavovanim bezpe¢nostnych programov ¢i vyvojom
novych platforiem zameriavajucich sa napriklad na odhalenie oblasti s turbulenciami.
Okrem technickych chyb ¢i l'udského zlyhania méze byt letecka doprava ovplyvnena i
pretrvavajacou politickou volatilitou, ktora Castokrat vedie k vojnovym konfliktom a
teroristickym utokom, ¢o ma enormny dopad na turizmus, infrastrukturu a ochotu I'udi
cestovat’. Stranit’ sa tychto ohrozeni je pre letectvo nemozné, preto je tilohou leteckych
dopravcov najst sposob, ako eliminovat’ poistné naklady a podporovat flexibilitu

leteckych poriadkov.*®

S narastom svetovej populacie sa vytvaraji nové trhy. Najvacsi narast leteckej
dopravy sa ocCakava Vv azijsko-tichomorskom regione, ato kvoli rasticemu turizmu
v danej oblasti. Srekordnym pocétom priletov presahujicich pocet Sest’stotridsat’
milionov v roku 2017, je tato oblast’ po Eurdpe druhym najnavstevovanej$im regionom.
Narast v koncentracii letov je predikovany aj v Afrike. Z hl'adiska turizmu je tato oblast’
atraktivna najmai pre ¢inskych turistov, a to vd’aka miernej$im podmienkam pre ziskanie
viz. Pozitivne vplyvajucim faktorom Afriky je aj zvicsujuci sa trh s komoditami.l’ Pre
letecky priemysel bude v nasledujucich rokoch doélezité preskiimat potencidl tychto
trhov, ato z pohladu novej pracovnej sily a kapitalu, ako aj odhalenia preferencii

potenciondlnych zékaznikov.

Jednou z najvicsich poziadaviek spolo¢nosti na letecku dopravu, je znizenie jej
vplyvu na zZivotné prostredie. V samotnom priemysle sa investuju zna¢né prostriedky na
rieSenie tychto environmentalnych vyziev. Konkrétnymi krokmi st zavadzanie novych
technologii (nadzvukové lietadla), vyroba biopaliv, o0svojenie novych postupov

prevadzky, s cielom znizit’ hlu¢nost’ lietadiel a produkciu CO2 emisii.

Vyzvy prindSa aj technologicky pokrok, konkrétne v podobe bezpilotnych
lietadiel (drony) ¢i vysokorychlostny transportny systém Hyperloop, ktoré by mohli

https://www.era.europa.eu/sites/default/files/library/docs/safety_interoperability progress_reports/report_
on_railway_safety and_interoperability_in_the_eu_2020_en.pdf

15 EUROSTAT. Air safety statistics in the EU [online]. 2020 [cit. 2020-09-21]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Air_safety statistics_in_the EU#Detailed_2014-

2018 data_by aviation_category and_by country

18 JATA. 2018, s. 54-56.

" SATAIR. Market outlook 2017-2037: A glimpse of the future [online]. 2019 [cit. 2020-02-17]. Dostupné
z: https://blog.satair.com/market-outlook-aviation-industry
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Ciastocne nahradit’ letecké spolocnosti. Letecky sektor by mal byt preto otvoreny
naviazaniu novych vztahov, a to aj s poskytovateI'mi inych druhov dopravy, s cielom

efektivneho prepojenia destinacii.

Dalsim faktorom, ktory ma na letectvo vplyv je Sirenie infekénych ochoreni.
Zaciatkom dvadsiateho storoCia spolo¢nost’ bojovala s virusovym ochorenim SARS,
v roku 2009 bola v Severnej Amerike identifikovana Prasacia chripka a 0 tri roky neskor
sa potvrdil prvy pripad infekcie MERS. lked tieto pandémie mali Vv jednotlivych
krajinach rozny spolo¢ensky i ekonomicky dopad, ziadna z nich nedosiahla také rozmery
ako pandémia koronavirusu COVID-19, ktora vypukla v prvej polovici roku 2019.
Vzhl'adom na aktualnost’ pdsobenia pandémie COVID-19 v obdobi pisania diplomovej

prace je tejto téme venovana samostatna podkapitola.

1.3. COVID-19

COVID-19 je podobne ako koronavirusy SARS a MERS ochorenie hornych
dychacich ciest prejavujice sa najcastejSie horackou, suchym kaslom a tinavou. Prvy
pripad koronavirusu sposobujuceho ochorenie COVID-19 bol potvrdeny v ¢inskom
meste Wu-chan v decembri 2019. Rychlo Siriaci sa virus uz zaciatkom roku 2020
mnohonasobne prekonal predchadzajice virusy v pocte nakazenych osdb 1 umrti.
Spolocenské napitie stupnioval fakt, ze do konca roku 2020 nebol COVID-19 dostato¢ne
preskimany a neexistoval ziaden liek, ktory by nakaze zabranil. S cielom spomalit
Sirenie nového typu koronavirusu postupne prijali vlady karanténne a iné opatrenia, ktoré
obmedzili viaceré ekonomické cCinnosti. Pozastavenie podnikania vacSiny sluZieb
a docCasné uzatvorenie vyrobnych podnikov negativne ovplyvnili mnohé sektory

ekonomiky.

Kriza v doésledku pandémie COVID-19 znaéne ovplyvnila i letecky priemysel.
Preventivne opatrenia proti Sireniu ndkazy zahriiovali v mnohych pripadoch uzatvorenie
letisk a hromadné ruSenie letov do oblasti s vysokym vyskytom ochorenia. V shahe
udrzat’ si vzdu$ny letovy priestor, tzv. slot, aerolinie operovali isty ¢as 1 prazdne linky.
Letiskd udel'uju sloty leteckym spolo¢nostiam, v ramci ktorych si dopravcovia planuja
svoj letovy poriadok, ¢ize pravidelné odlety a prilety do réznych destinacii. Beznou
podmienkou je vyuZitie slotu aspon z 80%, v opacnom pripade moZze on spolocnost’ prist’.

Avsak vzhl'adom na vyrazny ubytok cestujucich a obmedzenia v leteckej doprave,
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schvalila Eurdpska komisia navrh, podla ktorého letecké spolo¢nosti nemuseli tuto

poziadavku dodrziavat’.18

Celosvetovo poskytuje letectvo viac ako Sest’desiatpat’ milidonov pracovnych miest
a tvori 3,6% svetového hrubého domaceho produktu. Podl'a prieskumu IATA letectvo
vykazalo v prvom kvartali roku 2020 stratu viac ako dvestopit'desiat miliard dolarov.
| ked’ sa aerolinie snazili pocas krizy udrzat' v prevadzke aspon vnutrostatne lety, ich
kapacita bola vyuzita len z dvoch az desiatich percent, ¢o bolo pre dopravcov po
ekonomickej stranke vel'mi nevyhodné. Vicsina leteckych dopravcov vyuzivajicich
flotily na lizing sa rozhodla ukoncit' svoju ¢innost’ a vratit' lietadld prenajimatelovi.
Uzatvorenie prevadzky aerolinii viedlo K znizeniu vySky platov zamestnancov alebo

ich prepusteniu.*®

V snahe zabranit’ bankrotu ziadali letecké spolo¢nosti 0 finan¢ni podporu stat
alebo akcionarov. Okrem toho zaviedli aerolinie inovativhe opatrenia v podobe
termalneho skenovania, dezinfekcie UV- ziarenim a vyuzivanim bezkontaktnych
technoldgii. Atraktivni pre cestujicich sa snazili byt i prostrednictvom vernostnych

programov a znizenim cien za letenky.?

Vzhl'adom na pretrvavajici priebeh pandémie v obdobi pisania diplomovej prace
nemozno vycislit’ kone¢né finan¢né straty ¢i Skody, ktoré pandémia zanecha. Uz teraz je
vSak zrejmé, ze obnovenie leteckej prevadzky bude pre mnohych leteckych dopravcov

z hl'adiska ich financnej situacie narocné.

1.4. Letecky dopravca

,» Vlastnt letecktl dopravu realizuju letecki dopravcovia, ktori prevadzkuju leteckt
techniku. Ich zdkaznikmi su jednotlivci, cestovné kancelarie, firmy, podnikatelia aj

posStové spravy. Na svoju ¢innost potrebuju rad Specializovanych profesii a taktiez

18 EUROPSKA RADA. COVID-19: Rada prijala podporné opatrenia pre letectvo a Zeleznice [online].
2020 [cit. 2020-09-21]. Dostupné Z: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2020/05/25/covid-19-council-adopts-relief-measures-for-aviation-and-railways/

9 MEHTA, P., 2020. Aviation During and Post Pandemic COVID-19 - Impact and Strategies. SF J Aviation
and Aeronautical Science [online]. Jul, 2(1), 1-5 [cit. 2020-09-21]. Dostupné z:
https://scienceforecastoa.com/Articles/SIAAS-V2-E1-1013.pdf

20 MEHTA, P. 2020, s. 3.
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vonkaj$ich dodavatel'ov, medzi ktorych patria jednotlivé letiska a podniky riadenia

letovej prevadzky.«?:

V doésledku liberalizacie leteckej dopravy sa letecki dopravcovia nachadzaja vo
vysoko konkurenénom prostredi. Snaha neustale zvySovat produktivitu a znizovat
naklady ich vedie k hladaniu tspor vo vlastnych c¢innostiach ako aj u svojich
dodavatel'ov.?? Pokial’ sa leteckym prepravcom nebude darit’ zvySovat’ svoju efektivitu
a implementovat do svojej cCinnosti najnovsie postupy atechnoldgie, dnesné
konkurenéné prostredie mdze spdsobit’ ich likvidaciu. V globalnom meradle hrozi riziko,
ze pri nedostato¢nej produktivite leteckych dopravcov sa dopyt po leteckej doprave

presunie na iné druhy dopravy.

1.5. Clenenie leteckych spolo¢nosti

Rozdelenie podl’a predaja prepravnych sluzieb

Pravidelni dopravcovia prevadzkuja lety podl'a verejného letového radu, ktory je

dostupny na webovych strankach letisk alebo predajnych systémov (predajné portaly,
internetové stranky dopravcu). Letovy rad obsahuje prehlad leteckych liniek
a pripadnych d’alSich informécii ako napriklad ¢islo linky, ¢asy odletu a priletu na dané
letisko, sluzby pontikané na palube a podobne. Lety st ponukané a realizované pod
menom leteckého dopravcu, ktory je zodpovedny za obchodné rizika (nenaplnenie

kapacity lietadla).??

Nepravidelni dopravcovia (charter airlines) nemaju verejne dostupny letecky rad,

pretoze lety st uskutoénené len na zéklade objednavky. Objednavatelom mozu byt
cestovné kancelarie alebo rozne zaujmové skupiny. Ulohou leteckého dopravcu je
zabezpecCit' prevadzku, ale obchodne st sluzby pontkané pod menom objednavatela,
ktory je =zodpovedny =za vyuzitie kapacity. Medzi leteckou spolocnostou

a objednavatelom musi byt’ uzatvorend zmluvna dohoda.?*

2L TOBISOVA, A., PAPPOVA, E. Ziklady ekonomiky leteckej dopravy. Kogice: Technicka univerzita
v Kosiciach — Letecka fakulta, 2014. s. 129.

22 TOBISOVA, A., PAPPOVA, E. 2014, s. 129.

2 pPRUSA, J. a kol. 2015, s. 154.

24 PRUSA, I. a kol. 2015, s. 110.

15



Rozdelenie podPla charakteru sluZieb a obchodného modelu

Klasicki dopravcovia ponukaju okrem zakladnych sluzieb 1 doplnkové. Snazia sa

oslovit’ Co najvacsiu skupinu cestujtcich, preto umoznuju vyber z viacerych cestovnych
tried, ktoré sa od seba liSia cenou, ponikanym komfortom a celkovou uroviiou sluzieb.
Zakaznikov si snazia udrzat' prostrednictvom vernostnych programov. Taktiez
spolupracuju s inymi dopravcami, ¢0 zjednodusuje prestupy pri nadvézujicich letoch

a dava priestor pre zdiel'anie vernostnych programov.?®

Lietadla klasickych dopravcov maju roznorodé flotily. Vyuzivaju najma centralne
letisko, z ktorého je mozné vytvorit’ Hub a realizovat’ tak Hub and Spoke dopravu. Tento
systém prepaja mensie letiskd (Spokes) s va¢simi, ktoré su v pozicii zberného, respektive
prestupového letiska (Hub). Pocet liniek potrebnych na vzajomné prepojenie vsetkych

letisk v sieti je mensi ako pri realizacie point-to-point (z bodu do bodu) dopravy.?

Nizkonékladovi dopravcovia zndmi aj ako low cost carriers (LCC) sa snazia

minimalizovat’ svoje néklady eliminaciou nadbytoénych aktivit a zefektivnenim tych
klicovych. Celkové naklady low cost dopravcov su priblizne poloviéné v porovnani
s klasickymi aeroliniami. Konkurené¢na vyhoda nizkonédkladovych spoloc¢nosti spociva
V mimoriadne priaznivom pomere nizkej ceny a Standarde kvality. Kombinacia tychto
parametrov im umoznuje dlhodobo vytvarat zisk a udrzatelne podnikat. Sucastou
letenky je len leteckd doprava a s fiou spojené nevyhnutné sluzby. Vyber prepravnej
triedy a obCerstvenie na palube lietadla nie s V sluzbach zahrnuté. Obecne plati, Ze
leteckd spolo¢nost’ zaraba, len ked’ je lietadlo vo vzduchu, pretoze zédkaznici platia len za
prepravu z bodu A do bodu B. Lietadla nizkonakladovych spolocnosti st o tri az Styri

hodiny denne viac vytazené ako ich tradi¢na konkurencia.?’

Vyskum zaoberajtci sa cenotvorbou klasickych a nizkonakladovych dopravcov
uskutoénili Rozenberg a kol.?® Kym cenova politika klasickych dopravcoV je zalozena na

komplikovanom tarifnom systéme a restriktivnych podmienkach, ktoré maja zaistit’, aby

%5 PRUSA, J. a kol. 2015, s. 160.

%6 PRUSA, J. a kol. 2015, s. 163.

21 GAL, P. Model podnikania nizko nakladovych aerolinii. IN: Horizonty podnikatelského prostredia.
Bratislava: Univerzita Komenského v Bratislave, 2012, s. 36-39.

8 ROZENBERG, R., SZABO, S., SEBESCAKOVA, I., 2014. Comparison of FSC and LCC and Their
Market Share in AV|at|on Internatlonal Review of Aerospace Engineering [online]. Oktober, 7(5), 149-154
[cit. 2020-09-26]. Dostupné z:
https://www.researchgate.net/publication/287458692_Comparison_of FSC_and_LCC_and_their_market
_share_in_aviation
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cestujuci zaplatil plnt cenu letenky, pri nizkonakladovych letoch obecne plati, ze ich cena
stiipa s bliziacim sa terminom odletu. V ramci analyzy cien bolo monitorovanych tridsat’
letov a osemnast’ eurdpskych tras. Za najlacnejsiu variantu zo skupiny nizkonakladovych
dopravcov mozno na zaklade vyskumu povazovat spolo¢nosti Ryanair a Wizz Air.
Z klasickych dopravcov maju cenami leteniek najblizSie k nizkondkladovym

spolo¢nostiam Alitalia, portugalska aerolinia znama ako TAP a Spanielska Iberia.

Flotila lietadiel pri LCC je unifikovana na jeden typ, pretoze tak vyrazne zniZuje
naklady na opravu lietadiel a vycvik zamestnancov. Obchodné modely LCC nie su
kompatibilné so Struktrou tradi¢nych dopravcov, preto nedochadza k ich vzajomne;j
spolupraci. Nizkondkladovi dopravcovia vyuzivaji najméd sekundarne letiska, kde st
nizS8ie poplatky a menSia vytazenost, ktord umoziuje rychlejsie otackové casy. Preprava
z bodu do bodu (point-to-point) neprepaja lety s inymi prepravcami a neumoziuje ani

prestup v ramci siete.?

Bez ohl'adu na to, ¢i sa jedna o nizkonakladového alebo klasického dopravcu, je
dolezité, aby letecké spolo¢nosti pruzne reagovali na zmeny trhu a prispdsobovali sa
aktudlnym potrebam. Preto uz v dnesnej dobe nie je vynimkou, Ze nizkondkladové letecké
spolocnosti preberaji znaky klasickych dopravcov (vyuzivanie vernostnych programov,

Clenstvo v alianciach) a naopak. Tymto sposobom vznikaji rézne hybridné obchodné

modely.

1.6. Ekonomika leteckych dopravcov

Letecka doprava je narocnou a vel'mi rizikovou oblast'ou podnikania, ktorej ziskovost’
Castokrat zavisi od politickych rozhodnuti ¢i cien ropy. Vzhladom na vysoku
konkurenciu v odvetvi si cestujtci zvykli na neustale klesajicu cenu leteniek. Preto, ak
chce letecky dopravca na trhu uspiet, musi efektivne optimalizovat’ svoje naklady

a generovat také zisky, ktoré firemné ndklady prevysia.

Hlavné delenie prevadzkovych nakladov leteckych spolocnosti ¢leni naklady na

%

priame a nepriame. Zatial’ ¢o priame naklady st viazané na typ lietadla, nepriame stvisia

s podporou prepravnej ¢innosti. Typickym priamym prevadzkovym nakladom je letecké

palivo. Prave jeho volatilita paliva ma zasadny vplyv na ceny letenick. Do tejto skupiny

2 PRUSA, J. a kol. 2015, s. 161, 372-375.
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patria tiez naklady na zamestnancov, ktoré sa odvijaji od finan¢nej situécie jednotlivej
krajiny.®® Samotné vlastnenie lietadla vytvara naklady v podobe leasingu, poistenia ¢i
udrzby lietadiel. Vyznamnymi nakladmi su i poplatky za parkovanie, zvy$ent hlukovi
zataz, pristavacie a letiskové poplatky. K nepriamym prevadzkovym nakladom patria
naklady za odbavenie lietadiel a cestujucich na letisku (handling). Tiez st to ndklady na

sluzby cestujlicim, administrativne naklady a iné.3!

Celkové vynosy leteckych dopravcov sa skladaji zvynosov prepravnych,

neprepravnych a ostatnych. Prepravné vynosy ziskava spolo¢nost’ z prepravy cestujucich,

ich batoziny, pripadne z tovaru a posty. Vyska tychto vynosov zavisi na ich objeme
a cene prepravy. Nepriamymi vynosmi st doplnkové ¢innosti leteckych spolo¢nosti, ako
napriklad udrzba lietadiel, handlingové a cateringové sluzby poskytované inym
dopravcom. Do tretej skupiny spadaju vynosy z finanénych operacii. Jedna sa napriklad
ouroky zulozenych volnych finanénych prostriedkov alebo plusové rozdiely

z kurzovych zmien.*

% TOMOVA, A. akol. Ekonomika leteckych spolocnosti — pravidelnd osobnd doprava. Zilina: EDIS
Zilinska univerzita, 2017. s. 165-166.

