VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

DIPLOMOVA PRACE

MANAGEMENT FIREM

Vysoka $kola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

NAZEV DIPLOMOVE PRACE/TITLE OF THESIS

Finanéni analyza Smartwings, a.s. / Financial analysis Smartwings, a.s.

TERMIN UKONCENI STUDIA A OBHAJOBA (MESIC/ROK)

01/2020

JMENO A PRIJMENI STUDENTA / STUDIINI SKUPINA

Alexej Trjackov / MF 24

JMENO VEDOUCIHO DIPLOMOVE PRACE

doc. Ing. Miroslav Spagek, Ph.D., MBA

PROHLASENI STUDENTA

Odevzdanim této prace prohlasuji, Ze jsem zadanou diplomovou praci na uvedené téma vypracoval/a samostatné a ze jsem
ke zpracovani této diplomové prace pouzil/a pouze literarni prameny v praci uvedené.

Jsem si védom/a skuteCnosti, ze tato prace bude v souladu s § 47b zdk. o vysokych Skolach zvefejnéna,
a souhlasim s tim,aby k takovému zvetejnéni bez ohledu na vysledek obhajoby prace doslo.

Prohlasuji, ze informace, které jsem v praci uzil/a, pochazeji z legalnich zdrojd, tj. Ze zejména nejde o predmét statniho,
sluzebniho ¢i obchodniho tajemstvi ¢i o jiné duvérné informace, k jejichz pouziti v praci, popt., k jejichZ nasledné publikaci
v souvislosti s pfedpokladanou vetejnou prezentaci prace, nemam pottebné opravnéni.

Datum a misto: 05. 06. 2019, Praha

PODEKOVANI

Réad/a bych timto podékoval/-a vedoucimu diplomové prace za metodické vedeni a odborné konzultace, které mi poskytl/a
pii zpracovani mé diplomové prace.

Vysoka $kola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

SOUHRN

1. Cil préce:

Cilem diplomové prace je provedeni financni analyzy a zhodnoceni finan¢ni situace firmy, ktera je nejvetsi
Ceskou leteckou spolecnosti a je jedenim z nejrychleji rostoucich leteckych dopravet ve stiedni Evropé. Finanéni
analyza je realizovdna prostfednictvim dil¢ich analyz (analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych
ukazateld, analyza soustav ukazatelti a Spider analyza) a srovnanim vybranych ukazateld ve stejném odvétvi.
Néslednym dil¢im cilem je sestaveni pyramidové struktury, predikénich a diagnostickych modelti a vypocet
ekonomické pfidané hodnoty z vybranych pomérovych ukazateld véetné vyhodnoceni vysledki analyz a navrhu
doporugeni pro analyzovanou spole¢nost ve sledovaném obdobi 2016-2018.

2. Vyzkumné metody:

V diplomové praci jsou pouzivany metody analyzy, komparace a mezipodnikového srovnani. Hodnoceni probiha
na Urovni kvantitativni a kvalitativni. Diplomova prace je rozdélena na ¢ast teoreticko-metodologickou a na ¢ast
analyticko-praktickou. Prvni ¢ast prace je zpracovana formou literarni reSerSe pii vyuziti informaci
z odborné literatury a internetovych zdroji, které popisuji problematiku daného tématu. Druha ¢ast prace je
zalozena na vyuziti vykazii vyro¢nich zprav analyzované spole¢nosti a metod pouzivanych v prvni casti
diplomove prace.

3. Vysledky vyzkumu/préce:

Struktura majetku se za sledované obdobi vyrazné nemenila. Struktura kapitalu je tvofena pfevazné cizimi zdroji
a obéznd aktiva vyrazn¢ prevladaji nad dlouhodobym majetkem. Pii analyze aktiv je patrné, Zze
u spole¢nosti obézna aktiva vyrazné pievladaji nad dlouhodobym majetkem. Ve sledovaném obdobi vykazuje
spolecnost rlst aktiv, ktery se sklada z navySeni DHM, zasob, kratkodobych pohledavek a penéznich prostredkd.
NavysSeni dlouhodobého majetku souvisi zejména s poskytnutim zaloh na dodavky novych letadel Boeing
737-8 MAX. Pfi analyze pasiv miizeme sledovat klesani vlastniho kapitalu a rtst cizich zdroji. Na klesani
vlastniho kapitalu pisobila ztrata hospodateni za rok 2017 vi¢i posileni kurzu ¢eské koruny. Zaporné hodnoty
vysledku hospodafeni za rok 2017 zpusobily, ze i ostatni sledované hodnoty za rok 207 pouzivané ve této
finan¢ni analyze vykazuji pokles. Cizi zdroje maji velkou hodnotu, protoze spole¢nost navysuje kratkodobé
zavazky k Gvérovym institucim pies revolvingové avéry. Cisty pracovni kapital klesa do zapornych hodnot, coZ
znamena, ze kratkodobé zavazky jsou vyssi nez ob€zna aktiva a ukazuji na Spatnou platebni schopnost podniku.
Rist zavazkd k bankdm na nakup letadel pusobi na rist kratkodobych zavazkd. Likvidita analyzované
spolecnosti klesa a nachazi se pod doporuéenymi hodnotami z divodu rlstu kratkodobych zavazki.
Nedostate¢nym mnozZstvim penéznich prosttedkt by tak spole¢nost mohla mit v budoucnu problémy s placenim
svych zavazkl. Rentabilita aktiv klesd vuci klesani hospodarského vysledku. Rentabilita trzeb analyzované
spolecnosti klesa kvili klesani EBIT a ristu trzeb. Analyzovana spole¢nost ma nasledujici nerovnici
ROE > ROA > bezrizikova urokova sazba. To znamena, Ze podnik ma schopnost dosahovat zisku pouZzitim
investovaného kapitalu. Ukazatele zadluzenosti Smartwings, a.s., rostou vici rustu cizich zdroju, a tim i roste
celkové riziko a klesa finan¢ni samostatnost. Doba obratu aktiv Smartwings, a.s., ma nizké hodnoty. Znamena
to, ze analyzovana spole¢nost expanduje, aniz musi zvySovat finanéni zdroje. Hodnoty doby obratu pohledavek
jsou vétsi nez hodnoty doby obratu zavazki, to ukazuje na to, ze finan¢ni hospodateni je v dobrém stavu. Pii
porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki, Smartwings, a.s., ziskava prostor pro dodavatelsky
uvér. Ziskovy ucinek finanéni paky je vétsi nez jedna. Vynosnost vlastniho kapitalu k vlastnim aktivim je vyssi
nez vynosnost ciziho kapitalu K cizim aktivim. Du Pontlv rozklad ukazuje na zaporné hodnoty ROE vici
zapornym hodnotam ROS. Bankrotni modely ukazuji, ze pravdépodobnost bankrotu je nizkd a podnik ma
uspokojivou financni situaci. Bonitni modely ukazuji, Ze spoleCnost se nachazi v oblasti ,,Sedé zony“, ale ma
dobrou finanéni situaci, kterd prevlada nad slabou vynosovou situaci. Metoda mezipodnikového srovnani firem
potvrdila, Ze vysledky ve srovnani urovné financni situace firem se pfi pouziti riznych metod vyrazné nemeéni.
Spider analyza graficky potvrdila, Ze firma Smartwings, a.s., ma nizkou rentabilitu a likviditu. V letech 2016
a 2018 ma analyzovana spolecnost nizkou ekonomickou ptidanou hodnotu kviili nizké rentabilité vlastniho
kapitalu.
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4. Zavéry a doporuceni:

Spole¢nost Smartwings a.s., mize navysit hodnoty likvidity do doporucenych hodnot a ristem do kladnych
hodnot CPK pii riistu ob&znych aktiv a poklesu kratkodobych zavazki. Nedostatek penéznich prostiedki v CPK
je kompenzovan pomoci penéznich prostiedki z CF. Navyseni CPK dojde k ristu penéznich prostfedkt
a spolecnost bude mit k dispozici ,,finan¢ni pol§tar* ke kryti svych zavazkd a vysokou financni stabilitu.
Ukazatelé analyz rentability a zadluZenosti jsou v doporuc¢enych hodnotach. ZvySovani podilu cizich zdroju by
mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu. Smartwings, a.s., ma dostatec¢nou produkéni silu a miize se
vice zadluzovat, pokud nedostihne bodu indiference kapitalové struktury, kde je financovani cizim kapitalem
stejné vyhodné jako financovani pomoci vlastniho kapitalu. Navyseni ciziho kapitalu pfes dlouhodobé zavazky
k avérovym institucim, coz zpusobi pokles kratkodobych zavazku (revolvingové uvéry). NavySenim hodnot
likvidit, CPK a kapitalu ve spole¢nosti dojde k navyseni hodnot bonitnich modeli (rentability a finan¢ni
stability), ekonomické pfidané hodnoty a vyvede podnik z oblasti ,,§edé zony*“.

KLICOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele, Du Pont diagram, bankrotni (predikéni) a bonitni
(diagnostické) modely, Spider analyza, Ekonomicka ptidana hodnota, metody mezipodnikového srovnani
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SUMMARY

1. Main objective:

The goal of this thesis is to create financial analysis and evaluation of the financial situation of the company,
which is the largest Czech airline firm. It also is the fastest growing air carrier within Central Europe. The
financial analysis has been carried out using partial analyses (through analyzing of absolute, dissimilar and ratio
indicators, analysis of systems indicators and Spider analysis); and by comparisons of selected indicators within
the corresponding business sectors. The subsequent goal is the construction of a pyramidal structure and
predicative and diagnostic models and calculation of economic value added from selected ratio indicators. It
includes assessment of the results of the analyses and suggested recommendations to the company that has been
monitored and analyzed over the years 2016 to 2018.

2. Research methods:

The methods applied for this thesis are analyses, comparisons and Intercompany comparison. Evaluation is
carried out on a quantitative and qualitative level. The thesis has been divided into theoretically — methodical
one and, analytically — practical one. The first part of the work is processed in the form of the literary research
utilizing expert literature information and internet sources which deal with the problematic of the given subject.
The second part of the work is based on the usage of annual records and financial statements of the company
being analyzed and, on the methods used in the first part of this diploma work.

3. Result of research:

The structure of the company’s assets during the monitored period has not changed significantly. The capital
structure is mainly created through external sources and, the working capital strongly dominates over the long
held assets. The analysis of assets clearly demonstrates that, in this company, the working capital prevails over
the long term assets. Within the monitored period, the company declares the growth of assets, which is composed
of the rise in TFA, supplies on hand, short-term receivables and financial sources. The rise in long term assets is
mainly dependent on advanced funds provided for deliveries of new aircrafts Boeing 737-8 MAX. While
analyzing the liabilities we may follow the decline of company’s own capital and the rise in external resources.
The decline in own capital has been affected by the loss in economic management for the year 2017 due to the
rise in the exchange rate of the CZ currency. The negative values of the economic management results in 2017
used in this financial analysis also caused other monitored values for the 2017 year to demonstrate
a decline. The external sources carry high values because the company increases short term obligations to
financial institutions through revolving credits. The net working capital has been falling into negative values
which mean that short term commitments are higher than working capital and, thus, indicating insufficient ability
to service company’s payables. The increase in obligations to banks utilized for aircraft purchases causes the rise
in short term obligations. The liquidity of the company being analyzed is dropping and currently, it is below the
recommended values, because of the rise in the short term commitments. The indicators of indebtedness of
Smartwings a.s. are rising in relation to external sources and that causes a rise in the overall risk and the financial
independence is on decline. Gain effect of the financial leverage is greater than one. Profitability of own capital
in relation to own assets is higher than profitability of external capital in relation to external assets. The
profitability of the turnover of the company, which is under analysis, is decreasing due to the drop in EBIT and
the growth of the turnover. The DuPont Analysis points out negative ROE values in relation to negative ROS
values. The bankruptcy models demonstrate that the probability of bankruptcy is low, and the company has been
in satisfactory financial situation. The turnover time of Smartwings a.s. assets has low values. That means that
the company under analysis has been expanding without having to increase its financial sources. The values of
the company’s turnover of their receivables are higher then that of the company’s payables; that demonstrates
that the financial management is in good shape. Considering the comparison of the turnover times between
receivables and turnover time of payables, Smartwings, a.s. gains more leeway for suppliers’ credit. Models of
creditworthiness show that the company finds itself is in an area of “gray zone”, but has kept a good financial
situation, which prevails over weak profitable situation. Due to insufficient amount of monetary means this
company might have future problems with repayment of their obligations. The profitability of assets decreases
in relation to the declining of economic results. The company under analysis has the following inequality
ROE > ROA > risk free credit rating. That means that the company is able to attain profit using investment
capital. The indicators of the Smartwings a.s. indebtedness are rising, in relation to rise in external resources.
The method of intercompany comparisons confirms that, while using different methods, the results in financial
situations of the companies does not significantly change. Spider analysis graphically confirmed that the
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company Smartwings, a.s., has a low profit ratio and low liquidity. During the years 2016 and 2018 the company
undergoing analysis has a low added economical value due to its own low profitability.