31 TOBISOVA, A., PAPPOVA, E. 2014, s. 132-133.

32 pPRUSA, J. a kol. 2015, s. 319-321.
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2. Teoretické vychodiska finan¢nej analyzy

V roku 2019 skon¢ilo v krachu celosvetovo dvadsattri leteckych spolo¢nosti, z toho
devit’ na eurdpskej scéne. Financné problémy boli primarnym ¢i sekundarnym dévodom
vSetkych bankrotov. Finan¢na analyza je povazovana za dolezity zdroj informacii, ktory
pomaha podnikom hodnotit’ finanénii vykonnost, predikovat’” buduci vyvoj a ¢init
kvalitné rozhodnutia spojené s investicnym ¢i finanénym rizikom. Jedna sa 0 rozbor dat
ziskanych z uctovnickych vykazov, za G€elom preskiimania finanéného zdravia dané¢ho

podniku.

Knapkova a kol.>® povazuju finanénu analyzu za neoddelitelnt sti¢ast’ finanéného
riadenia, ktora poskytuje komplexné zhodnotenie finan¢nej situacie firmy. Jej informaénua
hodnou vidi Kraftova®® v zamerani na identifikiciu problémov, odhalovani slabych
a silnych stranok podniku. Finan¢n4 analyza hodnoti doterajsi vyvoj spolocnosti, zaroven

poskytuje informécie pre odhad budtceho vyvoja.

Je dolezité podotknut, ze finanéna analyza je len prostriedok k odhaleniu stavu
podniku, nie vSak prostriedok k jeho zmene. Nemozno ocakavat’, ze samotna aplikacia
metdd financnej analyzy prinesie ocakdvané vysledky. Bez kvalifikovaného a
komplexného ekonomického posudenia su vysledky finanénej analyzy bezcenné, jej
chybna interpretacia mdze dokonca viest K ucineniu nespravnych rozhodi v riadeni

podnikovych financii, a tym prehibit’ finanéné problémy podniku.

2.1. Uzivatelia financnej analyzy

Informaécie tykajice sa finan¢nej situdcie podniku su predmetom zaujmu mnohych
subjektov. Pred spracovanim analyzy musi byt’ sformulovany ciel’, ktory ma byt’ analyzou
dosiahnuty. Na tomto zdklade je vybrand metdda zodpovedajuca Casovej a financnej
narocnosti a postup spracovania. Medzi hlavnych uZivatel'ov finan¢nej analyzy patria

manazéri z oblasti finanéného riadenia podniku, vlastnici a veritelia.%

3 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady.
2., r0z8. vyd. Praha: Grada, 2013. Prosperita firmy. S. 17.

34 KRAFTOVA, 1. Financni analyza municipalni firmy. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2002. s. 25.

35 ZIVELOVA, 1. Podnikové finance = Business finance. 1. vyd. Brno: Mendelova univerzita v Brng, 2014.
S. 67.

3% RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 6. akt. vyd. Praha: Grada, 2019. s.
11.
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Obrazok ¢. 1: Hlavné skupiny uzivatel'ov finan¢nej analyzy

Uzivateha finan¢nej analyzy

r o =

Externi uzivatelia Interni uZivatelia

investori T8 Vericlia
Obchodni partneri @ = Stit a jeho organy

Zdroj: vlastné spracovanie podla Holeckova®’

Holeckova rozliSuje medzi externymi a internymi uzivate'mi finan¢nej analyzy.
Do prvej skupiny patria investori, veritelia, obchodni partneri, $tit a jeho organy
a konkurencia. Pri hodnoteni finan¢ne;j situacie podniku st pre tychto uzivatel'ov klI'aicové
uctovnicke vykazy a verejne dostupné informacie. K internym uzivatelom sa zarad’uju
manazéri a zamestnanci. Tieto subjekty vyuzivaji informacie z manazérskeho,
finanéného a vnutropodnikového Uctovnictva, Udaje z podnikovych kalkulacii, planu
ainé zdroje. Interni analyzu spravidla vykonavaji podnikové utvary, auditori

alebo ratingové agentury.3®

2.2. Zdroje finan¢nej analyzy

Uspesnost’ finanénej analyzy zavisi od kvality pouZitych zdrojov. Finan¢na
analyza je spétd s finanénym G¢tovnictvom, ktoré poskytuje zakladné zdroje pre financné
rozhodnutia prostrednictvom finanénych vykazov: rozvahy, vykazu zisku a strat,
prehladu o penaznych tokoch (cash-flow). V pripade, ze firma podlieha auditu, je
sucast’ou uctovnickej uzavierky aj vyro¢na sprava. Zdrojom pre finanéntl analyzu su aj
dalSie zdroje z oblasti vnutropodnikového uctovnictva, ekonomické Statistiky, petiazny

a kapitalovy trh.%

3 HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008. s. 13-14.
% HOLECKOVA, J. 2008. s. 13-14.
39 VALACH, J. a kol. Financni Fizeni podniku. 2. aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 1999. s. 91.
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Rozvaha

Rozvaha zobrazuje majetkovl a kapitalovu situaciu podniku, teda stav aktiv
a pasiv K ur¢itému datumu. Zakladom rozvahy je bilanény princip, ktory vyjadruje ich
rovnovahu. Zaroveii umoziuje sledovat zmeny majetku i kapitdlu v Case. Analyza
rozvahy poskytuje verny obraz predovsetkym v troch oblastiach: Prvou je majetkova
situdcia podniku, pri ktorej sa zistuje Vv akych podobach je majetok viazany, ako je
oceneny, nakol'’ko opotrebovany, ako rychlo sa obracia, ¢i je jeho Struktara vzhladom
k aktivam podniku vhodna. Do druhej skupiny spada kapital, z ktorého boli aktiva
hradené. Zmapovana je primarne vyska vlastného a cudzieho kapitalu, ich Struktira.
Poslednou skupinou je finan¢na situcia podniku, kde figuruju informacie o vyske zisku

podniku, jeho rozdeleni a schopnosti uhradit’ svoje dlhy.*°

Negativom rozvahy je, Ze nezobrazuje aktudlnu trzn hodnotu majetku, ale
popisuje stav na zéklade historickych cien, ¢im je obmedzend vypovedajica schopnost’
dat. Nakolko vykazuje hodnoty vztahujice sa k urCitému okamziku, neposkytuje
informécie o dynamike spolo¢nosti. Z tohto dovodu je vhodné radit’ data do casovej

rady.*
Vykaz zisku a strat

Vykaz zisku a strat, zndmy aj ako vysledovka, vyjadruje pohyb penazi za posledné
uctovnicke obdobie. Od rozvahy sa primarne 1i8i charakterom spracovavanych dat. Zatial’
¢o polozky v rozvahe st stavovymi veli¢inami, vysledovka zaznamena urcity Casovy
interval, jedna sa teda o veli¢iny tokové. Vykaz zisku a strat informuje o vysledku
hospodarenia, ktory podnikatel' svojou &innostou dosiahol.*? ,,Hospodarsky vysledok
vyjadruje, do akej miery prevysili prijmy, prijaté za uctovnicke obdobie, celkové
vynalozené naklady na zabezpeCenie tohto prijmu. Vtedy firma vytvorila zisk a jej
majetok sa zvacsil. V opacnom pripade je vysledkom ¢innosti firmy strata a objem

majetku sa zmengil.“43

4 SEDLACEK, I. Ucetnictvi pro manazery. Praha: Grada, 2005. s. 33.

4 RUCKOVA, P. 2019, s. 32.

42 SEDLACEK, J. 2005. s. 41.

4 BELOHLAVEK, F., KOSTAN, P., SULER, O. Management. 1. vyd. Olomouc: Rubico, 2001. s. 324.
(preklad z ¢eského jazyka)
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Obrazok ¢. 2: Grafické vyjadrenie vykazu zisku a strat

VYNOSY NAKLADY

Prevadzkové vynosy/ Prevadzkové naklady HOSPODARSKY

VYSLEDOK

trzby Finan¢né niklady
Finanéné vynosy/ trZzby Mimoriadne naklady

Mimoriadne vynosy Dane

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a B&lohlavek*

Na obrazku €. 2 je zndzornena Struktira vykazu zisku a strat. Odvijajic sa od toho,
aké vynosy andklady do Struktury vstupuju, rozliSujeme hospodarsky vysledok
z prevadzkovej, finan¢nej a mimoriadnej c¢innosti. NajdolezitejSou cinnostou je
prevadzkova cinnost, pretoZe jej dosahovany zisk je odzrkadlenim prosperujiceho
podniku. Hospodarsky vysledok z prevadzkovej ¢innosti firma nadobtida z obchodnej
¢innosti, z predaja vlastnych produktov a sluzieb, tiez predaja investicného majetku
a d’alsich vynosov a nakladov spojenych s prevadzkovou ¢innost'ou. Finan¢na ¢innost’ sa
zaobera financovanim prevadzky firmy a jej finanénym investovanim. Zdanuju sa ako
celok akedZe uzko suvisia s beznym chodom podniku, po od¢itani z dani z prijmu
predstavuju  hospodéarsky vysledok za bezni cinnost. Vysledkom nahodnych
a nepravidelnych udalosti je vysledok z mimoriadnej ¢innosti. Na tieto udalosti nema

firma priamy vplyv, st v§ak $tandardne sledované, vykazované a nasledne zdanené.*®

Prehlad o peiiaznych tokoch (Cash-flow)

Vykaz o pehaznych tokoch zvany cash-flow zobrazuje prijmy a vydaje, ktoré
podnik v minulom G¢tovnickom obdobi uskuto¢nil. Snahou kazdého podniku je, aby
prijmy prevysovali vydaje. Na rozdiel od rozvahy a vysledovky je cash-flow zaloZeny na
pohybe skutoé¢nych hotovostnych prostriedkov a slazi ako doplnok k predchadzajucim
vykazom. Struktira vykazu ¢leni pefiazné toky z prevadzkovej, investiénej a finanénej
ginnosti.*® Najdolezitejsia je ¢ast tykajuica sa prevadzkovej innosti. T4 vyjadruje prijmy
a vydaje spojené s beznou ¢innostou podniku. Hospodarsky vysledok ztejto oblasti
zodpoveda skutocne zarobenym peniazom. Investicna ¢innost’ je spojena s vydajmi na

obstaranie investi¢ného majetku ako aj s prijmami z jeho predaja. Finan¢na ¢innost’ sa

“ BELOHLAVEK, F., KOSTAN, P., SULER, O. 2001, 5. 326.
4 BELOHLAVEK, F., KOSTAN, P., SULER, 0. 2001, s. 325-326.
% KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2004. s. 47-49.
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zaoberd hodnotenim vnutorného financovania, ako napriklad spldcanie a prijimanie

novych averov & vyplacanie dividend.*’

Vzajomna previazanost’ uctovnickych vykazov

Obrazok €. 3: Vzajomna previazanost’ uctovnickych vykazov

Vykaz Cash-flow Rozvaha Vykaz zisku a straty
Potiatoény Vlastny
stav pefiazi kapital
Naklady
Prijmy Majetok
Cudzie Vynosy

Vydaje zdroje

Koneény stav Peniaze _

pefiazi — Zisk — Zisk

Zdroj: Rii¢kova (2019)*

Rozvaha, vykaz cash-flow a vykaz zisku a strat si vzajomne prepojené. Zaklad
tvori rozvaha, ostatné vykazy st odvodené bilancie. Rozvaha zobrazuje Struktiru majetku
a zdroje financovia, vykaz zisku a strat, tvorbu hospodarskeho vysledku a cash-flow
pohyb  penaZznych  prostriedkov. Medzi  vykazmi  prebiehaju  transakcie:
Penazne ucinné, ktoré nemaju vplyv na zisk, ale na penazné prostriedky. Nezasahuju do
poloziek vykazu zisku a straty, si sucastou cash-flow a aktiv rozvahy. Dalej su to
transakcie ziskovo ucinné, ktoré neovplyviuji zisk ani penazné prostriedky, st vSak
stcastou vykazov o zisku a strat a pefiaznych tokoch. Tretiu skupinu tvoria transakcie
penazne 1 ziskovo ucinné, prebichajuce vo vsetkych 3 vykazoch. Transakcie, ktoré
prebiehaju len rozvahe, moze sa jednat napriklad o zmenu majetkovej Struktury,

neovplyvitujii zisk ani cash-flow.*°

“"RUCKOVA, P. 2019, s. 36-37.
6 RUCKOVA, P. 2019, s. 41.
49 RUCKOVA, P. 2019, s. 41.
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Priloha k uétovnickej uzavierke

Ulohou prilohy k u¢tovnickej uzavierke je upresnit’ informéacie nachadzajuce sa
Vv rozvahe i vysledovke, a to najma pre ich externych uzivatel'ov. Sti¢ast’ou st skuto¢nosti
0 pouzitych uc¢tovnickych metodach, spdsoboch ocenovania a odpisovania. Zaroven

dopliiuje tie Gidaje, ktoré v rozvahe a vykaze zisku a strat nie s obsiahnuté.>
Vyrocna sprava

Vyro¢na spava, ktor zostavuji subjekty s povinnym overenim uctovnickej
uzavierky auditorom, sa na rozdiel od predchadzajiacich dokumentov neorientuje len na
minulost, ale pojednava aj o predpokladanom vyvoji podniku, jeho ocakavanej
hospodarskej a finan¢nej situacii. Sprostredkovava informécie o poslani a vizii firmy,
inovacénej politike, vztahoch k zG¢astnenym stranam, atd’. Vyroc¢na sprava je verejne

dostupnd, Casto sucastou internetovych stranok danej spolo¢nosti.

2.3. Problematika porovnavania vysledkov leteckych dopravcov

Existuje celd rada ukazovatel'ov, v ktorych sa letecki dopravcovia lisia, a ktoré je
potrebné pri porovnavani ich efektivity brat v uvahu. Nasledujuca Cast’ sa venuje

niektorym z nich:

a) Typ leteckého dopravcu: Pravidelny vs. nepravidelny (charterovy), osobny vs.
nakladny, vnutrostatny vs. medzindrodny. Porovnavat’ je mozno len dopravcov
s rovnakym typom leteckej prepravy.

b) Standardy produktu leteckého dopraveu: Predpokladom je, Ze dopravea s vys§im
Standardom produktu potrebuje viac zamestnancov, €o sa prejavi v nizsej
prepravnej produktivite.

c) Skladba lietadlovej flotily: Rozdielna vyska zriadovacich a prevadzkovych
nakladov ovplyviiuje produktivitu a ziskovost’ lietadla.

d) Rozsah ¢innosti: Outsourcing dosledkom mensieho poétu zamestnancov opticky
zvySuje produktivitu. Jeho finanéna naro¢nost’ sa prejavi v nepersonalnych
polozkéch.

e) Obecné priciny:

5 PESKOVA, R., INDRICHOVSKA, 1. Financni analyza. 1.vyd. Praha: Vysoka $kola ekonomie a
managementu, 2011. s. 34.

24



Historicky vyvoj: Letecké spolocnosti, ktoré sa formovali v monopolnom
a znacne regulovanom prostredi sa t'azsie prisposobuju liberalnemu svetu
a sucasnym trendom.

Politicko-ekonomické podmienky: Podmienky pre prevadzku leteckej
dopravy sa v jednotlivych krajinach lisia. EU stanovuje vys$sie navigané
poplatky a v porovnani s USA je Struktira letiskovych poplatkov tplne
na.

Regulativne dopady: V niektorych krajinach je prevadzka umoznena len
vybranym dopravcom, ¢o ovplyviuje vysku ceny aj kvalitu produktu.
Vlastnicke vztahy: Vo vSeobecnosti plati, ze Statom vlastnené letecké
spolo¢nosti st menej efektivne.>

Geografickd poloha: Dopravca, ktorého hub® sa nachadza Vv blizkosti
vyznamnejSicho trhu (biznisové centra, turistické destinacie, 'udnaté
oblasti, regiony s vy$§im pracovnym prijmom), je v dosledku vyssieho

dopytu po leteckej doprave ekonomicky uspesnejsi.

5L PRUSA, J. a kol. 2015, s. 263-267.
52 Letecky uzol, centrum leteckych dopravcov
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3. Metodicky postup financnej analyzy

V praxi existuje rada metod, ktoré podnikatel'ské subjekty pouzivaji k hodnoteniu
finan¢nej analyzy. Ich vyber sa odvija od rozsahu skiimania finan¢nej situécie, ciel'ov
finan¢ného analytika a tiez podl'a dostupnosti informacnych zdrojov. Rickova zhriuje
sposob vyberu metody nasledovne: ,,VSetci uzivatelia este pred spracovanim akejkol'vek
analyzy musia formulovat’ ciel’, ku ktorému hodlaji vypracovanou analyzou dospiet’. Na
zaklade tychto cielov potom volime takti metddu, aby odpovedala jednak z hl'adiska
Casovej naro¢nosti a jednak tiez z hl'adiska finan¢nej naro¢nosti, teda z pohl'adu nakladov

na jej vypracovanie.*>

Finan¢na analyza z pravidla pracuje s dvoma skupinami metod, a to metédou
vysSou a elementarnou. Pre uzitie vysSich metod st nevyhnutné hlbsie znalosti
matematickej Statistiky a ich aplikacia si vyzaduje kvalitné softwarové vybavenie. Tieto
metody sa nepouzivaji v beznej praxi, ale venujui sa im $pecializované firmy. Z tohto
dovodu sa praca opiera len 0 metodu elementarnu. Metddy elementarnej analyzy
vychadzaju z actovnickych vykazov alebo z inych zdrojov ¢i Cisiel, ktoré su z nich
odvodené. Standardnym ¢lenenim je rozdelenie na ukazovatele absolutne, rozdielové

a pomerové.>

3.1. Absolutne ukazovatele

Analyza absolutnych ukazovatel'ov vychadza priamo z Gi¢tovnickych vykazov. Jej
cielom je porovnat’ data rovnakého druhu za urcité obdobie, pri ¢om sa zameriava na
zmeny absoltitne ako aj zmeny relativne (percentualne). Cernohorsky a Teply® uvadzaju
ako priklady vyvoj zavizkov z obchodnej ¢innosti za viacero obdobi alebo podiel
vybranych poloZziek na celkovych aktivach ¢i pasivach. Analyza absolitnych

ukazovatelov sa deli na horizontdlnu analyzu (analyza trendov) a vertikdlnu analyzu

(percentualny rozbor jednotlivych poloziek rozvahy).>® Rickova® hodnoti tento pristup

za vel'mi obmedzeny, pretoZe nezahriuje Ziadnu matematickl metodu.

58 RUCKOVA, P. 2019, s. 11. (preklad z ¢eského jazyka)

5 RUCKOVA, P. 2019, s. 44.

5% CERNOHORSKY J., TEPLY, P. Zdklady financi. 1.vyd. Praha: Grada, 2011. s. 273.