4. Conclusions and recommendation:

The company Smartwings a.s. should be able to bring its liquidity values up to the recommended levels by its
growth to positive NWC values through the increase in the working capital and, by a decrease in its long term
commitments. Shortage of financial means in NWC is compensated with the help of financial means from CF.
The increase in NWC will result in the increase in financial means and the company will have at its disposal
a “financial cushion” to cover its commitments thus will gain a high financial stability. The analysis indicators
of profitability and indebtedness are within recommended values. Raising the share of external capital would
have positive impact on the profitability of the company’s own capital. Smartwings a.s., has sufficient production
power, and may even go into debt, unless it reaches the point 3 indifference of capital structure, a point at which
the financing by external capital is of the same advantage as financing by utilizing company’s own capital.
Increasing the share of external capital through long term obligations to lending institutions will cause the
reduction in short term obligations (revolving credit). By increasing liquidity values, NWC and the working
capital, the company will achieve an increase in creditworthiness (profit ratio and financial stability), economical
added values and, that will take the company out of the ,,gray area “.

KEYWORDS

Financial analysis, absolute, variable and ratio indicators, DuPont identity, bankruptcy (predictability)
and creditworthiness (diagnostic) models, Spider analysis, Economic value added, intercompany comparison
methods.

JEL CLASSIFICATION

G30 General
G32 Financing Policy; Financial Risk and Risk Management; Capital and Ownership Structure; Value
of Firms; Goodwill.
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1 Uvod

Kazdy ekonomicky subjekt, ktery pasobi na trhu, musi neustale analyzovat svou Cinnost
a vysledky, kterych dosahl. Tato skute¢nost vyplyva predevsim z toho, ze veskeré rozhodovani
v podniku je tfeba pfizplisobit zménam, aby podnik neztratil na trhu své postaveni (¢i své
postaveni zlepsil) a mohl byt dale konkurenceschopny. Znamena to predevsim adekvatné ménit
objem vyroby, vyrobni sortiment, strukturu financovani nebo pocet zaméstnanct v zavislosti
na zménach trzniho prostfedi. Proto se snad v kazdém prosperujicim podniku vypracovava
finan¢ni analyza, ktera vyhodnocuje zékladni finan¢ni ukazatele a vyvozuje z nich zavéry pro
podnik. Obecné je cilem finan¢ni analyzy poznat finan¢ni zdravi firmy, identifikovat slabé
stranky, které by mohly firm¢ v budoucnu plisobit mensi ¢i vétsi problémy, a naopak stanovit
jeji silné stranky, o které by mohla v budoucnu opirat svou ¢innost.

Hlavnim cilem diplomové préce je s pouzitim finan¢ni analyzy jako diagnostického nastroje
zjistit financni situaci (zdravi) firmy, kterd je v soucasné dobé nejvétsi Ceskou leteckou
spole¢nosti a jednim z nejrychleji rostoucich leteckych dopravci ve stiedni Evropé. Financni
analyza bude realizovana prostiednictvim analyzy absolutnich, rozdilovych a pomérovych
ukazateli v€éetn¢ vyhodnoceni dat téchto analyz a navrhu doporuceni, které¢ by mohly ovlivnit
budouci vyvoj analyzované spole¢nosti.

Prvni Cast prace je zaméfena na teorii a zabyva se pojmy, které s finan¢ni analyzou
bezprostiedné souvisi, a popisuje jednotlivé druhy finan¢ni analyzy a zdroje informaci, na
zéklad€ kterych se finanéni analyza zpracovava. Jsou popsany zdkladni metody finanéni
analyzy, které jsou v praxi nejcastéji pouzivany — analyza extenzivnich a intenzivnich
ukazateld, analyza fondi financnich prostfedkii, analyza soustav ukazatelt a Spider analyza.
Dale pyramidové struktury, zakladni predik¢éni, diagnostické modely, metody
mezipodnikového srovndvani a ekonomické pfidana hodnota. Teoreticky zaklad bude vyuZit
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v praktické Casti k vypracovani finan¢ni analyzy.

Ve druhé ¢asti prace je provedena finanéni analyza konkrétni spolecnosti. V této €asti bude
provedena horizontalni a vertikdIni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty, analyza
rozdilovych ukazatell (Cistého pracovniho kapitalu), analyza pomérovych ukazatelt (likvidita,
rentabilita, zadluzenost), analyza finan¢ni paky (ziskovy G¢inek a plisobeni finan¢ni paky na
vynosnost vlastniho kapitalu) a soustav ukazateld (pyramidové soustavy). Pro zhodnoceni
celkové finan¢ni situace podniku budou vyuZity bankrotni, bonitni modely a Spider analyza.
Hodnoty analyzované spole¢nosti porovname s hodnotami konkurence spole¢nosti a hodnotami
za odvétvi publikované Ministerstvem priimyslu a obchodu Ceské republiky v rdmci stejného
oboru podnikdni. Pfi pouZziti hodnotového ukazatele vykonnosti (EVA) zjistime jestli
analyzovana spolec¢nost dosahuje kladného ekonomického zisku (EVA). Déle hodnoty
analyzované spole¢nosti porovname s hodnotami konkurence spolec¢nosti s pouzitim metody
mezipodnikového srovnavani.

Zaveér prace je veénovan shrnuti vysledkli finanéni analyzy vcetné navrhu zakladnich
doporuceni, kterd by mohla ovlivnit budouci vyvoj dané spolecnosti.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast

Teoreticko-metodologicka ¢ast diplomové prace vymezuje zakladni pojmy a metody finan¢ni
analyzy, které budou pouzity v praktické ¢asti. V ramci zakladnich pojmt je vysvétlen pfedmét
aucel finanéni analyzy a zdroje informaci, ze kterych se vychazi pfi provadéni finan¢ni analyzy.
Nejdulezitejsi ¢ast této kapitoly tvoii metodologie, ktera charakterizuje metody a postupy,
pomoci kterych se finan¢ni analyza vypracovava.

2.1 Financni analyza

Rickova, Roubickova (2012, s. 77) uvadéji, ze finanéni analyzy predstavuji systematicky
rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny piedev§im v ucetnich vykazech, jejich polozek,
agregovanych dat a rozbor vztahti a vyvojovych tendenci. Finan¢ni analyzy v sob& zahrnuji tii
Casové trovné vyhodnocovani — hodnoceni firemni minulosti, sou¢asnosti a predpovidani
budoucich finan¢nich podminek. V jiném thlu pohledu je mozné vnimat finan¢ni analyzu jako
identifikaci slabin v podnikovém finanénim zdravi, které by mohly v budoucnu vést
k problémiim, a silnych stranek souvisejicich s moznym budoucim zhodnocenim majetku
firmy.

Knéapkova, Pavelkova, Reme$ a Steker (2017, s. 17) piSou, Ze finanéni analyza slouZi ke
komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Pomaha odhalit, zda je dostatecné ziskovy,
zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen v¢as
splacet své zavazky a celou fadu dalSich vyznamnych skute¢nosti. Pribézné znalost finan¢ni
situace firmy umoziuje manazerim spravn¢ se rozhodovat pfti ziskavani financnich zdrojt, pfi
stanoveni optimalni finan¢ni struktury, pii alokaci volnych penéznich prostfedki, pii
poskytovani obchodnich Gveérd, pii rozdélovani zisku apod. Znalost finan¢niho postaveni je
nezbytna jak ve vztahu k minulosti, tak — a to zejména — pro odhad a prognézovani budouciho
vyvoje. Tézko si lze predstavit kvalitniho manaZzera podniku, ktery nemé pfedstavu o tom, jaké
rentability jeho podnik dosahuje, jaka je primérna doba splatnosti pohledavek, jakou pfidanou
hodnotu vytvareji jeho zaméstnanci apod.

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, protoZe plisobi jako zpé&tna informace
0 tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, v ¢em se mu jeho piedpoklady podatilo
splnit a kde naopak doslo k situaci, které chtél pfedejit nebo kterou necekal. Samoziejmé plati,
Ze to, co jiz prob&hlo v minulosti, nelze nijak ovlivnit, vysledky finan¢ni analyzy v§ak mohou
poskytnout cenné informace pro budoucnost podniku. Vysledky finan¢ni analyzy slouZzi
nejenom pro vlastni potiebu firmy, ale i pro uzivatele, ktefi nejsou soucasti podniku, ale jsou
s nim spjati hospodatsky, finanéné apod. (Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker, 2017, s. 17).

Podle Ruckové, Roubickové (2012, s. 77) slouzi financni analyza a financni planovani
k hodnoceni a finan¢nimu fizeni celkové vykonnosti podniku a jejim smyslem je vytvorit urcité
zaveéry o celkové hospodatské a financni situaci podniku a pfipravit podklady pro rozhodovani.
Finan¢ni analyzy se zpocatku vyznacovaly predevs§im tim, Ze znazorfiovaly absolutni zmény
Vv ucetnich vysledcich. Bylo to pochopitelné, nebot’ bez pouziti vypocetni techniky byla
jakakoliv tvorba ucetnich vykazi velmi pracnou zalezitosti, to samé platilo i pro jejich
naslednou analyzu. Pozdéji se vSak ukazalo, ze rozvaha a vysledovka jsou zdrojem kvalitnich
informaci pro celou fadu cilovych uZivatelu, kteti na zakladé jejich analyzy mohli eliminovat
riziko spojené s piislusnym podnikem, a také byly vhodné pro zjistovani Gvérové schopnosti
podnikii. Slo piedev§im o zajem o likviditu a schopnost preZit.

Déle autorky uvadi — hlavni ulohou finanéni analyzy je nepftetrzité hodnoceni ekonomické

situace podniku, ktera je vysledkem plisobeni ekonomickych, ale i neekonomickych faktora. Je
diilezité vlivy téchto faktor zohlednit pfi interpretaci jejich vysledkl. Finan¢ni analyza by se



dale méla snazit odhadovat budouci vyvoj jednotlivych ekonomickych veli¢in a odhadovat
mozné zmény a vyvoj trendl. Finanéni analyza poukazuje nejen na silné stranky podniku, ale
piedevsim pomaha odhalit ptipadné poruchy ve financnim hospodareni. Je tedy ziejmé, ze je
uziteénym nastrojem nejen vné podniku pii vytvareni vnéj§itho obrazu o spolecnosti, ale
zejména uvniti podniku jako systém varovani pfed nepfiznivymi dusledky zménéného
finan¢niho stavu.

2.2 Zdroje dat pro financni analyzu

Financ¢ni analyza potfebuje velké mnozstvi dat z riznych informacnich zdroji rizné povahy
(Griinwald, Holeckova, 2009, s. 33). Dale autofi uvadéji — zdroje finan¢nich informaci se
cerpaji z tcetnich vykazl finan¢niho ucetnictvi, z informaci financ¢nich analytiki a manazert
podniku a z vyro¢ni zpravy.

Financni situaci podniku lze charakterizovat stavem majetku, stavem dluhtl, rozdilem mezi
majetkem a cizimi zdroji (vlastni kapital), vysi vynosia a nakladi, vysi ptijmi a vydaji. O stavu
a vyvoji financi podniku vypovida ucetni zavérka (rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha),
doplnéna v predepsanych piipadech o vyrocni zpravu (Griinwald, Holeckova, 2009, s. 33).

Moderni, a tedy i pomérné¢ mladou metodou finan¢ni analyzy je sledovani penéznich tokd.
V podminkéach Ceské republiky je tento vykaz oznacovan jako piehled o penéznich tocich
(Ruckova, Roubickova, 2012, s. 92).

Mrkvicka, Kolar (2009, s. 24) uvadéji — ucetni vykazy zachycuji pohyb podnikovych financi
ve vSech jejich podobach a ve vSech fazich podnikové ¢innosti. Jsou vychozim a zakladnim
zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu pro vSechny zainteresované subjekty uvniti i vné
podniku — pro podnikové vedeni, akcionate, véfitele, investory, analytiky, kapitalové trhy aj.
Nutnou podminkou je, aby tyto vykazy vérné odrazely skute¢nou situaci podniku.

Prevaznou vétSinu udajli pro potfeby financni analyzy poskytuje financni ucetnictvi jako
prvotni a &asto hlavni zdroj ekonomickych dat. Ugetnictvi prostiednictvim zékladnich
finan¢nich vykaz tvoii zakladni datovou bazi — poskytuje tedy data a informace pro
ekonomické rozhodovani. Vytézit z vykazii a dalSich zdroju informace, posoudit finan¢ni
zdravi podniku a ptipravit podklady pro potiebna fidici rozhodnuti je hlavnim ukolem finan¢ni
analyzy (Griinwald, Holeckova, 2009, s. 33).

Jak dale uvadgji Griinwald, Holeckova (2009, s. 34), po uéetnim zpracovani musi nasledovat
analyza jeho vysledki. Na pomoc ptichdzi finan¢ni analyza jako formalizovana metoda, ktera
pométuje ziskané Gdaje mezi sebou navzijem, a rozSifuje tak jejich vypovidaci schopnost,
umoziuje dospet k urcitym zavérim o celkovém hospodateni, majetkové a finan¢ni situaci
podniku, podle nichZ by bylo moZzné pfijmout rlizna opatfeni, a vyuzit tyto informace pro fizeni
a rozhodovani.

Hlavnim smyslem rozboru ucetnich vykazi jako zavérecné vrcholné faze celkového ucetniho
procesu je dospét k uritym zavérim o celkové finan¢ni situaci (tj. finan¢ni vykonnosti
a finan¢ni pozici), podle nichZ by bylo mozné pfijmout riznéa rozhodnuti.