% MACE, M. Financni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické piiklady a pouziti. Praha:
Grada, 2006. Finan¢ni fizeni. s. 29.

5" RUCKOVA, P. 2019, s. 44.
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3.1.1. Horizontilna analyza

Horizontalna analyza, nazyvana aj analyza trendov, skima vyvoj ukazovatel'ov
Vv Case. Prostrednictvom tejto analyzy mozeme uréit’ bud’ percento, o ktoré sa zmenila

veli¢ina v porovnani s minulym rokom, alebo zmenu poloZiek v absoltitnej vyske.>®

absolutna zmena = sledovany rok — predchadzajuci rok>°

(absolutna zmena x 100)60
hodnota ukazovatel'a v predchadzajucom roku

percentualna zmena =

3.1.2. Vertikilna analyza

Vertikalna analyza, oznaCovana aj ako analyza komponent, sa zaobera Struktirou
aktiv a pasiv podniku. Vyjadruje podiel jednotlivych poloziek uctovnickych vykazov
k celkovej sume aktiv & pasiv.! Zaverom moéze byt napriklad tvrdenie, Ze
najvyznamnejsiu polozku pasiv tvori zékladny kapitdl, podielajuci sa na celkovych
pasivach X percentami alebo konStatovanie, Ze material je najvyznamnejSou polozkou

zasob, pretoze jeho podiel na celkovych zasobach dosahuje X percent.%?

3.2. Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele sa predovSetkym orientuji na meranie likvidity
Vv podniku. Ako samotny nazov napoveda, jedna sa o rozdiel dvoch a viacerych poloziek.

Typickym predstavitelom tejto skupiny je &isty pracovny kapital.®3

3.2.1. Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital prezentuje hodnotu ziskanii rozdielom obeznych aktiv
a kratkodobych cudzich zdrojov. Ovplyviiuje platobni schopnost’ podniku, preto je
dodlezité, aby firma disponovala optimalnou vyskou obeznych aktiv (zasoby, pohl'adavky,

kratkodoby finanény majetok) a zaistila ich financovanie.%

CPK = obeiné aktiva — kratkodobé zavazky®s

%8 MACE, M. 2006, s. 29.

5 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K. 2013, s. 68. (upravené autorkou)
80 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K. 2013, s. 68. (upravené autorkou)
61 RUCKOVA, P. 2019, s. 46.

62 CERNOHORSKY I., TEPLY, P. 2011, s. 273.

88 RUCKOVA, P. 2019, s. 45.

8 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K. 2013, s. 83.

8 RUCKOVA, P. 2019, s. 60.
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3.3. Pomerové ukazovatele

,Pomerovy ukazovatel sa vypocita ako pomer jednej alebo niekolkych
uctovnickych poloziek zakladnych uctovnickych vykazov k inej polozke alebo k jej
skupine.“®® Jedna sa o najéastejsi postup finanénej analyzy, a to preto, Ze vyuZziva verejne

dostupné zdroje a informacie z Gctovnickych vykazov.

3.3.1. Ukazovatele likvidity

Podnik, ktorého snahou je zotrvat' na trhu, musi disponovat’ dostatoCnym
mnozstvom penaznych prostriedkov na uhradu svojich zavédzkov. Inymi slovami,
spolo¢nost’ musi byt likvidnd. Likvidita teda vyjadruje schopnost’ podniku premenit’ svoj
majetok na penazné prostriedky a v€as pokryt’ vSetky platobné zaviazky. Z pravidla
rozliSujeme tri druhy likvidity: okamzita, pohotova a bezna likvidita. Plati, ze ¢im vysSie
su hodnoty tychto ukazovatelov, tym je podnik doveryhodnejSi pre veritel'a. Nizke

hodnoty likvidity su rizikovejsie a mozu viest k platobnej neschopnosti.®’

V kontexte sucasnej pandémie COVID-19 asiou stvisiacimi cestovnymi
obmedzeniami a vypadkom prijmov sa stal nedostatok likvidity najvac¢Sou hrozbou pre
letecké spolocnosti. V dosledku koronakrizy uz zbankrotovali britské aerolinie Flybe a
australske Virgin Airlines. Mnohé spolo¢nosti boli nitené upravit svoj biznis model
(napr. zmrazenim marketingovych nakladov), Lufthansa, France-KLM a iné ziadali
finanénu podporu od $tatu. CAPA® vypracovala $tidiu, ktora hodnoti stav likvidity
europskych leteckych spoloénosti. Najvacsie mnozstvo hotovostnej rezervy, v prepocte 4
miliardy eur, majt eurépski lidri Ryanair a Wizz Air. Kriticky je na tom Norwegian Air
Shuttle, ktory zrusil 85% svojich pravidelnych letov a celkovo disponuje 3 miliardami
nérskych kortin.®® V snahe predist bankrotu schvalili akcionari spoloénosti plan, na

zaklade ktorého pripadne vécsina €istého majetku veritelom.

86 RUCKOVA, P. 2019, s. 56. (preklad z ¢eského jazyka)

7 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 276.

8 Centre for Aviation — platforma zaloZena v roku 1990 dnes patri k svetovym lidrom v poskytovani
informacii z oblasti letectva. Siet’ vyskumnikov spracovava profily leteckych spolo¢nosti, sprostredkovava
analyzy a databazy zo sveta leteckého priemyslu. Viac na: https://centreforaviation.com/

89 CAPA. Wizz Air & Ryanair lead Europe on liquidity for COVID-19 [online]. 2020 [cit. 2020-09-27].
Dostupné z: https://centreforaviation.com/analysis/reports/wizz-air--ryanair-lead-europe-on-liquidity-for-
covid-19-517608
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Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, oznaCovana ako likvidita 1. stupiia, pracuje len stymi
najlikvidnej$imi aktivami, akymi st platobné prostriedky na uctoch v bankach, hotovost’
alebo jej ekvivalenty, napr. Seky. Ked’ze platobné prostriedky nie je potrebné d’alej menit’,
udava tak pomer, v ktorom je firma schopna splacat’ svoje zavédzky s okamzitou

splatnost'ou.’® Doporu¢ena hodnota okamzitej likvidity by sa mala pohybovat v intervale
0,2-0,5."

finanény majetok’2

kamzita likvidita =
oAM= 0 Atkodobé zavazky

Pohotova likvidita

V pripade pohotovej likvidity, respektive likvidity 2. stupia, uvazujeme nad tym
¢1 je podnik schopny splatit’ vSetky svoje zavdzky bez toho, aby musel predat’ svoje
zasoby.” Pri vypoéte pohotovej likvidity sa odéitaju zasoby, ktoré st oproti inym
polozkam najmenej likvidné. Jej ukazovatel' by mal mat hodnoty na urovni 1 — 1,5.”

obeiné aktiva — zasoby’s

hotové likvidita =
POROtOba . = A tkodobé zavazky

Bezna likvidita

Bezna likvidita, tiez likvidita 3. stupna, ukazuje kolkokrat je mozné pokryt
kratkodobé zavizky obeznymi aktivami, ateda meria schopnost’ firmy uhradit
kratkodobé zavizky z dostupnych zdrojov. Ak vsak chce podnik pokracovat’ vo svojej
¢innosti, nemoze vsetky svoje kratkodobé aktiva premenit’ na hotovost’, ale musi si

ponechat’ uréitt minimalnu vySku zasob a pohladavok. Preto by sa hodnota tohto

ukazovatel'a mala pohybovat’ v rozmedzi 1,5 — 2,5.®

obeiné aktiva’’

beznd likvidita = Iobe zavazky

0 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 277.

T KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K. 2013, s. 92.
2 MACE, M. 2006, s. 35.

BRUCKOVA, P. 2019, s. 59.

" KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K. 2013, s. 92.
5 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 277.

8 RUCKOVA, P. 2019, s. 59.

7 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 276.
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3.3.2. Ukazovatele rentability

Rentabilita, respektive vynosnost vlozeného kapitalu, vyjadruje schopnost
podniku dosahovat’ zisk prostrednictvom investované¢ho kapitalu, a teda vytvarat’ nové
zdroje financovania. V praxi sa jedna o pomer zisku k zvolenej veli¢ine — napriklad k
aktivam, vlastnému kapitalu, trzbam a podobne. Ukazovatele rentability komplexne
hodnotia ziskovost’ podniku, a preto su vzdy zaujimavymi informéciami pre akcionarov
¢1 investorov. Samotny pojem zisk je vel'mi Siroky pojem. Pre finan¢nll analyzu su
primarne tri skupiny. Prvou skupinou je zisk po zdaneni (EAT — Earnings after taxes),
takzvany Cisty zisk. Jeho hodnota ukazuje vysku zisku, ktord je v podniku pritomna ako
zdroj financovania. Zisk pred zdanenim (EBT — Earnings before taxes) vyuzijeme
Vv pripade, Ze chceme porovnat’ efektivitu podnikov s rozdielnou danovou zatazou. EBT
odstranuje rozdielne dafiové sadzby v roznych krajinach alebo obdobiach. Z podobného
principu vychadza aj zisk pred odcitanim urokov a dani (EBIT — Earnings before interest

and taxes), ktory pri medzi-firemnom porovnani odstrafiuje rozdielne uroky.’®
Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv (ROA — Return on assets) ,,odraza celkovi vynosnost’
kapitalu bez ohl'adu na to, z akych zdrojov boli podnikatel'ské ¢innosti financované.*®
V zavislosti od toho, aky druh zisku vstupuje do Citatel'a vzorca sa odvija aj interpretacia
vysledkov. Komplexnym ukazovatel'om, ktory bude pouzity i1 v praktickej Casti tejto
prace je EBIT. Ten oznacuje vysledok hospodarenia pred zdanenim a od¢itanim tUrokov.
Alternativou pre tento ukazovatel’ je navratnost’ celkovych investicii (ROI — Return on
investments). Odvodena od ROA je aj rentabilita celkového investovaného kapitalu
(ROCE — Return on capital employed). Ta vSak vnima ukazovatel' z pohl'adu pasiv

v rozvahe. Do menovatela vstupuju dlhodobé zavazky ako aj vlastny kapital, ¢im sa teda

Zhodnoti efektivnost’ podniku a vynosnost celkového kapitalu.&

EBIT81
" aktiva

8 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 274.

" RUCKOVA, P. 2019, s. 62. (preklad z ¢eského jazyka)
80 RUCKOVA, P. 2019, s. 62—63.

81 MACE, M. 2006, s. 33.
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Rentabilita vlastného kapitalu

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE — Return on equity) ,,vyjadruje vynosnost
kapitalu, ktory bol vlozeny vlastnikmi podniku. Tento ukazovatel je dolezity pre
investorov, ktori mézu posudit’ vynosnost ich kapitalu.“® Je délezité, aby rentabilita
vlastného kapitalu bola vyssia ako trokova miera, ktora by dostali, keby investovali svoj

kapital inde.

EAT®3

ROE =
vlastny kapital

Rentabilita trzieb

Rentabilita trzieb (ROS — Return on sales) meria zisk v pomere celkovych trzieb
alebo prijmu. V beznej praxi sa stretneme aj s oznacenim prevadzkova marza. Jej hodnota
zavisi od odvetvia, cCinnosti ¢i Struktare firmy. Zatial ¢o v maloobchodnych
potravinarskych ret'azcoch méze dosahovat’ hodnoty okolo 3%, pri velkych strojarskych
podnikoch prevysuje 11%.84

EBIT®5

ROS =
celkové triby

3.3.4. Ukazovatele zadlZzenosti

Ukazovatele zadlZenosti vypovedajii o miere zadlZenosti podniku a zaroven jeho
schopnosti tieto dlhy splacat’. ZadlZenost’ podniku so sebou nesie uréité rizika. Cim viac
sa podnik zadlzi, tym vicsie riziko na seba viaze, pretoze musi splacat’ svoje zavidzky bez
ohl'adu na to, ako sa mu momentalne dari. Pre vel'ké firmy vSak neprichaddza v ivahu,
aby vSetky svoje aktiva hradili vyhradne z cudzieho alebo vlastného kapitalu.
Financovanie podniku len z cudzich zdrojov by bolo naro¢né zaistit' a navySe tato
moznost’ nie je ani mozna, pretoze zdkon podmieniuje urcitu vysku vlastného kapitalu.
Naopak, pouZivanie len vlastnych zdrojov znizuje celkovi vynosnost vloZeného
kapitalu.® | Ur¢ita vyska zadlZenia je vSak obvykle pre firmu uZito¢na z dovodu, Ze cudzi

kapital je lacnejSi ako vlastny. Je to dané skuto¢nost'ou, Ze troky z cudzieho kapitalu

82 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 274. (preklad z Geského jazyka)
8 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 274.

8 PETRIK, T. Ekonomické a financni Fizeni firmy. Praha: Grada. 2005. s. 253.
8 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 275.

8 RUCKOVA, P. 2019, s. 67.
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znizuju danové zatazenie podniku, pretoze urok ako sucast’ ndkladov znizuje zisk,

z ktorého sa platia dane (tzv. daiovy efekt alebo dafiovy §tit).«®

Celkova zadlZzenost’

Celkovu zadlzenost’ ndjdeme aj pod terminom veritel'ské riziko. Tento ukazovatel’
vyjadruje hodnotu, ktorou st celkové aktiva financované cudzim kapitalom. Veritelia
preferuju nizsie hodnoty tohto ukazovatel’a, a teda nizSiu zadlZenost’, pretoze v opacnom

pripade hrozi riziko, ze dlh nebude splateny.®

cudzi kapitald®

celkova zadlZenost = - y
celkové aktiva

Koeficient samofinancovania

Koeficient samofinancovania predstavuje doplnok k celkovej zadlZenosti.
Vyjadruje samostatnost’ podniku, respektive jeho mieru nezavislosti na cudzom kapitale.

Zarovei sleduje, akym spdsobom podnik financuje svoje aktiva.®

vlastny kapital°1

koeficient samofinancovania = - v
f f celkové aktiva

Ukazovatel’ urokového krytia

,» Lento ukazovatel’ vyjadruje, kol'’kokrat zisk pokryva nakladové troky, t.j. aka je
istota, Zze dané uroky budu splatené. Je tak dodlezitym ukazovatelom primeranosti
zadlZenia podniku a tak financnej stability podniku a istoty, ze poskytovatel'ovi uveru

bude véas splatené. %2

EBIT?3
nakladové Groky

ukazovatel arokového krytia =

8 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D., STEKER, K. 2013, s. 85. (preklad z Geského jazyka)
8 MACE, M. 2006, s. 37.

8 CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 276.

% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press. 2011. s. 64.

91 RUCKOVA, P. 2019, s. 68.

% CERNOHORSKY, J., TEPLY, P. 2011, s. 276. (preklad z ¢eského jazyka)

% MACE, M. 2006, s. 37.
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3.3.5. Ukazovatele aktivity

Ukazovatelia aktivity vypovedaju o efektivnosti hospodarenia podniku so svojimi
aktivami. Pokial’ ich ma podnik viac ako je potrebné, vznikaji zbyto¢né naklady, ak ich
ma nedostatok, prichadza tym o potencionalne podnikatel'ské prilezitosti a s nimi

spojené trzby.%
Obrat celkovych aktiv

Udava, kol'’kokrat sa obratia aktiva za dany Casovy interval, z pravidla za jeden
rok. Jeho hodnota by mala dosahovat’ minimalne troven 1. Niz$ia hodnota znamena, ze
podnik nevyuziva svoj majetok efektivne.®® Zvysit tento ukazovatel je mozné zvysenim

trzieb alebo predajom niektorych aktiv.

trzby9°
celkové aktiva

obrat celkovych aktiv =

Doba obratu pohl’adavok

Doba obratu pohladavok urcuje priemernt dobu splatnosti pohl'adavok, resp.
pocet dni, pocas ktorych podnik ¢aka, az mu odberatelia zaplatia za uz poskytnuté sluzby.
V pripade, Ze je doba obratu pohl'adavok dlhodobo dlhSia ako bezna doba splatnosti
faktur, je potrebné aby firma zaviedla opatrenia na urychlenie inkasa svojich

pohladavok.%

) pohladavky z obchodnych vztahov
DOP z obchodnych vztahov = tr7by x 36598

Doba obratu zavizkov

Ukazovatel’ ur€uje dobu, za ktoru st splatené zaviazky firmy od momentu ich
vzniku. Aby nebola naruSend rovnovaha podniku, mala by byt tato doba dlhSia ako doba

obratu pohl'adavok.%

- kratkodobé zavazky
doba obratu zavazkov = v x 365100
trzby

% MACE, M. 2006, s. 35.

% HOLECKOVA, J. 2008, s. 82.
% HOLECKOVA, J. 2008, s. 82.
9 SEDLACEK, J. 2011, s. 63.

% HOLECKOVA, J. 2008, s. 86.
9 RUCKOVA, P. 2019, s. 70-71.
100 HOLECKOVA, J. 2008, s. 86.
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3.4. Suhrnné ukazovatele

Sthrnné ukazovatele zhrituju finanéna vykonnost’ jednotlivych oblasti podniku do
jedného cisla. Zatial’ ¢o pomerové ukazovatele umoziuji zmapovat’ urcity tsek ¢innosti
podniku, suhrnné ukazovatele slizia k posudeniu celkovej financnej situacie. Tieto
ukazovatele nazyvané tiez modely v¢asného varovania mozno rozdelit na modely

bankrotové a bonitné. 1%t

Cielom bankrotovych modelov je zhodnotit' ¢i je firma v dohladnej dobe
ohrozena bankrotom. Bankrotové modely vychadzaja z faktu, ze kazda firma ohrozena
upadkom vykazuje symptomy, ktoré s pre bankrot typické. K tymto problémom patria
vySka Cistého pracovného kapitalu, problémy sbeznou likviditou a rentabilitou
celkového vlozeného kapitalu.l®? Snah predikovat budiici vyvoj podniku bolo uz
v minulosti niekol’ko. Jednym v praxi uspesne etablovanych modelov je i Altmanovo Z-
skoére. Bonitné modely diagnostikuju finanénu situéciu podniku pomocou bodového
hodnotenia a z finan¢ného hladiska ju porovnavaji Sinymi firmami. V ramci tejto

skupiny bude v praci aplikovany Krali¢kov rychly test.