Uketni osnova voli soustavu uétd tak, aby umoziiovala sestavovat vykazy s potfebnou
vypovidaci schopnosti o stavu rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti a o duleZitych
pric¢innych souvislostech (Griinwald, Holeckova, 2009, s. 34).

Jak jiz bylo feceno, zdkladnimi polozkami z hlediska informacnich zdrojl finan¢ni analyzy jsou
rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled o pené¢znich tocich. Proto se jimi budou zabyvat dalsi
tfi subkapitoly.



2.2.1 Rozvaha

Rozvaha slouzi k posouzeni konkrétni majetkové a finan¢ni situace, v jaké se Vv urCitém
okamziku podnikatel nachazi, je potieba vytvoftit prehled jednotlivych druhii (forem) majetku
a zaroven vymezit, z ¢eho byly financovany. Rozvaha je jednim ze zakladnich vykazl ucetni
zaverky. Tento financni vykaz podava ptehled o majetku podniku (aktivech) a zdrojich jeho
kryti (pasivech) v penéznim vyjadieni k uréitému rozvahovému datu (Rickova, Roubickova,
2012, s. 83).

Ruckova, Roubi¢kova (2012, s. 84) uvadéji, Ze rozvaha se nejcastéji sestavuje k poslednimu
dni kazdého roku, resp. krat§imu (pololetnimu, ¢tvrtletnimu) obdobi. Jde nam o ziskani vérného
obrazu:

e 0 majetkové situaci podniku — v jakych konkrétnich druzich je majetek vazén a jak
je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci, optimalnost sloZzeni majetku
atd.;

e 0 zdrojich, znichz byl majetek pofizen — o vySi vlastnich a cizich zdrojt
financovani, jejich struktuie apod.;

e o finan¢ni situaci podniku — jakého zisku podnik dosahl, jak jej rozdélil, zda je
podnik schopen dostat svym zavazkim.

Z hlediska zdkladniho ¢lenéni je mozné rozvahu rozdélit tak, jak uvadi schéma 1.

Schéma 1 Clenéni rozvah

f_lﬁ f_lﬁ
Aktiva Pasiva
| | | | | |
dlouhodoby) (kratkodoby ) dasové vlastni ([ cizi ) dasové
[ majetek ] . majetek | [ rozliSeni ] [ kapital ]  zdroje | [ rozliSeni ]

Zdroj: Rtuckova, Roubickova (2012, s. 85)

Autorky dale pisi (2012, s. 85), Ze aktiva jsou ve vykazu fazena podle likvidity od nejméné
likvidnich po nejlikvidnéjsi. Kazda polozka aktiv mtze byt pak jesté podrobnéji ¢lenéna podle
jeji konkrétni formy, jak uvadi pfiloha 1.

Ruckova, Roubickova (2012, s. 86) popisuji aktiva:

e dlouhodoby majetek mizeme charakterizovat jako majetek, jehoz doba pfemény na
hotové prostiedky je del$i nez jeden rok a jehoZz spotfeba neni najednou, ale
postupnad. Dlouhodoby nehmotny majetek piedstavuje urcité ocenitelné pravo,
napiiklad ochrannou znacku, licenci, software apod., ucetni jednotka jej ma
k dispozici déle nez jeden rok a jeho cena je pro ucetni jednotku podstatna. Majetek
dlouhodoby hmotny, ktery tcéetni jednotka drzi, pouziva, disponuje s nim po dobu
delsi nez jeden rok, se nazyva hmotnym aktivem, nebo téz fixnim aktivem.
Dlouhodoby hmotny majetek miize byt ve formé stavby (budovy, haly), pozemku,
stroje, inventare, auta, pristroje; rozhodujici je opet dlouhodobé pouzivani aktiva
S tim, ze jeho cena je pro ucetni jednotku podstatna. Dlouhodoby finan¢ni majetek



neboli finan¢ni investice, muze mit formu cennych papirt, podild v jinych
obchodnich spolecnostech, ale také ptjcek ¢i dlouhodobych tlozek penéznich
prostiedki do banky, uvéru atd.;

e majetek kratkodoby, ktery ucetni jednotka drzi, pouziva, disponuje s nim po dobu
rovnou, nebo krat$i nez jeden rok se nazyva aktiva, nebo téz bézna aktiva. Jde
predevsim o penézni prostiedky a vécné polozky majetku, u nichz lze predpokladat,
ze se preméni na penézni prostfedky béhem jednoho roku. Mezi obézné aktiva
mizeme zatadit zasoby, pohledavky. Kratkodoby finan¢ni majetek je tvoifen
zejména penéznimi prostiedky, které muze mit ucetni jednotka dale ve formé
hotovostni nebo na raznych typech bankovnich uctl; kratkodobym financnim
majetkem mohou byt ale také riizné ceniny, dale cenné papiry, které ucetni jednotka
hodla drzet dobu krat$i nez jeden rok a bézn¢ s nimi obchoduje.

Dle Ruckové, Roubickové (2012, s. 87) finanéni struktura podniku ptedstavuje strukturu
podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek podniku. Je zachycena v pasivech
rozvahy. Strana pasiv neni prioritné ¢lenéna podle hlediska Casu, jako to bylo u aktiv, ale
Z hlediska vlastnictvi zdrojti financovani (zdroje vlastni, cizi), jak uvadi ptiloha 2.

Dale Ruckova, Roubi¢kova (2012, s. 88) popisuji pasiva:

e zéikladnim kapitdlem se rozumi obecné penézni vyjadieni souhrnu penézitych
1 nepenézitych vkladl vSech vlastniki — Ucetni jednotky, ktery je povaZovan
V podstaté za trvaly, dlouhodoby zdroj financovani majetku. Vlastni kapital je SirSim
pojmem — jde o souhrn vice polozek a zakladni kapital je pouze jedna z polozek
vlastniho kapitalu. Mezi dalsi polozky vlastniho kapitdlu mizeme zatadit fondy
a zisk;

e mezi cizi zdroje neboli cizi kapital mizeme zafadit veskeré druhy zavazkt. Zavazky
délime dle doby splatnosti, a to na dlouhodobé a kratkodobé. Dale miizeme zavazky
délit dle osob, kterym ucetni jednotka dluzi;

e ostatni pasiva, mezi ktera miZeme zafadit zejména Casové rozliSeni a vydaje
a vynosy piiStich obdobi.

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Griinwald, Holeckova (2009, s. 41) uvadéji, ze vykaz zisku a ztraty konkretizuje, které naklady
a vynosy za jednotlivé ¢innosti se podilely na tvorbé vysledku hospodateni bézného obdobi,
ktery je pak vrozvaze zobrazen jako jediny Udaj. Slouzi k posouzeni schopnosti podniku
zhodnocovat vloZeny kapital. PrestoZze se rozvaha povazuje za patef ucetnictvi, z G¢etnich
vykazii publikovanych ve vyro¢ni zprave je vétsi vyznamnost piisuzovana vykazu zisku a ztraty
nez rozvaze. Z ekonomickych ukazateli ma vysledek hospodateni, resp. zisk nebo ztrata,
jednoznacnou prioritu.

Podle Griinwalda, HoleCkové (2009, s. 42) je pro finan¢ni analyzu vysledku hospodaieni
vyznamné i rozhodnuti o tom, které slozky zisku (ztraty) by do vysledku hospodaieni mély byt
zahrnovany. Z tohoto hlediska se rozlisuji dvé zakladni pojeti vysledku hospodaieni:

o vysledek hospodateni zahrnuje veskeré zisky (ztraty) za dané obdobi, tedy jak bézné
zisky a ztraty, tak 1 zisky a ztrdty mimotadné povahy (napfi. ztraty ze zivelnych
pohrom);

e vysledek hospodafeni by mél byt kritériem vydélkové schopnosti podniku a jako
takovy by nem¢l zahrnovat mimotadné zisky a ztraty vzniklé v ptisluSném obdobi.



Toto pojeti zduraznuje vztah nakladu a vynost k ¢innosti daného obdobi, a je z ni
tedy nutné vyloucit jakékoli vyznamnéjsi polozky, u nichz tento vztah chybi.

Autofi dale uvadegji (2009, s. 43) - informace ziskané z takto uspofadaného vykazu zisku a ztraty
1ze pak bezprostfedné pouzit pro rozbor vysledku hospodaieni podniku, predevsim pro vypocet
ruznych ukazatelii rentability. Z hlediska finan¢ni analyzy maji nejvétsi vyznam vynosy, trzby,
provozni vysledek hospodaieni, ndkladové troky, vysledek hospodareni za béznou ¢innost.

Jak uvadi priloha 3 a autorky Ruckova, Roubickova (2012, s. 90), vykaz zisku a ztraty je
usporadan stupniovité, coz umoznuje ziskat informace o tom, v jaké Cinnosti byl vysledek
hospodateni vytvoten. Vykaz zisku a ztraty zachycuje pohyb vynost a nakladi a je mozné zde
ziskat komplexni pohled na to, jak polozky vykazu zisku a ztraty ovliviuji vysledek
hospodateni. Rozdil mezi polozkami, to znamena vynosy a naklady, ve vykazu zisku a ztraty
nazyvame hospodatskym vysledkem. Vynos v ekonomii podniku pfedstavuje penézni ¢astky,
které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za uréité obdobi (mésic, rok) bez ohledu na to,
zda v tomto obdobi doslo k jejich tthrad€. Vynosy podniku tvofi:

e provozni vynosy ziskané z provozné-hospodaiské ¢innosti podniku (trzby za
prodej);

e finan¢ni vynosy ziskané z finan¢nich investic, cennych papird, vkladi a ucasti;

¢ mimofddné vynosy ziskané mimotadné, naptiklad prodejem odepsanych strojii.

Ruckova, Roubickova (2012, s. 91) dale uvadéji — ndklady podniku ve finan¢nim Gcetnictvi
tvoti finan¢ni naklady, coz jsou naklady spojené s tirokovou mirou, danémi, cenou investic
a amortizaci. Naklady podniku v nakladovém tcetnictvi 1ze ¢lenit do dvou kategorii. Jednicové
naklady, které vnimame jako ndklady pfimo souvisejici s jednotkou dil¢iho vykonu, a reZijni
néaklady, které nelze na jednotku vykonu rozpocitat:

fixni néklady;
variabilni néklady;
nepiimé naklady;
marginalni néklady;
utopené naklady;
alternativni naklady.

Standardni finan¢ni analyza vyvoldva otazky, na které hleddme odpovédi ne jenom
v podrobnych Gdajich rozvahy a vykazu zisku a ztraty, ale i v piehledu o penéznich tocich.

2.2.3 Prehled o penéznich tocich

Hinke a Barkova (2010, s. 160) popisuji — Gcetni zisk nebo ztrata nemusi nezbytné znamenat,
ze penézni situace podniku je dobra (nebo naopak Spatnd). Naklady a vynosy na stran¢ jedné
a vydaje a pfijmy na stran¢ druhé jsou dvé rozdilné skupiny pojmi s odliSnym obsahem. Pro
fizeni ucetni jednotky je diilezita i znalost jeji likvidity, schopnosti platit vlastni zavazky. Proto
ucetni jednotky predkladaji zpravidla vykaz tfeti, tj. vykaz o penéznich tocich. Vyjadiuji
ptiriistek nebo ubytek penéznich prostredkil a penéznich ekvivalenti podniku. Ten samoziejmé
mize byt zjistén pfimo z rozvahy podniku, vykaz o penéznich tocich vSak podava dilezitou
informaci o tom, kde (v kterych ¢innostech podniku) se penézni toky generuji a ve kterych se
naopak ,,ztraceji“, a tak lze lépe odhadnout penézni situaci podniku do budoucna. Piehled
o penéznich tocich tak poskytuje velmi dilezitou informaci jak pro vnitini, tak 1 pro vnéjsi
uzivatele ucetnich vykazu.



Autofi Rackova, Roubi¢kova (2012, s. 94), Hinke a Barkova (2010, s. 160) a Grunwald,
Holeckova (2009, s. 46) rozliSuji penézni toky z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti:

e provozni ¢innost — zakladni vydéle¢na ¢innost podniku a ostatnich ¢innosti, které
nelze zahrnout do investi¢ni, nebo finan¢ni ¢innosti;

e investi¢ni ¢innost — pofizeni a zafazeni dlouhodobého majetku z titulu prodeje,
eventudln¢ cinnost souvisejici s poskytovanim uvéra a pujcek, které nejsou
povazovany za provozni ¢innost;

e financni Cinnost — ucetni piipady, které zplisobuji zmény ve vysi a slozeni vlastniho
kapitalu, dlouhodobych a kratkodobych zavazki, platby tykajici se dividend
a podild spole¢nikii.

Dale Griinwald, Holeckova (2009, s. 46) uvadéji, ze podnik mize vykazovat vysoké trzby
a zisk v ucetnictvi, ale jeho penézni ptijmy a stav penéznich prostfedk mize byt nizky. Muze
to byt pravé disledek obsahového a Casového nesouladu mezi naklady a vydaji, vynosy
a piijmy, ziskem a stavem penéZnich prostfedkii. Vedle sledovani majetkové a finan¢ni
struktury je proto tfeba sledovat a analyzovat také pohyb penéznich prostiedkil, protoze rast
zisku jesté neznamena rist penéznich prostiedkt. Zisk neni totéz, co penize. To je také
divodem, pro¢ se finan¢ni informace cCasto odvraceji od zisku a aktualniho ucetnictvi
a priklanéji se k penéznim tokim.