Altmanovo Z-skore ako aj Kralickov rychly test boli sucastou vyskumu
bankrotovych modelov, ktory mal za ciel zhodnotit, do akej miery su vysledky
rozlicnych  bankrotovych modelov porovnatelné. Analyze bolo podrobenych
tristodevétdesiatSest’ strednych a velkych (50+ zamestnancov) podnikov z ¢eského
prostredia. Stérba dospel vyskumom k zaveru, e premenné v jednotlivych modeloch st
natol’ko odlisné, Ze i pravdepodobnost’” bankrotu je uzitim kazdého modelu ina.
Najpozitivnejsie vysledky dosiahlo Altmano Z-skoére, ktoré vyhodnotilo mimo ohrozenia
bankrotu tristosestdesiatpat’ (55,3%) firiem, zatial' co Krali¢kov test zaznamenal len
stodeviat'desiatsest’ (29%) podnikov. Altman zaradil do skupiny so zlou finan¢nou

situdciou pit'desiatosem podnikov, Krali¢kov test 0 dvanast’ mene;j.1%®

101 GRUNWALD, R., HOLECKOVA, I. Financni analyza a planovani podniku. Praha: Ekopress, 2007. s.
81.

122 RUCKOVA, P. 2019, s. 80.

103 STERBA, M. Critical evaluation of selected bankruptcy models when applied to Czech logistics. IN:
International Scientific Conference of Business Economics Management and Marketing 2018. Proceedings
of International Scientific Conference of Business Economics Management and Marketing 2018, Brno:
Masaryk University, 2018, s. 239-246.
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3.4.1. Altmanovo Z-skore

Altmanov model vychadza zpiatich ucelovo vybranych pomerovych
ukazovatelov, ktorych vysledna hodnota predikuje bankrot podniku v horizonte
najblizs§ich dvoch rokov. NizSie je uvedeny vzorec pre spolocnosti verejne
obchodovatel'né na burze. Pricom plati, Ze ukazovatel’ va¢si ako 2,99 signalizuje stabilnu
spolocnost’, s priaznivym vyhl'adom do buducnosti. Pa4smo od 1,81 do 2,99 je Seda zona,
pri ktorej nemozno jednoznacne definovat’ pravdepodobnost’ bankrotu. Hodnota Z-skore

mensia ako 1,81 znaéi finanéné problémy firmy a mozné riziko bankrotu.%4
Z=12%xA+14XxB+33xC+06xD+ 10 x E105

Kde

A = podiel CPK k celkovym aktivam

B = podiel nerozdeleného zisku k celkovym aktivam
C =podiel EBIT k celkovym aktivam

D = podiel vlastného kapitalu k cudzim zdrojom

E = podiel trzieb k celkovym aktivam

3.4.2. Krali¢kov rychly test

Kralickov rychly test hodnoti celkovu finanénu situaciu v podniku na zaklade
pomerovych ukazovatel'ov a bodovej stupnice. Prvé dva ukazovatele analyzuju finanéna
stabilitu, d’alSie vynosovu situdciu firmy. AKo znazornuje tabul’ka, v prvom kroku sa pri
vypoéte bonity ku kazdému ukazovatel'ovi, odvijajuc od hodnoty, priradia body
Z tabul’ky.1%

104 SEDLACEK, J.2011, s. 110.
105 SEDLACEK, J. 2011, s. 110.
106 RUCKOVA, P. 2019, s. 89.

35



Tabul’ka ¢. 1: Bodovacia tabul’ka Krali¢kovho rychleho testu

Vypocet Hodnoty Body
>3 4
> _ vlastny kapital 02-03 3
E ~ celkové aktiva 0,1-0,2 2
<
k 0-0,1 1
&
= <0 0
£
g= >30 4
=
2 . cudzie zdroje — pefiazné prostriedky 12-30 3
‘E B prevadzkovy cash — flow 5-12 2
<
=
= 3-5 1
<3 0
> 0,15 4
2 EBIT 0,12-0,15 3
E ~ aktiva 008-012 | 2
T 0-0,08 1
g
Z <0 0
g
S >0,1 4
(]
2 A prevadzkovy cash — flow 0,08-0,1 3
S = -
§ vynosy 0,05-0,08 2
% 0-0,05 1
<0 0

Nasledne sa aritmetickym priemerom z bodov ziskanych za jednotlivé

ukazovatele vypocita hodnota financnej stability, vynosovej situdcie a tiez celkovej

financ¢ne;j situdcie.

financna stabilita =

107 RUCKOVA, P. 2019, s. 89. (upravené autorkou)
18 RUCKOVA, P. 2019, s. 89. (upravené autorkou)
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Zdroj: Ri¢kova (2019)1%7

R1 + R2108




R3 + R4109

vynosova stabilita = >

FS + VSi10

celkova situacia = >

Vysledky mozno interpretovat’ nasledovne: V zlej financnej situacii sa nachadzaju
podniky, ktorych hodnota je nizsia ako jedna. Uroven vyssiu ako tri dosahuju bonitné

firmy a interval jeden aZ tri znaéi Sedt zénu. !

3.5. Ukazovatele leteckej dopravy

K leteckym dopravcom sa vzt'ahuju Specifické ukazovatele, ktoré umoziujia
zhodnotit’ vyvoj spoloc¢nosti v ur¢itom obdobi a tiez porovnat’ vysledné hodnoty s inymi
leteckymi dopravcami. Pouzivaju sa ukazovatele naturalne a finan¢né. Sledovanie tychto
parametrov je vyznamné, pretoze kazdy je zamerany na inu oblast’ spolocnosti, a tak

poskytuju informacie o prevadzke, vykone, efektivite podniku.t!?

3.5.1. Naturalne ukazovatele
Ponukané osobokilometre — ASK available seat kilometers

Tento ukazovatel’ udava pontkanu kapacitu nasadeného lietadla pre cestujucich.
Pre jeden usek sa vypocita ako sucin poctu sedaciek v lietadle a prepravnej vzdialenosti
v kilometroch. Celkovu pontkanu kapacitu spolo¢nosti potom ziskame s¢itanim vsetkych

jednotlivych usekov.!t3

Vyuzité osobokilometre — RPK revenue passenger kilometers

Vyuzité osobokilometre su ukazovatel'om vykonu leteckej spolo¢nosti, urcuju
skuto¢ni dosiahnuti kapacitu. Vypocitaji sa rovnako ako pontkané osobokilometre
stym rozdielom, Ze namiesto poctu sedaciek v lietadle sa dosadi pocet platiacich

cestujucich.t*

109 RUCKOVA, P. 2019, s. 89. (upravené autorkou)
110 RUCKOVA, P. 2019, s. 89. (upravené autorkou)
1 RUCKOVA, P. 2019, s. 89.

12 pRUSA, J. a kol. 2015, s. 251-252.

13 pRUSA, J. a kol. 2015, s. 253-254.

114 pRUSA, J. a kol. 2015, s. 253-254.
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Ked’Ze hodnota ponukanych aj obsadenych osobokilometrov zavisi od kapacity
(pontikanej a obsadenej) lictadla a preletenej vzdialenosti, ukazovatelia maji rovnaka
jednotkou, ktorou je osobokilometer. Ponukany osobokilometer sa vzt'ahuje
k maximalnej kapacite, ktora je mozné v lietadle obsadit’, preto je jeho hodnota rovnaka

alebo vyssia ako hodnota obsadenych osobokilometrov.
Priemerné vyuzitie sedackovej kapacity — SLF seat load factor

Podiel vyuzitych osobokilometrov a ponukanych sedackovych osobokilometroch
informuje o vyuziti sedackovej kapacity.

sLF = K oots
“ASK

Jedna sa o jeden zklacovych parametrov popisujici vykonnost’ leteckého
dopravcu. Udava sa v percentach a jeho hodnota sa 1iSi v zavislosti od typu leteckej
spolo¢nosti. Pri klasickych dopravcoch sa pohybuje v rozpiti od 70% do 80%, pri
nizkonakladovych spolo¢nostiach a charterovych letoch by mala byt vyssia. Prilis vysoké
vyuzitie sedackovej kapacity mdze v niektorych pripadoch poukazovat na problém,
napriklad nizko stanovenej ceny letenky alebo neuspokojen¢ho dopytu, ktory vytvéra
riziko vstupu novej konkurencie na trh.}'® Poc¢as pandemickej situacie suvisiace;
s COVID-19 v obdobi pisania diplomovej prace, scenar vysokého dopytu nebol aktualny.
Mnohé lety boli zruSené, iné pristtpili na dodrziavanie socialneho distancu v lietadle tym,

ze lietali S prazdnymi strednymi sedadlami.

3.5.1. Finan¢né ukazovatele
Prevadzkové vynosy na jeden vyuzity osobokilometer - YIELD

,» Lento ukazovatel informuje o priemernom prevadzkovom vynose pripadajucom
na jeden vyuzity osobokilometer, teda o vynose, ktory dosiahol letecky dopravca
Z prepravy jedného cestujuceho na jeden preleteny kilometer. Ukazovatel yield je mozné
interpretovat’ aj ako priemerny cenu, ktorti zaplatil cestujici za jeden preleteny
kilometer.“!!” Hodnotu yield ziskame vydelenim celkovych prevadzkovych vynosov

a vyuzitych osobokilometrov.

115 TOMOVA, A. a kol. 2017, s. 108.
116 pRUSA, J. akol. 2015, s. 256.
117 TOMOVA, A. a kol. 2017, s. 109.
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prevadzkové vynosy
YIELD = 118
RPK

Prevadzkové naklady na jeden pontkany osobokilometer — CASK cost per ASK

CASK sa zameriava na néklady leteckych dopravcov ajeho vysledkom su
prevadzkové nédklady jedného sedadla, ktoré preletelo vzdialenost’ jeden kilometer. Vo
vyrocnych spravach sa vyskytuje tento udaj vratane paliva alebo bez. V praxi sa tiez
mozno stretnit’ s hodnotou CASKM — Cost per Available Seat mile, ktora je uvedena

v milach, av§ak vzorec je rovnaky.

prevadzkové naklady "
ASK

CASK =

18 TOMOVA, A. a kol. 2017, s. 109.
119 TOMOVA, A. a kol. 2017, s. 109.
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4. Charakteristika vybranych leteckych dopravcov

Vzhl'adom na primorskt polohu a hornatt topografiu, kde lietanie je ¢astokrat tym
najvyhodnej§im spdsobom prepravy je zaujimavé skuimat letecky priemysel
v Skandinavii. Ako v mnohych krajinach i tam sa letecky priemysel vyvijal spoloéne so
vznikom leteckych spoloénosti. Na domacich trhoch v Nérsku, Svédsku a Dansku bola
dlhodobym lidrom spolo¢nost Scandinavian Airlines System. Az rozvojom
nizkonakladovych spolo¢nosti, za¢iatkom 21. storo¢ia vznikla na trhu konkurencia, a to
od dopravcu Norwegian Air Shuttle. Zatial' ¢o spolo¢nost Norwegian ¢o raz viac
obsadzovala letecky priestor zakladanim dcérskych spolo¢nosti, Scandinavian Airlines
hl'adali sposoby ako zredukovat’ svoju nakladova zakladnu, ktora i po restrukturalizacii
vysoko prevySovala naklady ich nizkonakladového konkurenta a ohrozovala spolo¢nost’
bankrotom. Zvrat vo finan¢nej stabilite acrolinie Norwegian vSak spdsobilo viacnasobné
uzemnenie jej flotily v poslednych rokoch. Najprv spolo¢nost’ bojovala s poskodenymi
motormi v lietadlach vyuzivanych na dlhé trate a po pade Lion Air a Ethiopian Airlines
I uzemneniu svojich Boeingov 737 MAX. Obidve spolo¢nosti taktiez zasiahli dopady
pandémie COVID-19, v doésledku ktorych boli natené znaéne zredukovat’ mnoZstvo

pracovného personalu. O finanénu podporu ziadali $tat i svojich akcionarov.

Ciel'om tejto kapitoly je predstavit’ leteckych dopravcov Scandinavian Airlines
a Norwegian Air Shuttle, priblizit’ vyvoj od ich vzniku az po sucasnost’. Nasledne bude
prevedena horizontalna aj vertikalna finanéna analyza oboch spoloénosti. Dalej bude
skimany vyvoj hodnét rozdielovych, pomerovych asuhrnnych  ukazovatelov.
Analyzované budu tiez ekonomické ukazovatele Specifické pre letecky priemysel. V tejto
suvislosti je potrebné podotknut’, Ze sa jedna o analyzu dvoch rozdielnych obchodnych
modelov: Scandinavian Airlines System ako zastupcu klasickej leteckej spolo¢nosti

a Norwegian Air Shuttle, reprezentanta nizkonakladovych dopravcov.
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Scandinavian Airlines System

Scandinavian Airlines, zndme pod skratkou SAS vznikli v roku 1946 uzatvorenim
dohody medzi leteckymi spoloénostami Svédska, Norska a Danska. O pit’ rokov neskor
sa uplne zlucili a vytvorili SAS konzorcium. Ako prva aerolinia na svete zahdjili
Scandinavian Airlines vroku 1954 medzikontinentalne ,polarne” lety, ktoré boli
oblibené najma u bohatych americkych turistoch. Prvy let sa uskutoc¢nil na trase Kodan
— Los Angeles, so zastavkami v Gronsku a Kanade. Naskok pred konkurenciou si ziskali
aj vroku 1981, predstavenim biznis triedy EuroClass, ktora splnila predstavy luxusu
mnohym cestujlicim na pracovnych cestach. Za poskytujuce sluzby svojim zakaznikom
bola v roku 1984 spolognost’ odmenena prestiznou cenou Airline of the Year.'?® SAS
postupne nadobudla ¢iasto¢né alebo tipIné vlastnictvo domacich spolo¢nosti — Braathens
a Wideroe v Nérsku, Linjeflyg a Skyways Express vo Svédsku a Cimber Air v Dansku.
Koncom osemdesiatych rokov vytvorili SAS spolo¢ne s Air France, Iberia a Lufthansa
informacny a rezervac¢ny systém Amadeus, ktorého ciel'om bolo zjednotit’ eurdpske trhy
a zamedzit' preniknutiu americkych systémov. Amadeus prvotne zamerany na letecké
spolo¢nosti je dnes v Eurépe dominantnym globalnym distribu¢nym systémom, na
ktorého st napojené icestovné kancelarie ¢i pozicovne aut. Vyznamnym milnikom
V historii Scandinavian Airlines bol rok 1997, kedy sa spolo¢nost’ stala jednou z piatich

zakladatel'ov v sti¢asnosti najvicsej aliancie leteckych dopravcov Star Alliance.!?

SAS ma zakladiu vo $védskom Stokholme. Hlavné huby spolo¢nosti, Stokholm,
Kopenhagen, Oslo, st prepojené s viac ako stodvadsiatimi destindciami v Europe,
Amerike a Azii. V roku 2019 disponovala spoloénost leteckou flotilou vo velkosti
stopatdesiatosem lietadiel a pri dennej frekvencii osemsto odletov prepravila za dany rok
viac ako tridsat’ miliénov cestujicich.!?> SAS bola lidrom medzi $kandinavskymi

aeroliniami v poéte prepravenych cestujucich az do roku 2017, kedy prebrala prvenstvo

120 E| NAES, H. J. Goodbye Scandinavian Airlines System, welcome SAS! [online]. 2018 [cit. 2020-09-14].
Dostupné z: https://standbynordic.com/goodbye-scandinavian-airlines-system-welcome-sas/

121 | EMBKE, J. Partners in the Sky: 1986 — 89 Cooperation is key [online]. 2016 [cit. 2020-09-14].
Dostupné z: https://scandinaviantraveler.com/en/aviation/partners-in-the-sky-1986-89-cooperation-is-key
122 SASGROUP. Annual and Sustainability Report FY 2019 [online]. 2020 [cit. 2020-10-03]. Dostupné z:
https://www.sasgroup.net/investor-relations/financial-reports/annual-reports/
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spolo¢nost’ Norwegian Air Shuttle. Nizkonakladovy dopravca prekonal SAS o viac ako

tri miliény prepravenych cestujiicich.!?3

V dosledku koronakrizy a S fiou spojenom zna¢nom poklese dopytu predstavila
spolocnost’ novy plan rekapitalizacie, vd’aka ktorému ziska od svojich akcionarov
priblizne 1,4 miliardy eur. Na zachrannom bali¢ku sa podiel’aju Svédska aj danska vlada,
ktoré zvysia svoje podiely v SAS na patinu. Takmer 50 milionmi eur podpori aeroliniu

Norsko, aby si tak zachovalo v krajine ponuku leteckych liniek na urgitej Grovni.*?*

Norwegian Air Shuttle

Letecky dopravca Norwegian Air Shuttle (NAS) zahajil svoju ¢innost’ v roku 1993
Vv spolupraci s Braathens SAFE. T4 trvala do roku 2002, kedy sa spolo¢nost’ Braathens
zlucila so Scandinavian Airlines. Nasledne zmenil NAS model regionalneho dopravcu na
nizkondkladového a zacal prevadzkovat vnuatroStitne pravidelné lety na tych
najvytazenejSich trasach. Postupne rozsiroval svoje zakladne a linky v Pol'sku, Dansku a
Svédsku. Pokrok spolo¢nosti bol viditelny i v informaénych technolgiach. V roku 2011
sa spolo¢nost’ NAS stala prvou aeroliniou, ktora na svojich eurépskych trasach ponukala
zdarma Wi-fi pripojenie. V 2013 otvoril Norwegian novii zékladiiu v Spanielsku a na
letisku Londyn Gatwick, zaroven zacal prevadzkovat' nizkonakladové lety na dlhych
trasaich do Azie a Severnej Ameriky. Od roku 2017 poskytuje dopravca na svojich
Boeingoch najlacnejsie transatlantické lety. V rovnakom roku spolo¢nost’ vyhlasila, ze
prepravila viac ako Styri milidny cestujucich medzi Eurépou a Amerikou od zavedenia
transatlantickych letov v 2013. Aerolinia od zaciatku svojho poésobenia opakovane
ziskala ocenenie NajlepSiecho nizkondkladového dopravcu v eurépskom ako aj

celosvetovom meritku.'?

S poctom lictadiel stopdtdesiatSest sa Norwegian snazi udrzat' si poziciu
najvicsej Skandinavskej spolo¢nosti v pocte prepravenych cestujucich a tretej najvacse;

nizkonakladovej spolo¢nosti v Europe. Vd'aka rapidnej akvizicii lietadiel ma spolo¢nost’

123 CAPA. Europe's Top 20 airline groups by passengers 2017; Lufthansa wrests top spot from Ryanair
[online]. 2018 [cit. 2020-10-03]. Dostupné z: https://centreforaviation.com/analysis/reports/europes-top-
20-airline-groups-by-passengers-2017-lufthansa-wrests-top-spot-from-ryanair-394211

124 CAPA. COVID-19 prompts dramatic increase in state aid to (some) European airlines [online]. 2020
[cit. 2020-10-04]. Dostupné z: https://centreforaviation.com/analysis/airline-leader/covid-19-prompts-
dramatic-increase-in-state-aid-to-some-european-airlines-536591

15 NORWEGIAN. Our Story Year by Year [online]. 2020 [cit. 2020-10-03]. Dostupné z:
https://www.norwegian.com/en/about/our-story/year-by-year/
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najmladsiu flotilu na svete. Taktiez kladie doraz na vyrobu ekologickych a dlhodobo
udrzatelnych strojov. V porovnani s inymi aeroliniami st lietadla spolocnosti Norwegian

0 33% tspornejsie. 1%

Flotila dopravcu je tvorend najmé lietadlami Boeing 737, vratane letina
Dreamliner, vyuzivaného na dlhé¢ trate. Po pade lietadiel Boeing 737 MAX v oktobri 2018
amarci 2019 anaslednom globalnom uzemneni lictadiel tohto typu, musel dopravca
stiahnut' z prevadzky osemnast’ svojich letinov. Norwegian, jeden z najvacsich
zakaznikov spolo¢nosti Boeing, jedna s vyrobcom lietadiel o kompenzacii za vzniknuté
naklady spojené s uzemnenim a tiez oneskorenym dodanim d’alsich devétdesiatich dvoch
letinov. V stvislosti s pandémiou COVID-19 je potrebné podotknut, ze letecka
spolo¢nost’ je inapriek Statnej podpore V sGcasnosti najmenej likvidnou aeroliniou

v Eurépe.?’

Pokles v dopyte prinatil spolo¢nost’ prepustit’ 95% zamestnancov
a vypracovat’ novy biznis plan, ktory posilni poziciu aerolinie na leteckom trhu.

V sucasnosti ma spolo¢nost’ v prevadzke len sedem lietadiel, vSetky operujuce v Norsku.

18 NORWEGIAN. Our Story [online]. 2020 [cit. 2020-10-03]. Dostupné  z:
https://www.norwegian.com/uk/about/our-story/

127 CAPA. Norwegian Air cash: cancels Boeing order, seeks compensation [online]. 2020 [cit. 2020-10-
03]. Dostupné z: https://centreforaviation.com/analysis/reports/norwegian-air-cash-cancels-boeing-order-
seeks-compensation-529702
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PRAKTICKA CAST

5. Analyza leteckého dopravcu Scandinavian Airlines System

V nasledujiicej kapitole bude prevedend analyza finanéného zdravia
a ukazovatel'ov leteckej dopravy aerolinie Scandinavian Airlines System v ¢asovom
rozpiti od 2015 do 2019. Analyza sa opiera o udaje ziskané z vyroénych sprav
spolo¢nosti. Vypocty jednotlivych ukazovatelov vychddzaji zo vzorcov a postupov
obsiahnutych v teoretickej Casti prace. Spolo¢nost’ vykazuje svoje vyro¢né spravy VO
$védskych korunach (SEK). Uétové obdobie aerolinie Scandinavian Airlines prebieha od

novembra do oktdbra.

5.1. Absolutne ukazovatele
5.1.1. Horizontalna a vertikalna analyza rozvahy

Z hodndt v rozvahe je zrejmé, ze spolocnost’ sa priklanala k majetkove;j Struktiare
so stalymi aktivami, ktoré tvorili aspoii 60% z celkovej sumy aktiv. Za sledované obdobie
hodnota celkovych aktiv vzrastla o 12,38%, teda 0 3 746 milionov SEK v absolttnom
vyjadreni. Na tomto raste sa podielal najmé dlhodoby hmotny majetok, ktory kazdoro¢ne
tvoril najvacsi podiel z dlhodobého majetku, ¢o je pre letecké spolo¢nosti, ktoré maja
drahu letecku techniku typické. V roku 2015 aerolinia zah4jila renovaciu flotily, ktorej
cielom je v Sestronom obdobi obohatit’ leteckt techniku o viac ako tridsat’ lietadiel
znacky Airbus v celkovej hodnote 3 miliard USD. Zarover je potrebné povedat’, ze v roku
2019 tvorili 20% celkovej flotily lietadla na operativny lizing, ktoré mozu byt v pripade
vyrazne znizeného dopytu po leteckej preprava vratené prenajimatelovi v rozmedzi
dvoch rokov. Najmensou polozkou z dlhodobého majetku bol dlhodoby nehmotny
majetok. V roku 2019 tvoril 6% z celkového dlhodobého majetku.

cvwr

podielom na obeznych aktivach spolo¢nosti Scandinavian Airlines System. Vyvoj
obeznych aktiv v sledovanom horizonte bol vel'mi nestaly. Po dvojro¢nom naraste doslo
vroku 2017 kich poklesu o132 tisic SEK v porovnani s rokom predchadzajucim.
Najvyraznejsi pokles v sledovanom obdobi bol markantny v roku 2019, kedy sa hodnota
obeznych aktiv zniZila z 13 072 miliénov SEK na 11 731 miliénov SEK. Ubytok bol
viditeI'ny v zasobach, hotovosti a jej ekvivalentoch, obchodnych a inych pohl'adavkach.
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Na pasivach spolo¢nosti mali najvac¢si podiel cudzie zdroje, Co napoveda tomu, Ze firma
bola financovand z externych zdrojov. V ramci dlhodobych zaviazkov sa postupne
Airbusov. V désledku zvySenia nerozdelenej straty a poklesu rezerv poklesol kapital

spolo¢nosti v roku 2019 0 26% v porovnani s predchadzajicim rokom.

5.1.2. Horizontalna a vertikalna analyza vykazu zisku a strat

Na zéklade analyzy vykazu zisku a strdt mozno v obdobi od roku 2015 - 2019
konsStatovat’ pozitivny trend prevadzkovych ukazovatelov. Prevadzkové vynosy
kazdoro¢ne prevySovali prevadzkové naklady a najmensi zisk vo vyske 1 166 mil. SEK
spolo¢nost’ vykazala vroku 2019. V porovnani srokom 2018, kedy dosiahol
prevadzkovy zisk najvyssiu hodnotu (2 521 mil. SEK) v ramci pozorovaného obdobia
doslo k viac ako poloviénému poklesu. Ten bol sposobeny zvySenymi mzdovymi
nakladmi, ktoré odzrkadl'uji priliv novych zamestnancov a zvySenie platov, zaroven sa
zvysili naklady za lizing lietadiel a letecké palivo. Negativny vplyv na finan¢né vysledky
leteckej spolo¢nosti malo aj oslabenie $védskej koruny a sedemdnovy Strajk pilotov,
pocas ktorého bola véicSina flotily uzemnend. Stratu sposobent preruSenim prevadzky
mozno vy¢islit' na 615 milionov SEK. Z hl'adiska vertikédlnej analyzy mozno povedat,, Ze
mzdové naklady spolu s ndkladmi na palivo boli najvacSou zatazou pre spolo¢nost.
Zatial’ o mzdy sa percentualne podiel’ali na celkovych nékladoch od 21,74% — 25,15%,
palivo tvorilo 17,04% — 22,04%. V obidvoch pripadoch je viditelny kontinualny rast
hodnét.

Prevadzkové vynosy sa v priebehu rokov 2015 — 2019 zvysili o 15,78%, za
posledné medziobdobie (2018 — 2019) 0 3,57%. Najvacsi podiel na celkovych
prevadzkovych vynosoch mali trzby za prepravu cestujucich, ktoré dosahovali priemerne
75% z celkovych trzieb. V roku 2019 prepravila spolo¢nost’ 28 451 mil. cestujucich na
stopatdesiatich 6smich lietadlach. Finanénym prinosom pre spolocnost’ je aj vernostny
program EuroBonus, v ktorom je evidovanych viac ako Sest milionov ¢lenov

a V sucasnosti predstavuje najvacsi Skandindvsky vernostny program.
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5.2. Rozdielové ukazovatele
5.2.1. Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital je rozdielovym ukazovatelom, ktory sa pouZziva pri
hodnoteni likvidity. Ak ma podnik vykazovat’ dobru platobnu schopnost'ou, musi suma
jeho kratkodobych aktiv prevySovat’ kratkodobé zavizky. Kedze vysledkom cistého
pracovného kapitalu spoloc¢nosti Scandinavian Airlines bol kazdy rok zaporny rozdiel
kratkodobého majetku a kratkodobych cudzich zdrojov, vznikol tzv. nekryty dlh. Ten
vykazuje otom, Ze spolo¢nost’ pouzila kratkodoby cudzi kapital na financovanie
dlhodobého majetku, ¢o moze viest' k naruseniu stability firmy, pretoze povinnost’ splatit’

cudzi kapital vznika skor, ako dojde k navratnosti tohto majetku.

Graf ¢. 1: Vyvoj Cistého pracovného kapitalu spolo¢nosti Scandinavian Airlines System

Cisty pracovny kapital (mil. SEK)
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Zdroj: vlastné spracovanie

5.3. Pomerové ukazovatele

5.3.1. Ukazovatele likvidity

Likvidita vyjadruje schopnost firmy premenit svoje aktiva na penazné
prostriedky a tymi pokryt’ v pozadovanom ¢ase splatné zaviazky. Okamzita likvidita alebo
likvidita prvého stupnia zahffia v Citateli peniaze v hotovosti, na beZznych uctoch
a kratkodoby finan¢ny majetok. Z analyzy okamzitej likvidity, znazornenej v grafe ¢. 2,

je zrejmé, ze dopravca Scandinavian Airlines v obdobi 2015 — 2019 dosahoval optimalnu
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uroven 0,2 — 0,5, vroku 2015 a 2017 ju mierne prevysil. Tento fakt mozno hodnotit’
pozitivne, pretoze ukazuje, ze firma ma dostatony prisun penaznych prostriedkov na
plnenie svojich kratkodobych zavazkov. I ked’ v roku 2019 sa ukazovatel’ znizil na 0,35,
stale sa pohyboval v doporuc¢enych hodnotach, a preto mozno konstatovat’, ze podnik nie
je ohrozeny platovou neschopnost’ou.

Naopak, hodnoty pohotovej abeznej likvidity nedosahovali doporucenych
hodn6t, ale nachadzali sa vzdy pod ich hranicou. Z tohto smeru je schopnost’ firmy hradit’
kratkodobé zavazky slabsia, avSak vzhl'adom na kladné hodnoty zisku a pravidelnych
trzieb mozno vyvodit’, ze spolo¢nost’ méa dostatok finan¢nych prostriedkov na plnenie

svojich zavizkov.

Graf €. 2: Vyvoj ukazovatel'ov likvidity spolo¢nosti Scandinavian Airlines System

Ukazovatele likvidity
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Zdroj: vlastné spracovanie

5.3.2. Ukazovatele rentability

Rentabilita celkovych aktiv vyjadruje efektivitu vyuZitia aktiv. Cim vys3ia je jej
hodnota, tym efektivnejSie bol vyuzity investovany kapital vo firme. Najvyssie hodnoty
ROA su viditelné v rokoch 2015 a 2018, kedy jedna investovana koruna SEK priniesla
spolo¢nosti zisk 0,07 SEK. Naopak, najnizsie Cislo (3,43%) je markantné v roku 2019,
kedy bol pokles tohto ukazovatel'a ovplyvneny externymi faktormi (zdrazenie leteckého
paliva, oslabenie $védskej koruny, Strajk pilotov), ktoré mali negativny dopad na

hospodarsky vysledok.

47



Rentabilita vlastného kapitdlu vypoveda o tom, ¢i je podnik schopny zhodnotit’
kapital, ktory don akcionari vlozili. Obecne prispolo¢nosti Scandinavian Airlines
dosahoval ukazovatel' priemerne 17%. Narast v poéte cestujucich a zahajenie letov do

novych destinacii sa prejavil i vo vySSej rentabilite v rokoch 2016 a 2018.

Rentabilita trzieb informuje o velkosti zisku, ktory je podnik schopny
vyprodukovat’ pri danej urovni trzieb. Vychadzajuc ztabulky ¢. 2, spolocnost’” SAS
vykazovala v rozmedzi 2015 — 2018 relativne stabilné hodnoty pohybujuce sa v intervale
od 4,76% — 5,57%. K vyraznejsej zmene doslo v roku 2019, kedy ROS klesol vplyvom
nizkeho prevadzkového zisku na 2,49% ako nésledok vysSie spominanych externych

faktorov.

Tabul’ka €. 2: Vyvoj ukazovatel'ov rentability spolo¢nosti Scandinavian Airlines System

Vyvoj ukazovatel'ov rentability v rokoch 2015-2019
2015 2016 2017 2018 2019
ROA 7,35% 5,96% 6,72% | 7,37% | 3,43%
ROE 15,08% | 21,92% | 14,26% |21,86% | 11,56%
ROS 5,50% 4,76% | 5,01% | 557% | 2,49%

Zdroj: vlastné spracovanie

5.3.3. Ukazovatele zadlZenosti

Celkova zadlZenost' hovori o podiele cudzieho kapitdlu pouzitého vo vztahu
k celkovym zdrojom podniku. V skimanom obdobi mali hodnoty celkovej zadlZenosti
kolisajtci trend, avSak majetok bol vzdy financovany prevazne cudzimi zdrojmi. V roku

2017 sa letecky dopravca snazil limitovat financovanie cudzimi zdrojmi a hodnota

v

vvvvv

spolo¢nosti, pricom hodnota celkovych aktiv (34 012 mil. SEK) bola porovnatel'na
s predchadzajucim rokom. Tento fakt sa prejavil v naraste celkovej zadlzenosti, ktora sa
vysSplhala na 84,21%. Letecky priemysel je kapitdlovo narocnym odvetvim, a preto je aj

ukazovatel’ zadlZenosti v tomto sektore vysoky. So zvySujucou zadlzenost'ou sa zvySuje
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I riziko pre veritelov. Obecne moézeme povedat, Zze v pripade Scandinavian Airlines
ukazovatel' neprekrocil 100%, a teda vyska vlastného kapitalu postacovala na uhradu
dlhov. Kedze sticet celkovej zadlzenosti a koeficienta samofinancovania sa rovna 100%,
mozno d’alej odvodit’, ze v roku 2019 bolo 15,79% aktiv pokrytych z vlastnych zdrojov.

V pétrocnom rozmedzi dosahoval koeficient samofinancovania priemer 20%.

Graf ¢ 3: Vyvoj ukazovatel'ov financnej stability spolo¢nosti Scandinavian Airlines

System

Ukazovatele finan¢nej stability

79,06%4

2015 2016 2017 2018 2019
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Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatel’ urokového krytia poskytuje informacie o tom ¢i je dlhové zat'azenie
pre firmu Gnosné. Cim vyssia je jeho hodnota, tym VvAsi je bezpecnostny vankis pre
veritel'a. Dolezité vsak je, aby si spolo¢nost’ udrzala tito hodnotu nad urovnou 1, ¢o sa
hladiac na graf ¢. 4 spolo¢nosti v rokoch 2015 — 2019 darilo. Na zaklade vysledkov
mozno konStatovat’, ze firma nemala problémy s generovanim zisku pre krytie Grokov
z p6ziCiek, ¢im sa otvorila moznost' pre prijatie d’alsich uverov. Vyrazny pokles
urokového krytia mozno pozorovat v roku 2019, kedy pri¢inou externych faktorov
(zvysenie cien lietadlového paliva, oslabenie §védskej koruny, Strajk pilotov) poklesol

prevadzkovy zisk a stiipla hodnota celkovej zadlZenosti.

49



Graf ¢. 4: Vyvoj urokového krytia spolo¢nosti Scandinavian Airlines System
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5.3.4. Ukazovatele aktivity

Obrat celkovych aktiv ukazuje vysku trzieb (SEK), ktoru letecky dopravca
vygeneroval z jednej $védskej koruny (SEK) aktiv. Hodnota ukazovatel’a bola relativne
stala, pohybovala sa v rozmedzi 1,25 — 1,38. Posledny rok sa obrat aktiv mierne zrychlil,
¢o ma priaznivy vplyv na rentabilitu dopravcu, pretoze aktiva st tak lepsie vyuzité. Doba
obratu pohl'adavok je dana poc¢tom dni, za ktoré su pohl'adavky zaplatené odberatel'mi
spolocnosti. Preferovany je ¢o najnizsi ukazovatel’, pricom priemer u spolo¢nosti SAS
bol 27 dni. Obecne vSak mozno povedat, ze ukazovatel mal klesajicu tendenciu, ¢o
sved¢i o dobrej platobnej moralke odberatel'ov spolo¢nosti. Doba obratu zavézkov je na
trhu jeden z najsledovanejsich ukazovatel'ov, pretoZze vypoveda o platovej moralke dane;j
spolo¢nosti. Priemerna hodnota tohto ukazovatel’a bola 127 dni, posledny sledovany rok
bola nizsi o 5 dni v porovnani s rokom 2015. Doba obratu pohl'adavok bola nizsia ako
doba obratu zaviazkov, ¢o znamena, Ze dopravca Scandinavian Airlines bol schopny

financovat’ Cast’ svojich zavazkov inkasom pohl'adavok.
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Graf ¢. 5: Vyvoj ukazovatel'ov aktivity spolocnosti Scandinavian Airlines System
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Zdroj: vlastné spracovanie

5.4. Sahrnné ukazovatele
5.4.1. Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skore vyjadruje stav podniku pomocou jednej hodnoty, ktora
vypoveda o tom ¢i je podnik ohrozeny bankrotom. Vysledky modelu v rozpiti 1,81 — 2,99
oznacuju Sedu zoénu, hodnoty nad 2,99 su znamkou stabilnej firmy. V pripade spolo¢nosti
Scandinavian Airines bol koeficient pocas sledovaného obdobia vzdy nizsi ako 1,81, ¢o
znamend, Ze spolocnost’ je ohrozend bankrotom. Posledny sledovany rok dosahoval
koeficient hodnotu len 1,31, a to v dosledku zaporného pracovného kapitalu, ktory znadi,
7e spolo¢nost’ nie je schopna splacat’ svoje sucasné zavizky, a tiez pric¢inou neuhradenej

straty v roku 2018, ktora podnik preniesol do uc¢tovného obdobia 2019.
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Graf €. 6: Vyvoj hodn6t modelu Altmanovo Z-skore spolo¢nosti Scandinavian Airlines

System
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Zdroj: vlastné spracovanie

5.4.2. Krali¢kov rychly test

Kralickov rychly test pozostava zo Styroch ukazovatelov, ktorych vysledky su
ohodnotené podl'a bodovej stupnice. Do skupiny s vel'mi dobrou bonitou s zaradené
firmy, ktorych koeficient je nad Groviiou tri. Rozpitie jeden az tri je Seda zona a hodnoty
niz8ie ako jeden signalizuju spolo¢nost’ smerujucu K bankrotu. Celkova situécia leteckého
dopravcu Scandinavian Airlines klesla vroku 2016 00,5 bodov Vv porovnani
s predchadzajucim rokom a v obdobi 2017 — 2018 sa ustalila na &isle 2, ktory spada do
intervalu, kde nie je jednoznacné Ci je situacia spolo¢nosti dobra alebo zla. Posledny
sledovany rok doslo opét’ k znizeniu hodnoty, ktoré bolo sposobené poklesom penaznych
tokov z prevadzkovej ¢innosti. Ich niz§ia hodnota je odrazom nizsich prijmov. V tejto
suvislo je vhodné podotknut’, ze cash-flow z prevadzkovej ¢innosti je znacne ovplyvneny
sezonnymi vykyvmi. Najvyssie hodnoty dosahuje v druhom a poslednom Stvrtroku, ¢o

koreSponduje s vy$$im objemom cestujucich a rezervacii leteniek.
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Tabulka €. 3: Vyhodnotenie financnej situacie spolo¢nosti Scandinavian Airlines

System prostrednictvom Kréli¢kovo rychleho testu

Krali¢kov rychly test
2015 2016 2017 2018 2019
Finan¢na stabilita 2,5 15 2,5 2 2
Vynosova stabilita 2 2 15 2 15
Celkova situacia 2,25 1,75 2 2 1,75

Zdroj: vlastné spracovanie
5.5. Ukazovatele leteckej dopravy
5.4.1. Naturalne ukazovatele
Porovnanie ponikanych (ASK) a vyuzitych (RPK) osobokilometrov

Ponuikané osobokilometre su meradlom maximalnej prepravnej kapacity a vyuzité
osobokilometre skuto¢ne dosiahnutej kapacity leteckej spolo¢nosti v ur¢itom ¢asovom
obdobi. Vyvoj tychto ukazovatel'ov v intervale 2015 — 2019 vykazoval pozitivny trend.
Ponukané osobokilometre sa v patrocnom ¢asovom obdobi vd’aka rozsireniu flotily a tieZ
novym trasam zvysili o 18,24%. Dopyt po leteckom dopravcovi merany ukazovatel'om

vyuzitych osobokilometrov taktiez vzrastol o 16,56%.