2.3 Metody finan¢ni analyzy

Metody a postupy vyuzivané pii zpracovani financni analyzy podle Knapkové, Pavelkové,
Remese a Stekera (2017, s. 65) se v prub¢hu historického vyvoje standardizovaly. Tyto metody
a postupy lze nazvat tradi¢nimi a jsou v praxi oblibeny pro svou jednoduchost.

Dale autofi uvadéji — k zdkladnim metodam, které se pti finan¢ni analyze vyuzivaji, patii
zejména:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli. Jednd se o analyzu majetkové
a financ¢ni struktury; uzitecnym nastrojem je analyza trendt (horizontalni analyza)
a procentni rozbor jednotlivych dil¢ich polozek rozvahy (vertikdlni analyza).

e Analyza tokovych ukazateli. Tyka se predev§im analyzy vynosi, nakladl, zisku
a cash flow; opét je vhodné vyuziti horizontalni i vertikalni analyzy.

e Analyza rozdilovych ukazatelii. NejvyraznéjSim ukazatelem je Cisty pracovni
kapital.

e Analyza pomérovych ukazateli. Jde pfedevSim o analyzu ukazatelt likvidity,
rentability, aktivity, zadluzenosti, produktivity, ukazateli kapitalového trhu,
analyzy ukazatelti na bazi cash flow a dalsich.

e Analyza soustav ukazatelii. Umoziuji analyzovat vliv dil¢ich aspektii finan¢ni
situace na souhrnny ukazatel hodnoceni.

e Souhrnné ukazatele hospodareni. VyuZiti riznych bankovnich a bonitnich
modelii pro souhrnné zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.

2.4 Analyza absolutnich ukazateli

Podle Rickové, Roubickove (2012, s. 100) k této metod¢ patii analyza trendu (horizontalni
analyza) zabyvajici se Casovymi zménami absolutnich ukazateli. Dale k této metod¢ patii
procentni rozbor (vertikalni analyza) zabyvajici se vnitini strukturou absolutnich ukazateld.
Posuzujeme pii ném jak strukturu aktiv, tak strukturu pasiv.

Jak uvadéji PeSkova, Jindfichovska (2012, s. 53), horizontalni analyzou se snaZime odpovédét
na dv¢ primarni otazky, a to:

e 0 jakou sumu se zménila zkoumana polozka v ¢ase danych jednotkéach (absolutni
zména);
e o kolik se tato ptislusna polozka zménila v ¢ase v % (procentni zména).

Provedeni rozboru je jednoduché:

1. Absolutni zména = stanoveni rozdilu dvou po sobé¢ jdoucich let (absolutni vyse
zmeény).
ABSOLUTNI ZMENA = HODNOTAt - HODNOTAt — 1
(1)
2. Procentni zména = absolutni zména v poméru k hodnot¢ vychoziho roku (procentni
vyse zmeény).

PROCENTNI ZMENA = ABSOLUTNI ZMENA 100 [%)]
~ T HODNOTA,, . °

(2)
Jak pisi Ruckova, Roubickova (2012, s. 101), procentualni vyjadieni je vyhodnéjsi v okamziku,
kdy hodlame uskuteénény rozbor podrobit hlubsimu zkoumani — tedy oborovému srovnani,



navic ndm procentni vyjadieni umozni rychlejsi orientaci v ¢islech. Cilem horizontalni analyzy
je vSak v obou ptipadech absolutné i relativné zméfit intenzitu zmén jednotlivych polozek.

Ruckova, Roubickova (2012, s. 103) popisuji postup u vertikalni analyzy pii vypoctu tak, ze
jednotlivé polozky dan¢ho ucetniho obdobi rozvahy vztahujeme k celkové bilancni sumé.
Vertikalni analyza vypovida o struktuie majetku a finan¢nich zdrojii a na zakladé ni lze
usuzovat o schopnosti sladéni majetku a zdrojt jeho kryti. Pokud hledany vztah oznacime Pi,
pak formalizovany vypocet je nasledujici (Bi znaci velikost polozky bilance a Y Bi pak sumu
hodnot polozek v rdmeci urcitého celku):

B;
2B,

Pi=
(3)

Informaci pro horizontalni a vertikalni analyzy bereme na zaklad¢ ucetnich vykazi z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty analyzované spole¢nosti.

Mimo horizontélni a vertikalni analyzy 1ze za absolutni ukazatele oznacovat i tzv. rozdilové
ukazatele. Ziskame je vypoctem rozdilu dvou veli¢in absolutnich ukazateli.

2.5 Analyza rozdilovych ukazateli

Riackova, Roubickova (2012, s. 106) popisuji, ze do této skupiny patii analyza fondii financnich
prostredktl, které slouzi zejména k fizeni finan¢ni situace podniku, a to zejména likvidity.
Likvidita vyjadifuje souhrn vSech potencialné likvidnich prostiedk, které ma firma k dispozici
pro uhradu svych splatnych zavazkt. Fondy finanénich prostiedki chapeme jako souhrn
urcitych polozek kratkodobého majetku ociStény o urcité polozky kratkodobych pasiv, tim
vznika tzv. &isty fond. Cisty znamen4, e kapital je o¢istén z finan¢niho hlediska od povinnosti
brzkého spléaceni kratkodobeho ciziho kapitalu, tedy od té ¢asti obéznych aktiv, kterou nelze
pouzit jinak neZ pravé k thrad¢ splatnych kratkodobych zavazki.

Riackova, Roubickova (2012, s. 106), Mrkvicka a Kolat (2009, s. 60) a PeSkova a Jindfichovska
(2012, s. 57) pouzivaji tii z&kladni podoby finanénich fondu:

e (isty pracovni kapital;
e (isté pohotovée prostiedky;
e (isté penézné-pohledavkové financni fondy.

Cisty pracovni kapital

Peskova a Jindfichovska (2012, s. 57) uvadégji, z rozdilovych ukazatelli je nejCastéji pouzivan
Sisty pracovni kapital (CPK). Je vypoéten jako rozdil ob&znych aktiv (bez dlouhodobych
pohledavek) a kratkodobych zavazku, resp. dluht, protoze k hodnoté kratkodobych zavazkt
musime pfifadit také bézné uvéry u bank a finan¢ni kratkodobé vypomoci.