Graf ¢. 7: Porovnanie pontkanych (ASK) avyuzitych (RPK) osobokilometrov

spolo¢nosti Scandinavian Airlines System
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Zdroj: vlastné spracovanie
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Priemerné vyuZitie sedackovej kapacity (SLF)

Priemerné vyuzitie sedackovej kapacity je vysledkom pomeru skuto¢ne vyuzitych
a celkovo ponukanych osobokilometrov. Ako mozno vidiet v grafe ¢. 8, tento ukazovatel
je pri spolo¢nosti Scandinavian Airlines vel'mi stabilny. Jeho hodnota sa v intervale 2015
— 2019 pohybovala okolo 76%, ¢o je pri obchodnych modeloch klasickych leteckych

spolocnosti Standard.

Graf ¢. 8: Vyvoj priemerného vyuzitia sedackovej kapacity spolo¢nosti Scandinavian

Airlines System
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5.4.2. Finan¢né ukazovatele

Porovnanie prevadzkovych vynosov na vyuzity osobokilometer (YIELD) a nakladov

na ponukany osobokilometer (CASK)

YIELD je priemerny vynos na vyuzity osobokilometer. Z grafu ¢. 9 je zrejmé, ze
trend ukazovatela YIELD spolo¢nosti Scandinavian Airlines je pomerne stabilny,
dosahuje priemer 0,95 SEK. CASK predstavuje nédklad na jeden ponukany
osobokilometer. Aj v tomto pripade moZzeme hovorit’ o stalej hodnote, ktora sa pohybuje
okolo 0,74 SEK na jeden ponukany kilometer. Sithrnne mézeme oznacit’ trend finanénych
ukazovatelov leteckej dopravy za pozitivny, pretoze hodnota prevadzkovych vynosov

prepocitanych na osobokilometre kazdorocne prevySila prevadzkové nédklady za

54



ponukany osobokilometer, a to i napriek prekazkam akymi boli volatilita cien paliva ¢i

Strajk pilotov v roku 2019, ktory pozastavil prevadzku leteckej spolo¢nosti na sedem dni.

Graf ¢. 9: Porovnanie prevadzkovych vynosov na vyuzity osobokilometer (YIELD)
a nakladov na pontkany osobokilometer (CASK) spolo¢nosti Scandinavian Airlines
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Zdroj: vlastné spracovanie
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6. Analyza leteckého dopravcu Norwegian Air Shuttle

Nasledujtca Cast’ je venovana analyze leteckého dopravcu Norwegian Air Shuttle
od roku 2015 do 2019. Zdrojom dat pre jednotlivé vypocty su vyro¢né spravy spolocnosti
zverejnené na internetovej stranke. Data vo vyro¢nych spravach su uvedené v nérskych
korunach. Uétové obdobie pre Norwegian je kalendarny rok. Vzorce a postupy sa

opieraju o teoretické vychodiska uvedené v teoretickej Casti prace.

6.1. Absolutne ukazovatele

6.1.1. Horizontalna a vertikalna analyza rozvahy

Z rozboru rozvahy spolo¢nosti Norwegian je zrejmé, ze hodnota celkovych aktiv
stupala v celom sledovanom obdobi. NajvyznamnejS$imi polozkami boli dlhodobé aktiva,
ktoré tvorili nadpolovi¢nu Cast’ celkovych aktiv. Najvacsi medziro¢ny narast, viac ako 32
milionov NOK, bol markantny v dlhodobych aktivach v roku 2019, a to z dévodu zmeny
vykazovania lizingu, ktort priniesol novy Standard IFRS 16. NajvyznamnejSou polozkou
z celkovych aktiv bol dlhodoby hmotny majetok, ktorého podiel na celkovych aktivach
sa pohyboval od 56,34% — 71,98%. Jeho absolutna hodnota rastla najma z dévodu nakupu
novych lietadiel. Flotila aerolinie sa od roku 2015 do roku 2019 rozrastla
0 devitdesiatdevat’ lietadiel, vroku 2019 disponovala spolo¢nost celkovo
stopat'desiatimi Siestimi lietadlami. Najvaési podiel na obeznych aktivach tvorili
obchodné pohladavky, ktorych hodnota sa priemerne zvySovala o 41,94% a v roku 2019
tvorili 69,36% z obeznych aktiv. Vyvoj obeznych aktiv pocas pozorovaného obdobia
kontinualne stpal, najvyraznejsie Vv roku 2017. V porovnani srokom 2016 doslo
k narastu obchodnych pohl'adavok o takmer 44,58%. Zvysila sa i bankova zaruka (sucast’
polozky hotovost’ a jej ekvivalenty), ktora moéze byt pouzitd v pripade nesplnenia
zavazkov viazucich sa k lizingu lietadiel, dodavatel'om paliva ¢i letiskovym zavizkom.

Hodnoty pasiv v rozvahe ukazuju, ze letecky dopravca vyuzival k financovaniu
svojej ¢innosti najma cudzie zdroje. Pocas piatich rokov doslo k ich zvySeniu 0 169,78%.
PoloZky vlastného kapitalu sa vyvijali veI'mi nerovnomerne. Najdynamickejsi sa zd4 byt’
vyvoj nerozdeleného zisku, ktory poklesol vroku 2017 097% v porovnani
s predchadzajucim rokom. Pokles bol vysledkom expanzie a investicii do novych
leteckych tras, lietadiel a leteckych zakladni. Necakané problémy s lietadlami 787

Dreamliner aich nasledné uzemnenie prehibilo neuhradenti stratu v roku 2019.
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Z dlhodobych zavézkov tvorili najvacsiu Ciastku pdzicky urcené predovsetkym na

financovanie leteckej techniky. V roku 2019 dosahovali 79,86% z celkovych dlhodobych

vvvvv

6.1.2. Horizontialna a vertikalna analyza vykazu zisku a strat

Najvyznamnej$im ukazovatel'om vykazu zisku astrat je prevadzkovy zisk,
pretoze je ovplyvneny hlavnou ¢innostou leteckych spoloc¢nosti. Jeho hodnota
Vv sledovanom obdobi sa nevyvijala priaznivo. V roku 2017 vykazala spolo¢nost’ stratu
prevysujacu 2 miliény NOK, o rok neskér doglo k jej takmer dvojnasobnému prehibeniu.
Dovodom boli vysoké prevadzkové naklady, ktoré v danom obdobi prevysili
prevadzkové vynosy. Najvacsiu nakladovu zat'az tvorilo letecké palivo. Zatial’ co v roku
2015 naklady vynalozené na nakup paliva dosahovali 23,41%, v roku 2019 to bolo
29,55% z celkovych nakladov spolo¢nosti. V dosledku zvySenych cien, zrastli v roku
2018 naklady na letecké palivo o 71,17%. V rovnakom roku celila spolocnost’
problémom spojenym S poskodenymi motormi Rolls-Royce v lietadlach operujucich na
dlhych trate. Technické poruchy motorov umiestnenych v lietadlach 787 Dreamliner
viedli k ich uzemneniu. V snahe udrzat’ si zakaznikov, si prevadzkovatel’ prenajal lictadla
tzv. ,,mokrym najmom®, ktory zahfiia posadku inej leteckej spolo¢nosti. | kvoli tymto
okolnostiam boli naklady na najom lietadiel vroku 2018 podstatne vysSie ako
predchadzajice roky. Aerolinia vSak dlhodobo pracuje na zniZeni svojej nakladovej
zakladne. Okrem iného tuspesne dovisila projekt FOCUS2019, ktorého cielom bola
redukcia nakladov a vd’aka ktorému sa spolo¢nosti podarilo znizit’ naklady v roku 2019
02,3 miliardy NOK. Zaroven zahgjila viacroény projekt NEXT, ktory s cielom
optimalizovat’ siet’ liniek, zniZit' ndklady a napomoct’ k ziskovosti spolo€nosti, nadvizuje

na projekt FOCUS2019.

Prevadzkové vynosy rastli kazdym rokom. K zasadnej zmene doslo v roku 2018,
kedy sa ich hodnota zavedenim prevadzky na novych trasach zvysila o 30% v porovnani
s predchadzajucim rokom. Najvdcsiu polozku tvorili kazdoro¢ne trzby za prepravu

cestujucich. V roku 2019 prekro¢ili hranicu 32 milionov NOK.
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6.2. Rozdielové ukazovatele

6.2.1. Cisty pracovny Kkapital

V pripade dopravcu Norwegian bol ¢isty pracovny kapital v sledovanom obdobi
zaporny, ¢o znamena, ze podnik bol podkapitalizovany, a teda Cast’ stalych aktiv bola
financovana nielen dlhodobymi, ale i kratkodobymi zdrojmi. Likvidny podnik musi mat’
prebytok kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zdrojmi. V opa¢nom pripade hrozi, zZe

bude musiet’ predat’ Cast’ stalych aktiv, aby uhradila svoje zavazky.

Graf €. 10: Vyvoj Cistého pracovného kapitalu spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle

Cisty pracovny kapital (mil. NOK)
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Zdroj: vlastné spracovanie
6.3. Pomerové ukazovatele
6.3.1. Ukazovatele likvidity

Hodnoty likvidity mali po€as sledovaného obdobia viac zostupny ako rastici
charakter. V pripade okamzitej likvidity sa sice kazdy sledovany rok pohybovali
v doporuc¢enom rozmedzi 0,2 — 0,5, avSak od pociatocného roku 2015 do roku 2019 klesli
0 45,38% ¢im sa oslabila schopnost’ dopravcu hradit’ kratkodobé zaviazky.

Pohotova likvidita fluktuovala v rozmedzi od 0,42 do 0,6, a teda ani jeden rok
nedosiahli optimalnu vysku 1 — 1,5. To znamend, Ze letecky dopravca nebol schopny

splatit’ vSetky svoje zavizky bez potreby predania zasob.
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Ani v pripade beznej likvidity nepodarilo dosiahnut’ adekvatnu hodnotu v rozpati
1,5 — 2,5. Ukazovatel' sa pocas piatich sledovanych rokov konstantne pohyboval pod
uroviiou 1, z ¢coho mozno usudit, Ze obezné aktiva nepokryli kratkodobé zavizky a
spolo¢nost’ Norwegian bola nutena ich uhradit’ z dlhodobych zdrojov financovania. Na
zaklade grafu ¢. 9 mozno vyvodit’ zaver, ze dopravca Norwegian nebol schopny splacat’
svoje kratkodobé zavizky vcas a Vv plnej vyske. Fakt, ze hodnoty beznej a pohotovej
likvidity boli takmer totozné plynie z toho, Ze vypocty sa odliSuja len v polozke zasob,
ktora pohotova likvidita nezahriiuje. Obecne patria zasoby k najmenej likvidnym

polozkam a pri leteckych spolo¢nostiach tvoria len mali Cast” aktiv rozvahy.

Graf ¢. 11: Vyvoj ukazovatel'ov likvidity spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle
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Zdroj: vlastné spracovanie

6.3.2. Ukazovatele rentability

Rentabilita meria ziskovost’ firmy z investovaného kapitalu. Obecne by mala mat’
jej hodnota rasttci trend. V pripade rentability celkovych aktiv spolo¢nost’ Norwegian
nedosahovala pozitivne vysledky. I ked’ v roku 2015 mala kladnt hodnotu a ten d’alsi
vzrastla 0 3,72%, v roku 2017 sa ukazovatel’ kvoli prudkému poklesu prevadzkového
zisku prepadol do zapornych cisel. Nizku hodnotu ROA maju firmy s vysokymi
hodnotami aktiv, ¢o je pre letecké spolo¢nosti typické, avSak snahou by malo byt
zvySovat trend tohto ukazovatela. ZvySeny pocet cestujicich a vynosov z prepravy sa
preniesol do hodnét prevadzkového zisku, ¢o vroku 2019 viedlo Kk narastu ROA.
K znizeniu nékladov prispel i redukény program Focus2019, vd’aka ktorému sa naklady

znizili o 2,3 miliardy NOK.
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Rentabilita vlastného kapitalu, ktora je dolezitym ukazovatelom pre vlastnikov
spolo¢nosti, sa vyvijala ve'mi premenlivo. V rokoch 2015 a 2016 hodnota rastla, avSak
v roku 2017 klesla do zapornych ¢isle a do konca sledovaného obdobia bola hlboko pod
nulou. Najvyraznej$i pokles v roku 2017 je vysledkom investicii do novych destinacii.
Norwegian v dany rok prevysil mnohé eurdpske aerolinie v pocte transatlantickych tras
spajajucich Europu so Spojenymi Statmi. Zaroven boli zahajené lety z Velkej Britanie do
Azie a Juznej Ameriky. K zlepSeniu doslo opit’ v roku 2019, kedy ukazovatel ROE
prekroc€il hranicu 20%. Spolocnost’ posilnila svoju finanénu poziciu vdaka redukcii
kapitdlovych zavazkov, ktoré sa viazu k oneskorenym dodavkam lietadiel a tiez
zalozenim Joint Ventures SO Spolo¢nostou China Leasing International Corporation
DAC, ktora zafinancovala objednavku dvadsiatich siedmich lietadiel A320neo., ¢im sa

zvysila hodnota zakladného kapitalu.

Pre rentabilitu trzieb plati, Ze ¢im vacsi je jej ukazovatel’, tym lepSia je situacia
v podniku z hl'adiska produkcie. Rentabilita trzieb dosiahla najvyssie hodnoty v roku
2016, kedy 6,99% z ¢istého zisku pripadalo na jednu korunu trzieb. Podobne ako pri ROA
a ROE aj tento ukazovatel’ nadobudol zapornych hodnét v dvojrocnom obdobi 2017 —

2018 a posledny sledovany rok sa zvysil vd’aka vyssim trzbam z prepravy cestujucich.

Tabul’ka ¢&. 4: Vyvoj ukazovatel'ov rentability spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle

Vyvoj ukazovatel'ov rentability v obdobi 2015-2019
2015 2016 2017 2018 2019
ROA 1,10% | 4,82% | -4,60% | -6,88% | 1,00%
ROE 8,30% | 28,03% | -85,48% | -85,31% | -39,01%
ROS 1,55% | 6,99% | -6,47% | -9,56% | 1,97%

Zdroj: vlastné spracovanie

6.3.3. Ukazovatele zadlZenosti

Financna stabilita firmy je ovplyvnena podielom cudzich a vlastnych zdrojov vo
firme. | ked” vlastny kapital skupiny Norwegian kontinudlne narastal, zvySoval sa aj
podiel cudzich zdrojov, ¢o viedlo k vysokému zadlZeniu leteckého dopravcu. Hodnota
celkovej zadlzenosti, ktora vyjadruje kolko percent z celkovych aktiv tvoria cudzie
zdroje, v priemere dosahovala 93,44%. K najvac¢siemu zadlzeniu doslo roku 2018, a to
z dovodu uz spominanych poskodenych motorov lietadiel 787 Dreamliner, operujucich

sa dlhych tratiach, v désledku ktorych doslo k preruseniu prevadzky. Obnovena bola po
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nakupe novych lietadiel, ktoré si spolo¢nost zadovézila prostrednictvom ,,mokrého
lizingu®“. Ten zahfna dorucenie lietadla spolu s posadkou a tidrzbou vymenou za vel'ka

finan¢ni odmenu, ktora v tomto pripade spolo¢nost’ znacne zadlzila.

Doplnkovym  ukazovatelom  k celkovej  zadlzenosti je  koeficient
samofinancovania alebo kvdta vlastného kapitdlu. Najniz§iu hodnotu tohto koeficienta
z roku 2018 mozno interpretovat’ tak, ze po splateni vSetkych svojich zaviazkov zostalo
vlastnikom spoloc¢nosti 3,04% aktiv. Naopak, najvacsi podiel aktiv (10,72%) obdrzali
v roku 2016.

Graf ¢. 12: Vyvoj ukazovatel'ov financnej stability spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle

Ukazovatele financnej stability

2015 2016 2017 2018 2019

= Koeficient samofinancovania Celkova zadlZenost’

Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatel’ irokového krytia nemal v pripade spolo¢nosti Norwegian pozitivny
trend. | ked’ v roku 2016 jeho hodnota mierne stupla, d’alSie dva roky bol ukazovatel
zaporny, ¢o signalizuje zna¢né urokové zatazenie firmy. Tento fakt suvisi s tym, Ze
dopravca v obdobi 2017 — 2018 nevykazal zisk, ale stratu. Ta bola spdsobena uz
spominanou investiciou do novych destinécii a v roku 2018 tieZ technickymi problémami

lietadiel 787 Dreamliner. Posledny rok hodnota stapla na troven 0,28.
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Graf €. 13: Vyvoj urokového krytia spolocnosti Norwegian Air Shuttle
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Zdroj: vlastné spracovanie

6.3.4. Ukazovatele aktivity

Pri ukazovatel'ovi obratu celkovych aktiv plati, ze ¢im vécsia je jeho hodnota, tym
lepSie vyuziva firma svoje aktiva. V pripade dopravcu Norwegian mal v sledovanom
obdobi klesajuci trend, pohybujtci sa od 0,72 do 0,51. Vychadzajuc z tabulky, aerolinia
najviac vyuzivala svoje aktiva v roku 2018 a najmenej v priebehu roka 2019. Z vysledkov
mozno usudit’, Ze aktiva spolo¢nosti nie st vyuzité efektivne. Pre zvySenie ich intenzity
je potrebné zvysit’ trzby alebo predat’ Cast’ aktiv.

Doba obratu pohladavok urcuje pocet dni, za ktorych dodavatel uhradi
pohl'adavky dopravcu Norwegian. Dlhd doba splatnosti mdze znalit problematické
portfolio odberatelov, ktori nesplacaji svoje zavidzky. Doba obratu pohladavok sa
pohybovala od 41 dni do 84 dni. Priemerna doba obratu zavizkov, ktora poukazuje na
platova moralku skupiny Norwegian voci svojim dodavatel'om bola 201 dni. Doba inkasa
pohl'adévok je nizSia ako doba splatnosti zdvdzkov, ¢o znaci, Ze dopravca skor inkasuje

ako plati svoje zavizky.
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Graf ¢. 14: Vyvoj ukazovatel'ov aktivity spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle
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Zdroj: vlastné spracovanie

6.4. Sahrnné ukazovatele

6.4.1. Altmanovo Z-skére

Hodnota Zeta sa v skiimanom obdobi pri spolo¢nosti Norwegian pohybovala
v rozmedzi 0,12 — 0,75, teda v intervale bankrotu (menej ako 1,81). Najniz$iu hodnotu je
mozné vidiet v roku 2018. T4 bola sposobena zvySenim obchodnych zavizkov a
investovanim do leteckej techniky, o sa nasledne prejavilo v raste ukazovatela
celkovych kratkodobych zavézkov, ktory do vypoctu vstupuje. Nasledujtci rok stpol
koeficient Zeta 0 216,66%, ¢o predstavuje hodnotu 0,38. Narast suvisel s rastom aktiv a

kladnym prevadzkovym ziskom.
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Graf €. 15: Vyvoj hodnot modelu Altmanovo Z-skore spolocnosti Norwegian Air

Shuttle
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Zdroj: vlastné spracovanie
6.4.2. Krali¢kov rychly test

Pri hodnoteni celkovej situdcie spolo¢nosti Norwegian sa hodnoty Kralickovho
rychleho testu pohybovali v rozpiti od 1,50 — 2, ¢o podl'a teoretickych vychodisk znaci
Sedu zonu, v ktorej nemozno jednoznacéne urcit’ finan¢nu situdciu firmy. Celkova situacia
spolo¢nosti stiipla vd’aka vyssej vynosovej a financnej stabilite v roku 2016 o 0,25 bodov,

v d’alSom obdobi sa ustalila na hodnote 1,5.

Tabulka ¢. 5: Vyhodnotenie finan¢nej situacie spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle

prostrednictvom Kralickovo rychleho testu

Kralickov rychly test
2015 2016 2017 2018 2019
Financna stabilita 2 3 1 2,50 2
Vynosova stabilita 1,50 1 2 0,50 1
Celkova situacia 1,75 2 1,50 1,50 1,50
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6.5. Ukazovatele leteckej dopravy

6.5.1. Naturalne ukazovatele

Porovnanie pontikanych (ASK) a vyuzitych (RPK) osobokilometrov

Grafické znazornenie vyvoja pontkanych a vyuzitych osobokilometrov ukazuje,
7e¢ obidva ukazovatele v rokoch 2015 az 2019 kontinuéalne rastli, ¢o je vysledkom
expanzie spolo¢nosti a zvysujucom sa pocte cestujucich. Odchylka medzi ASK a RPK
v roku 2019 bola sposobena rastom zvysenych osobokilometrov v podobe piatich novych
Boeingov a poklesom vyuzitych osobokilometrov, ktoré odzrkadl'uji uzemnenie
Boeingov 737 MAX po pade dvoch lietadiel tohto typu na palubach dopravcov Ethiopian
Airlines a Lion Air. Na konci roka 2019 flotila spolo¢nosti Norwegian disponovala

stopéatdesiatimi Siestimi lietadlami, vratane uzemnenych letinov.

Graf €. 16: Porovnanie pontkanych (ASK) avyuzitych osobokilometrov (RPK)

spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle
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Zdroj: vlastné spracovanie

Priemerné vyuzitie sedackovej kapacity (SLF)

Priemerné vyuzitie sedackovej kapacity sa pri klasickych dopravcoch pohybuje

okolo 70% az 80%, pri nizkondkladovych aeroliniach je vSak tento ukazovatel’ vySsi.

evwe

najvyssiu v roku 2016. Vysoké vyuzitie sedackovej kapacity nemusi automaticky
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znamenat’ vysoky zisk. | ked’ v roku 2017 prevysil ukazovatel’ 87%, dopravca vykazal

stratu (EAT) 1 793 700 NOK.

Graf €. 17: Vyvoj priemerného vyuzitia sedackovej kapacity spolo¢nosti Norwegian Air

Shuttle
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Zdroj: vlastné spracovanie

6.5.2. Finan¢né ukazovatele

Porovnanie prevadzkovych vynosov na vyuzity osobokilometer (YIELD) a nakladov

na ponukany osobokilometer (CASK)

Prevadzkové vynosy na jeden vyuzity osobokilometer klesali od zaciatku
sledovaného obdobia az do roku 2019, kedy vystapili z 0,38 na 0,41. Prevadzkové
naklady na jeden ponukany osobokilometer mali vel'mi premenlivy vyvoj. V roku 2016
klesli oproti roku predchadzajucemu na uroven 0,41 aodroku 2017 prevySovali
prevadzkové vynosy na jeden vyuzity osobokilometer, ¢o znaci, ze financnd situécia

Vv spolo¢nosti nebola priazniva a dopravca vykazoval v tomto obdobi stratu.

66



Graf ¢. 18: Porovnanie prevadzkovych vynosov na vyuzity osobokilometer (YIELD)
a prevadzkovych nakladov na pontikany osobokilometer (CASK) spolo¢nosti
Norwegian Air Shuttle
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Zdroj: vlastné spracovanie
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7. Porovnanie leteckych dopravcov

Ciel'om tejto kapitoly je porovnat’ ziskané vysledky finan¢nej analyzy dopravcov
Scandinavian Airlines System a Norwegian Air Shuttle. Prevedena bude komparacia
absolutnych, rozdielovych, pomerovych ukazovatel'ov a tiez ukazovatel'ov Specifickych
pre leteckt dopravu. Délezité je podotknut’, ze sa jedna o komparaciu dvoch rozdielnych
obchodnych modelov, klasického dopravcu Scandinavian Airlines a nizkonakladovej
spolo¢nosti Norwegian. | napriek tomu, Ze obidve spolo¢nosti vykazuji uctové uzavierky
v roznych menach, Scandinavian Airlines v SEK a Norwegian v NOK, tento rozdiel

nema vplyv na porovnanie ich vysledkov.

Analyza rozvahy spolocnosti ukazala rasticu tendenciu bilan¢nej sumy
s vynimkou mierneho poklesu aktiv spolo¢nosti SAS, sposobené¢ho znizenim davkovo
ur¢enych penzijnych planoch a poklesu hotovosti a jej ekvivalentoch. Najvaésiu polozku
z aktiv tvoril v obidvoch pripadoch dlhodoby majetok, ktory sa pri spolocnosti NAS
posledny sledovany rok takmer zdvojnasobil, a to z dovodu prenechania uzivatel'skych
prav k hmotnému majetku, ktory bol doposial’ financovany finanénym lizingom. Na
pasivach dopravcov mali najvacsi podiel cudzie zdroje, ¢o znaci, ze letecki dopravcovia

boli financovani najma z externych zdrojov.

Najvyznamnej$im ukazovatelom vykazu zisku astrat je prevadzkovy zisk,
pretoze je ovplyvneny hlavnou ¢innostou leteckych spolo¢nosti. Jeho suma pri SAS
fluktuovala, av§ak vzdy mala kladnti hodnotu, ¢o sa neda povedat’ o dopravcovi NAS,
ktory v rokoch 2017 — 2018 vykazal stratu. Zatial' ¢o zmeny v prevadzkovom zisku
aerolinie SAS boli spdsobené externymi faktormi ako rast cien paliva, oslabenie Svédske;j
koruny ¢i strajk pilotov, lietadla 787 Dreamliner spolo¢nosti Norwegian ¢elili technickym
problémom anasledne boli nahradené lietadlami na tzv. ,mokry lizing®*, ktory
prevadzkovatel'a zna¢ne finan¢ne zat'azil. NavySe, dopravca Norwegian bol dlhodobo
zamerany na expanziu V podobe zakladania dcérskych spolocnosti, ktoré spolocnost’
znacne zadlzili. K pozastaveniu expanzie s ciel'om dosiahnut’ zisk doslo az v roku 2019,

po obrovskych stratach a vysokom zadlzeni v roku 2018.

V oblasti Cistého pracovného kapitdlu mozno pri obidvoch obchodnych
modeloch hovorit’ o nekrytom dlhom. Dlhodoby majetok bol financovany kratkodobymi
cudzimi zdrojmi, ¢im bola ohrozena stabilita firiem, pretoze splatnost’ cudzieho kapitalu

vznika skor ako dojde k navratnosti majetku.
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V hodnotach likvidity dosahovali letecké spolo¢nosti podobnych vysledkov.
Okamzita likvidita v sledovanom obdobi dosahovala optimalnu troven (0,2 —0,5), z ¢oho
mozno usudit’, ze spolo¢nosti boli schopné zaplatit’ svoje kratkodobé zavizky pomocou
penaznych prostriedkov. Menej pozitivne boli vysledky pohotovej a beznej likvidity,
ktoré boli konstantne nizsie ako doporucené hodnoty ¢im signalizovali slabsiu schopnost’

hradit’ kratkodobé zavizky.

Ukazovatel’ rentability aktiv dosahoval nizkych hodnét, ¢o je vSak pre letecké
spolo¢nosti vzhl'adom na ich vysoku hodnotu aktiv typické. Obecne lepsi trend ROA
zaznamenal klasicky dopravca SAS. Jeho hodnoty sa pohybovali medzi 3,43% — 7,37%,
zatial' ¢o nizkonakladovy prepravca klesol i do zapornych cisel (- 6,88% — 4,82%).
Priemerna hodnota rentability vlastného kapitalu aerolinie SAS dosahovala 17%, pri NAS
bola hodnota opat’ pod nulou. Pokles ROE nizkonakladovej spolo¢nosti bol sposobeny
investiciou s cielom zvysit pocet transatlantickych tras z Europy do US. Hodnoty
rentability trzieb u dopravcu SAS boli v rozpiti od 2,49% do 5,57%, u nizkonakladove;j
spoloc¢nosti -9,56% — 6,99%.

Z hladiska financnej stability je viac zadlzenou spolo¢nostou Norwegian
(priemer 93,44%), ato zdovodu uz spominanej expanzie, dlhoro¢nej snahy
o unifikovanie flotily a naslednymi technickymi problémami s lietadlami 787 Dreamliner
a uzemnenim lietadiel typu Boeing 737. Priemerna zadlZzenost' Scandinavian Airlines
bola 79,66%.

Koeficient doby obratu pohl'adavok bol pri obidvoch spolo¢nostiach nizsi ako
doba obratu zavdzkov, o znaci, ze dopravcovia boli schopni financovat’ Cast’ svojich
zavdazkov inkasom pohladavok. Rozdiel bol vSak v trende ukazovatela. Doba obratu
pohladavok sa v pripade nizkonakladového dopravcu zvySovala, v roku 2019 dosiahla
dvojnasobok hodnoty roku 2015. Takyto trend je zndmkou portfolia problematickych
odberatel’'ov, ktori nesplacaju svoje zavéizky. Naopak, klesajuci trend bol vidite'ny pri
spolo¢nosti SAS, ktora tlaci na svojich dodavatel'ov kvoli rychlejSiemu splacaniu faktur.
Co sa tyka doby splacanie zavizkov, dodavatelia spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle

cakali na splatenie faktir vzdy dlhSie ako dodéavatelia aerolinie Scandinavian airlines.

Buduci vyvoj leteckych spolo¢nosti vzhl'adom na vysledky predikénych modelov

nebol pozitivny. Altmanovo Z-skore uviedlo spolo¢nosti do intervalu bankrotu,
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Kralickov rychly test do Sedej zony, kde nie je mozné jednoznacne urcit’ €i su spolocnosti

ohrozené bankrotom.

Co sa tyka leteckych ukazovatelov, stipal podet pontikanych aj vyuzitych
osobokilometrov. Rast ASK a RPK spolo¢nosti Norwegian sa V patro¢nom horizonte
zdvojnasobil, ¢o odraza dlhoro¢nt expanziu a zvacsovanie flotily na ukor zisku. Stratégia
dopravcu SAS bola v tomto smere odlisna. Narast ukazovatelov ASK a RPK bol ovela
pomalsi, v roku 2019 dosahoval polovicu z hodnét nizkonakladového dopravcu, avsak
pri 70% vysSom zisku ako spolocnost’ Norwegian. Rozdiel medzi dopravcami merany
ASK potvrdzujt i informécie o pocte tras a destinacii. Zatial’ co spolocnost’ Scandinavian
Airlines lietala v roku 2019 na 299 trasach do 127 destinacii, Norwegian prevysil
klasického dopravcu o 200 tras a 25 destinacii. Hodnoty vyuzitych osobokilometrov
ovplyviiuje mnozstvo prepravenych cestujucich. Norwegian prepravil v roku 2019 o viac
ako 6 milidnov viac pasazierov ako Scandinavian Airlines, co zodpovedd jeho vysSim
hodnotdm RPK. Priemerné¢ vyuzitie sedackovej kapacity percentudlne suhlasilo
s teoretickymi vychodiskami, ktoré pri nizkondkladovych spolo¢nostiach uvadzaji
presah 70% — 80%, ktory je Standardom pri klasickych leteckych spolo¢nostiach.
Kapacita lietadiel Scandinavian Airlines bola v patro¢nom intervale priemerne obsadena
20 76%, pri dopravcovi Norwegian bol priemer 87%. Pozitivny trend ukazovali hodnoty
vynosov prepocitanych na jeden vyuZity osobokilometer spolo¢nosti Scandinavian
Airlines, ktoré v obdobi 2015 - 2019 prevySovali naklady na ponukany osobokilometer.
Naopak, znepokojivé boli hodnoty boli viditelné pri nizkonakladovom dopravcovi
Norwegian, ktorého ndklady na vyuzity osobokilometer od roku 2017 prevySovali

vynosy.

70



Zaver

Hlavnym ciel'om tejto diplomovej prace bolo zhodnotit’ finan¢né zdravie a letecké
ukazovatele dopravcov s rozlicnymi obchodnymi modelmi, a to klasicki aeroliniu
Scandinavian Airlines System a zastupcu nizkonakladovych spolo¢nosti Norwegian Air
Shuttle. Hodnotenie sa viazalo k zvolenému ¢asovému obdobiu 2015 — 2019 a bolo

realizované na zaklade metdd financnej analyzy a ekonomickych ukazovatelov letecke;j

dopravy.

Praca bola rozdelena na teoreticku a prakticka ¢ast. V prvej Casti bol opisany
vyvoj moderného letectva od zaciatku 20. storocia az po sucasné vyzvy, ktorym letectvo
celi. Nasledne boli charakterizovani letecki dopravcovia podla predaja prepravnych
sluzieb a obchodnych modelov. Prva kapitolu uzatvorila téma ekonomiky leteckych
dopravcov. Dalej som sa venovala teorii finan¢nej analyze, predstavila ich uZivatel'ov
a zdroje, z ktorych mozno cCerpat. Mnozstvo ukazovatelov, najmé teda charakter
podnikania, v ktorych sa letecki dopravcovia odlisuju, moze komplikovat’ ich vzajomné
porovnavanie. Prave problematike porovnéavania vysledkov leteckych spolocnosti som sa
venovala v podkapitole 2.3. V ramci metodického postupu financnej analyzy boli
vymedzené absolutne, rozdielové, pomerové, sthrnné ukazovatele a tiez ukazovatele
typické pre letecky priemysel, pomocou ktorych bola prevedena analyza v praktickej ¢asti
diplomovej prace. V Stvrtej kapitole prace boli predstavené profily leteckych spolocnosti
Scandinavian Airlines System a Norwegian Air Shuttle. V praktickej casti bola prevedena
samotnd finan¢na analyza aanalyza vyvoja ukazovatelov urcenych pre letecky
priemysel. Zistené poznatky zanalyzy boli okomentované a graficky znazornené.
V poslednej kapitole diplomovej prace som sa venovala porovnaniu vysledkov ziskanych

z prevedenej analyzy.
K dosiahnutiu hlavného ciel’a boli vyty¢ené dva parcialne ciele:

1. Prvym parcidlnym cielom bolo prevedenie analyzy spolo¢nosti pomocou
absolutnych (horizontdlna a vertikdlna analyza rozvahy a vykazu zisku a strat),
rozdielovych (Cisty pracovny kapital) a pomerovych ukazovatel'ov (likvidita, rentabilita,
stabilita a aktivita). Vysledky analyzy rozvahy ukazali v pripade oboch spolo¢nosti
kazdorocné zvySovanie bilan¢nej sumy, ktoré bolo vysledkom expanzie a rozSirovania
flotily. V pripade spolo¢nosti Norwegian Air Shuttle bol tento rast ovel'a markantnejsi.

Vykaz zisku a strat referoval o fluktuacii prevadzkového zisku spolo¢nosti Scandinavian
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Airlines System. Narozdiel od aerolinie Norwegian Air Shuttle vSak dosahoval v celom
sledovanom obdobi kladné hodnoty. Zaporny prevadzkovy zisk nizkondkladového
dopravcu bol odzrkadlenim investicii do budovania novych tras, rozsirovania flotily a tieZ
Skod spojenych s technickymi problémami lietadiel 787 Dreamliner a uzemnenim
lietadiel typu Boeing 737 MAX. V suvislosti s ¢istym pracovnym kapitalom mozno
hovorit’ pri analyzovanych spolo¢nostiach o nekrytom dlhu, ktory vypoveda o pouziti
kratkodobého cudzieho kapitdlu na financovanie dlhodobého majetku. Z hladiska
okamzitej likvidity mali obaja letecki dopravcovia dostatok penaznych prostriedkov na
zaplatenie svojich kratkodobych zavizkov, avSak slabsiu schopnost’ ich hradenia z
pohl'adu pohotovej a beznej likvidity. Rentabilita je v leteckom priemysle vel'mi nizka,
sektor je Casto stratovy a letecké spoloCnosti patria k tym najmenej ziskovym v retazci.
Ukazovatele rentability mali pri dopravcovi Scandinavian Airlines System kolisavy trend,
ale vzdy dosahovali kladnych ¢isel. Dopravca Norwegian Air Shuttle vykazoval
vzhl'adom na finan¢nu stratu i zdporné hodnoty. Letecké spolo¢nosti vykazuju vysoku
mieru zadlzenia, a to z dovodu vel’kych investicii do lietadlovej techniky. Zvycajne je
nizsia pri nizkonakladovych spolo¢nostiach ako klasickych dopravcoch, ¢o sa vSak v
tomto pripade nepotvrdilo. Spolo¢nost’ Norwegian bola zadlzena o 14% viac ako
Scandinavian Airlines, a to najmé z dovodu uprednostnenia expanzie pred dosiahnutim
zisku. Koeficient doby obratu pohl'addvok bol pri obidvoch spolo¢nostiach nizsi ako doba
obratu zavdzkov, co napoveda tomu, Ze aerolinie boli schopné ¢iasto¢ne financovat’ svoje
zaviazky inkasom pohl'adavok. Pre postidenie finan¢ného zdravia je dolezity 1 pohl'ad do
budiucna. Ten bol skiimany pomocou predikénych modelov Altmanovho Z-skore
a Kralickovho rychleho testu. Vysledky modelov pri skimanych spolo¢nostiach sa
rozchadzali. Zatial’ ¢o model Altmanovo Z-skore oznacilo firmy za ohrozené bankrotom,
Krali¢kov rychly test zahrnul leteckych dopravcov do Sedej zony, kde nemoZno

jednoznacne urcit’ ich finan¢nu situdciu

2. Druhym parcialnym cielom bolo prevedenie analyzy ukazovatelov leteckej
dopravy. Z naturalnych ukazovatelov bol skimany vyvoj ponukanych a vyuZitych
osobokilometrov a priemerné vyuzitie sedackovej kapacity. Letecki dopravcovia v tychto
ukazovatel'och dosahovali uspokojivé vysledky. Zvacsovanie flotily bolo priamo imerné
dopytu po aerolinidch, ateda so zvySujicimi sa poniukanymi osobokilometrami sa
zvySovali 1vyuZité osobokilometre. Percentudlne vyjadrenie priemernej vyuZitej

sedackovej kapacity bolo vyssie u nizkondkladovych dopravcov. Z hl'adiska financnych
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leteckych ukazovatelov, vynosu na vyuzity osobokilometer a ndkladu na ponukany
osobokilometer, mal pozitivny vyvoj dopravca Scandinavian Airlines, ktorého vynosy na
vyuzity osobokilometer prevySovali naklady na pontkany osobokilometer. Opacna

situécia bola potvrdena pri spolocnosti Norwegian.

Sthrnne mozno vzhladom k analyzovanym oblastiam leteckych spoloc¢nosti
povedat’, Ze aerolinie dosahovali podobnych vysledkov v oblasti likvidity, bonitnych
a bankrotovych modelov. Letecka spolo¢nost’” Scandinavian Airlines System mala
Vv celom sledovanom obdobi vyssi zisk z prevadzkovej ¢innosti, vykazovala priaznive;jsi
trend v rentabilite, aktivite, zadlzenosti a pomere vynosov prepocitanych na jeden vyuzity
osobokilometer k nakladom na jeden pontkany osobokilometer. Letecky dopravca
Norwegian Air Shuttle mal vysSie hodnoty ponukanych a vyuzitych osobokilometrov ako

aj priemerné vyuzitie sedackovej kapacity lietadla.

Tento zdver nemozno zobectiovat’ na cely letecky trh. Je dolezit¢ podotknut’, ze
zatial' ¢o dopravca Scandinavian Airlines System potvrdil svoju stabilni poziciu na
leteckom trhu, stratégia dlhodobej expanzie nizkonakladového dopravcu nepriniesla
ocakavania spojené s vyskou zisku. Buduicnost’ tychto leteckych spolo¢nosti nie je mozné
jednoznaéne predpovedat, nakolko pandémia COVID-19, ktord v obdobi pisania

diplomovej prace zasiahla cely svet, znaéne ovplyvni d’al$i vyvoj leteckého sektoru.
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Summary

The aim of the diploma thesis is to provide a financial-economic analysis of two
selected airlines with different business models: the network airline Scandinavian
Airlines System and the low-cost carrier Norwegian Air Shuttle. The analysed time period
has been set to the years 2015 to 2019.

The theoretical part deals with crucial milestones of the aviation history from the
beginning of the 20™" century up to present times. Apart from that, theoretical framework
for the financial analysis as well as the airlines” economic performance analyses are
developed. Similarly, the profiles of the respective companies, Scandinavian Airlines

System and Norwegian Air Shuttle, are introduced.

In the practical part of the thesis, calculation of financial and airline economic
indicators is carried out. The results of the analysis include commentaries and graphic

representation. Both airlines are subsequently put in comparison.
Multiple partial aims have been set as part of this thesis. These include:

1. The first partial aim is to analyse the financial health of the airlines by absolute,
differential and ratio indicators (liquidity, rentability, activity, solvency). Apart from this,
predicting bankruptcy models (Altman Z-score, Kralicek Quicktest) are applied. The
analysis is based on data retrieved from the companies” reports: specifically their income

statement and balance sheet.

2. The second partial aim is to analyse the trend of the airlines” performance.
Within this analysis, available seats kilometres (ASK), i.e. the measure of
the airline's carrying capacity, and revenue passenger kilometres (RPK), i.e. the number
of paying passengers multiplied by the distance travelled, are examined. At the same time,
the percentage of available seating capacity that is filled with passengers (SLF) is
evaluated. The analysis also focuses on average fare per passenger per kilometres
(YIELD) and unit cost (CASK).

The diploma thesis Financial Health of Selected Airlines is a contribution to the
theory and practical application of company’s financial analysis. At the same time, the
thesis introduces economic indicators typical for airline industry, which creates an added

value for readers interested in aviation.
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Zoznam skratiek
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CAPA — Centrum letectva

CASK - Prevadzkové néklady na jeden ponukany osobokilometer
CO2 — Oxid uhlicity

CPK — Cisty pracovny kapital

EAT — Vysledok hospodarenia po zdaneni / Cisty zisk
EBIT — Vysledok hospodarenia pred zdanenim a Grokmi / prevadzkovy zisk
EBT — Vysledok hospodarenia pred zdanenim

EU — Eur6pska tinia

IATA — Medzinarodné zdruzenie leteckych dopravcov
ICAO — Medzindrodna organizicia pre civilné letectvo
LCC — Nizkonakladové spolo¢nosti

mil. — Milién

NAS — Norwegian Air Shuttle

NOK — Noérska koruna

ROA — Rentabilita aktiv

ROE — Rentabilita vlastného kapitalu

ROS — Rentabilita trzieb

RPK — Vyuzité osobokilometre

SAS — Scandinavian Airlines System

SEK — Svédska koruna

SLF — Priemerné vyuzitie sedackovej kapacity
tj.—To jest
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USA — Spojené staty americké

USD — Americky dolar
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Prilohy

Priloha A — Rozvaha Scandinavian Airlines System za obdobie 2015 — 2019

AKTIVA 2015 2016 2017 2018 2019

Dihodoby majetok 18512000 | 19319000 | 20252000 | 21127000 | 22281000
dlhodoby nehmotn§ m. 1798 000 1923000 | 1581000 | 1498000 | 1416000
dlhodoby hmotny m. 9596 000 11195000 | 10692000 | 12240000 | 15569 000
dihodoby finantng m. 7118000 6201000 | 7979000 | 7389000 | 5296000
Obeiné aktiva 11754000 | 12435000 | 12303000 | 13072000 | 11731000
Zhsoby 345 000 312000 321000 | 401000 | 346000

hotovost a jej ekvivalenty 8 198 000 8370000 | 8836000 | 9756000 | 8763000
obchodné a iné pohTadévky 3211000 3753000 | 3146000 | 2915000 | 2622000
Aktiva celkom 30266000 | 31754000 | 32555000 | 34199000 | 34012000

PASIVA 2015 2016 2017 2018 2019

Viastny kapital 6339 000 6026000 | 8058000 | 7268000 | 5372000
Zékladny kapitdl 6 754 000 6776000 | 6776000 | 7732000 | 7690000
ostatny splateny kapital 327 000 327 000 327 000 327 000 170 000

rezervy 932 000 1251000 | 1274000 | 1261000 | 112000

hybridné pd%itky 0 0 0 0 1500 000
nerozdeleny zisk/strata z min. rokov 1674000 | -2328000 | -319000 | -2052000 | -4100000
Dihodobé zviizky 10 275 000 9822000 | 9363000 | 12011000 | 13525000
dihopisy 2184 000 2183000 386000 | 3040000 | 3063000
positiy 5911000 5547000 | 5155000 | 4452000 | 6387000
ostatné dlhodobé zévizky 2 180 000 2092000 | 3822000 | 4519000 | 4075000
Krétkodobé zaviizky 13652000 | 15906000 | 15134000 | 14920000 | 15115000
(ﬁiﬁ)ﬁkgyfg ;glzigl‘(‘;sr;"“ do 1 roku k 1264 000 1827000 | 2868000 | 2272000 | 784000

krétkodobé pozicky 229000 320 000 166 000 328000 | 1049000
zalohy od zakaznikov 22 000 0 11000 13 000 23000

platobné zaviizky 1528 000 1755000 | 1448000 | 1675000 | 1700000
dafiové zaviizky 0 21000 32 000 32 000 17 000

budfici zisk z prepravy 4482000 5318000 | 5064000 | 5681000 | 6049000
stitasng podicl z provizii 479 000 457 000 1499000 | 1028000 | 1559000
ostatné Zaviizky 964 000 872000 712 000 582000 | 732000

iizz‘ﬁ)mz“éeme (naklad/prijem Casovjch 4684000 5336000 | 3334000 | 3309000 | 3202000
Ziviizky celkom 23927000 | 25728000 | 24497000 | 26931000 | 28 640000
Pasiva celkom 30266000 | 31754000 | 32555000 | 34199000 | 34012000
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Priloha B — Vvykaz zisku a strat Scandinavian Airlines System za obdobie 2015 — 2019

VYKAZ ZISKU A STRAT 2015 2016 2017 2018 2019
Celkové prevadzkové vynosy 40 464 000 39 763 000 43653000 | 45232000 | 46848000
[ ¥mosy # bodiclov spolocnost a predaja 814.000 304 000 999000 | 514000 | 112000
trzby z prepravy cestujucich 30 496 000 30371 000 32644000 | 34077000 | 35479000
trzby z charter dopravy 1742 000 1791 000 1964 000 1957 000 2117000
posta 1265 000 1253 000 1470 000 1632 000 1506 000
ostatné trzby z dopravy 2066 000 2293000 2419 000 2701000 2936 000
vynosy za poskytnuté sluzby 4081 000 3751000 4157 000 4351 000 4698 000
Celkové prevadzkové naklady 38239 000 37871000 41466000 | 42711000 | 45682000
mzdové naklady 9622 000 9105 000 9205 000 9441 000 9934 000
naklady na predaj a distribuciu 2518000 2372000 2417000 2583000 2743000
naklady na palivo 8430 000 6 449 000 6 836 000 7996 000 9672000
koncesionarske poplatky 4087 000 4106 000 4 262 000 4159 000 4194 000
naklady na zasobovanie 836 000 948 000 1075000 1263 000 1249 000
néklady na handling lietadiel 1998 000 2 477000 2704 000 2663 000 2832000
naklady na technicktl udrzbu lietadiel 2757 000 3292 000 3515000 2897 000 2893000
néklady na telekomunikaciu 1159 000 1382 000 1569 000 1554 000 1637 000
naklady na "mokry" lizing 0 0 1123 000 1283 000 1472 000
ostatné naklady 2773000 3526 000 3988 000 3949 000 3561 000
naklady na lizing lietadiel 2593 000 2840000 3116 000 3156 000 3561 000
odpisy, amortizacia, znehodnotenie 1 466 000 1367 000 1 635 000 1763 000 1924 000
strata z podielov spolo¢nosti 0 7000 21 000 4000 10 000
Prevadzkovy zisk/strata (EBIT) 2225000 1892 000 2187 000 2521 000 1166 000
¢isté finanéné polozky -508 000 -462 000 -463 000 -480 000 -372 000
zisk/strata z pridruZzenych spoloénosti -300 000 1000 1000 0 0
Zisk/strata pred zdanenim (EBT) 1417 000 1431000 1725000 2 041000 794 000
dan z prijmov -461 000 -110 000 -576 000 -452 000 -173 000
Cisty zisk/strata (EAT) 956 000 1321000 1149 000 1589 000 621 000
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Priloha C — Letecké ukazovatele Scandinavian Airlines System za obdobie 2015 — 2019

UKAZOVATELE LETECKEJ DOPRAVY 2015 | 2016 | 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Naturalne ukazovatele

Pontikané¢ osobokilometre (ASK) 44289000 | 48620000 | 52217000 | 52781000 | 52371000
VyuZité osobokilometre (RPK) 33781000 | 36940000 | 40078000 | 39946000 | 39 375000
Priemerné vyuzitie sedackovej kapacity (SLF) 76,27% 75,98% 76,75% 75,68% 75,18%

Finan¢né ukazovatele

Prevadzkové vynosy na jeden
vyuzity osobokilometer (YIELD) 1 0,91 0,90 0,93 0,99

Prevadzkové naklady na jeden

ponukany osobokilometer (CASK) 0.79 0,70 0,69 0.72 0,78
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Priloha D — Rozvaha Norwegian Air Shuttle za obdobie 2015 — 2019

AKTIVA 2015 2016 2017 2018 2019
Dlhodoby majetok 26 525 096 31969 315 34327725 | 44208600 | 70734200
dlhodoby nehmotny m. 206 675 198 260 201 383 212 300 198 200
dlhodoby hmotny m. 18 872 887 22943 372 26231803 | 31545000 | 61432000
dlhodoby finanény m. 7 445534 8827 683 7894 539 12 451 300 9104 000
Obezné aktiva 5109 017 5793 336 9194 943 11776 700 | 14608 700
majetok drzany na predaj 0 0 0 850 600 1204 500
zasoby 104 141 102 465 101 890 167 400 175 700
obchodné a iné pohl'adavky 2550716 3013978 4357571 6 752 600 10 132 900
ostatné obezné aktiva 0 353 246 615 707 32600 0
finanény majetok drzany na predaj 0 0 80 000 0 0
investicie do finan¢ného majetku 0 0 0 2051 800 0
hotovost a jej ekvivalenty 2454160 2323 647 4039776 1921700 3095 600
Aktiva celkom 31634113 37762 651 43522668 | 55985300 | 85342900
PASIVA 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastny kapital 2965 311 4048 975 2098 405 1704 500 4124 900
zakladny kapital 3576 3576 3576 4500 16 300
emisné 4zio 1231631 1231630 1231631 2686 700 6 664 100
ostatny splateny kapital 94 362 110 621 127 769 132 900 149 200
ostatné rezervy 876 192 773112 641 437 1011 700 1085 500
nerozdeleny zisk/strata z min. rokov 759 550 1919 266 81 666 -2 148 600 -3 814 000
nekontrolny podiel 0 10770 12 326 17 300 23 800
Dlhodobé zavizky 17935773 20303 010 25026 453 | 26661800 | 57191700
penzijné zavazky 134 516 107 379 149 661 146 500 177 500
rezerva na pravidelndl udrzbu 1177514 1 376 465 2679400 3187 500 3879000
ostatné dlhodobé zavazky 80 338 85 166 137121 145 200 1100
odlozena dan 0 0 0 614 500 540 700
lizingové zavizky 0 0 0 0 30079 800
pozicky 16 543 405 18 706 062 22060271 | 22530000 | 22144400
odvodené finan¢né nastroje 0 27938 0 38 100 369 200
Kratkodobé zavizky 10 733 029 13 410 666 16397810 | 27619000 | 24 026 300
kratkodobé pozicky 3041388 4768 813 4 244 486 11 309 100 4589 600
obchodné a iné zavazky 2 862 566 3881684 5568 261 8011 800 9129 500
kratkodobé zavizky z leteckej dopravy 4014 428 4666 212 6493 615 6 907 300 6106 600
finanéné derivaty 782 524 86 307 41819 1 359 400 0
dan z podnikania 32123 7650 49 629 31400 6100
lizingové zavizky 0 0 0 0 4194 500
ZavizKy celkom 28 668 802 33713676 41424263 | 54280800 | 81218000
Pasiva celkom 31634113 37 762 651 43522668 | 55985300 | 85342900
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Priloha E — Vykaz zisku a strat Norwegian Air Shuttle za obdobie 2015 — 2019

HLAVNE PREVADZKOVE

UKAZOVATELE 2015 2016 2017 2018 2019

Celkové prevadzkové vynosy 22491148 26 054 525 30948264 | 40265500 | 43521900
trzby z prepravy cestujicich 18 505 762 21 095 595 24719086 | 32560100 | 35216300
trzby za poskytované sluzby 3275289 3928978 4822516 6 266 600 6 651 500
ostatné trzby a vynosy 710 097 1029 952 1406 662 1438 800 1654 100
Celkové prevadzkové naklady 22143 372 24234139 32950375 | 44116200 | 42666000
naklady na predaj a distribtciu 612 286 758 698 946 074 0 0
mzdové naklady 3433703 3971412 5316 253 6 664 600 6817 500
naklady na palivo 5184 475 5052 906 7339171 12562200 | 12607 100
letiskové poplatky 2949312 3303841 3760075 4373 000 4140 300
naklady na handling 2336 785 2995 608 3685213 5200 500 5260 300
naklady na tdrzbu lietadiel 1716 547 1864 985 2706 549 3493700 3379200
ostatné prevadzkové naklady 2089576 2725558 3678573 4 806 400 4849 900
lizing lictadicl, odpisy, amortizicia, 3346538 | 4137684 | 5950659 | 6021700 | 6457500
iné straty/zisky - Cisté 474150 -576 553 -432 192 994 100 -845 800
Prevadzkovy zisk/strata (EBIT) 347 776 1820 386 -2 002 111 -3 850 700 855 900
Cisté finan¢né polozky -376 179 -524 854 -852 033 1232 000 -2 530 000
zisk/strata z pridruzenych spoloénosti 103 441 212 801 291944 128 600 -13 500
Zisk/strata pred zdanenim (EBT) 75038 1508 333 -2 562 200 -2490100 | -1687600
dan z prijmu -171114 373352 -768 500 -1 036 000 -78 500
Cisty zisk/strata (EAT) 246 152 1134981 -1793 700 -1454100 | -1609 100
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Priloha F — Letecké ukazovatele Norwegian Air Shuttle za obdobie 2015 - 2019

UKAZOVATELE LETECKEJ DOPRAVY 2015 2016 I 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Naturalne ukazovatele

Pontikané osobokilometre (ASK) 49 028 000 57910000 | 72341000 | 99220000 | 100031000

Vyuzité osobokilometre (RPK) 42 284 000 50798 000 | 63320000 | 85124000 | 86616 000

Priemerné vyuzitie sedackovej kapacity (SLF) 86,24% 87,72% 87,53% 85,79% 86,59%
Finan¢né ukazovatele

Prevadzkové vynosy na jeden vyuzity

osobokilometer (YIELD) 0,44 0.42 0,39 0,38 041

Prevadzkové naklady na jeden pontikany

osobokilometer (CASK) 0,42 0,41 0.45 0,43 0,44
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