CPK = OBEZNA AKTIVITA - KRATKODOBA PASIVA
(4)
Ruckova, Roubitkova (2012, s. 106) popisuji, k vypoétu CPK miiZzeme piistoupit ze dvou
pohledii. Vymezeni Ccistého pracovniho kapitalu z pohledu aktiv nazyvame pohledem
manazera. Druhy pohled ze strany pasiv se nazyva pohledem vlastnika, ktery vyjadiuje velky
podil z dlouhodobého vlastniho a ciziho kapitalu pfipadajiciho na financovani bézné ¢innosti,
tedy obéznych aktiv.

Jak zobrazeno na obrazku ¢islo 1.



Obrazek 1 Cisty pracovni kapital z pohledu manaZera a vlastnika

A P A P
A
Stala
aktiva
v Dlouhodobé
A
zdroje
CPK
Obézna
aktiva ! 4
Kratkodobé
zdroje
A 4 A

Zdroj: Mrkvicka, Kolaf (2009, s. 61)

Autorky Ruckova, Roubi¢kova (2012, s. 106) dale popisuji — oba vykazy vypovidaji o shodné
veli¢iné — o zmeéné likvidity, ale kazdy z jiného uhlu pohledu. Jeden (manazersky piistup)
informuje o zméndch v obsahové néplni samotného finanéniho fondu, druhy (vlastnicky
piistup) o pfi¢inach téchto zmén. V porovnani s jinymi ukazateli totiz vyjadiuje finan¢ni silu
podniku, kterd je dana schopnosti podniku vytvatet z vlastni hospodaiské ¢innosti finan¢ni
prebytky, které spoleénost miize vyuzit k thradé zavazku, vyplaté dividend nebo podilu na
zisku a k financovani investic. Vyse istého pracovniho fondu ma vyznamny vliv na solventnost
firmy. Je ziejmé, Ze jistd vySe Cistého pracovniho kapitadlu poskytuje spoleCnosti a jejim
vétitelim jistotu, Ze ma dobré finan¢ni zdzemi a Ze tedy nebude mit pravdépodobné problémy
s likviditou.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 100) uvadéji — dva zpisoby vypoctu odrazeji dvé mozna
pojeti Cistého pracovniho kapitalu: funkéni (jako souhrn polozek aktiv) a finan¢ni (jako objem
zdrojl financovéani).

Vypocet ¢istého pracovniho kapitalu ze strany aktiv rozvahy, jak uvadéji autorky Kubickova
a Jindfichovska (2015, s. 101), je mozné zapsat s vyuZzitim polozek rozvahy takto:

Cisty pracovni kapitdl = (Obézna aktiva + Casové rozliseni — Dlouhodobé pohledavky +
+ Pohledavky za upsany vlastni kapital) — (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé iivery
a Kratkodobé financni vypomoci + Casové rozliseni)

Vypocet Cistého pracovniho kapitalu ze strany pasiv rozvahy je pak mozné zapsat takto:

Cisty pracovni kapital = (Vlastni kapitil + Dlouhodobé iivéry + Dlouhodobé cizi zdroje +
+ Rezervy) — (Stala aktiva + event. pohledavky za upsany vlastni kapital)

Sedlagek (2011, s. 36) pise — zménu CPK za uréité obdobi, ktera ma vliv na finanéni situaci
(pfedevsim likviditu) podniku, Ize vypocitat ze vztahu:

A CPK = CPK)— CPKp) P = stav na poc¢atku sledovaného obdobi
K = stav na konci sledovaného obdobi

()
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Abychom zjistili pfi¢iny zmény CPK, je tieba analyzovat piitoky a odtoky, tady cash flow,
ktery je tentokrat koncipovan na bazi fondu finan¢nich prostredki. Sledujeme-li zmény CPK
z pozice aktiv, potom pfirucky CPK piedstavuji jako:

1. jakykoliv rust polozek kratkodobych aktiv v rozvaze (OA+)
2. jakékoliv snizeni polozek kratkodobych zavazki firmy (OP-)

Dale autor popisuje, ze sleduji-li se na druhé strané zmény CPK z pozice pasiv, lze rozlisit,
ktera polozka rozvahy byla mezi dvéma obdobimi zdrojem finan¢niho fondu (penézniho toku)
a kterd vyvolala jeho uziti (spotiebu). Zdrojem se rozumi jakykoliv riist dlouhodobého kapitalu
firmy (vlastniho i ciziho) a zisku nebo jakykoliv pokles stalych aktiv. UZitim se naopak rozumi
jakykoli pokles na uctu dlouhodobého kapitalu, rtst stalych aktiv nebo vytvofeni ztraty
podniku.

Cisté pohotové prostiredky

Jak uvadégji Peskova a Jindfichovska (2012, s. 58), dalsim z finan¢ni analyzou pouzivanych
finan¢nich fondt jsou takzvané Cisté pohotové penézni prostredky (CPP).

CPP = POHOTOVE PENEZNI PROSTREDKY - OKAMZITE SPLATNE ZAVAZKY
(6)

Jsou vypoétenym rozdilem mezi pohotovymi finanénimi prostiedky a ihned splatnymi zavazky.
Pohotové penézni prostfedky jsou penize, at’ uz v hotovosti, ¢i na béznych tuctech, obcas se sem
zahrnuji také jejich ekvivalenty (Seky, sménky, kratkodobé terminované vklady, kratkodobé
cenné papiry), protoze ty jsou v podminkach fungujiciho kapitalového trhu rychle zpenézitelné.

Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 104) piSou — Cisté pohotové prostifedky je oznaceni pro
fond finan¢nich prostfedkil, ktery vznikne z objemu obéznych aktiv vyloucenim polozek
Zasoby a Pohledavky jako malo likvidni formy majetku a zpravidla i polozky Casové rozliseni
a naslednym odectenim kratkodobych zavazki ve stejném rozsahu. V hrubé podobé
predstavuje finan¢ni prostfedky, které jsou bezprostfedné k dispozici pro tthradu zavazka. Fond
se pouziva pro nejpiisnéj$i posuzovani likvidity podniku. Fond ¢isté pohotové prostiedky je
vypocitavan takto:

Cisté pohotové penézni prostiedky = (Obéznd aktiva + Casové rozliseni — Dlouhodobé a
kratkodobé pohledavky — Zasoby) — (Kratkodobé zdavazky + Kratkodobé uvéry a Kratkodobé
financni vypomoci + Casové rozliseni)

(7)

Nebo také:
Cisté pohotové penézni prostiedky = Cisty pracovni kapital — Zasoby — Kratkodobé
pohledavky
(8)
Jak autoti déle popisuji, hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat kolem nuly, vysoka
hodnota signalizuje pfilis velky objem penéznich prostfedkii, hodnota niz$i nez nula pak
signalizuje nedostatek penéznich prostiedk a je signalem pro hledani feSeni.

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Autorky Peskova a Jindfichovska (2012, s. 59) dale popisuji, ze penézné-pohledavkovy
finan¢ni fond, zvany téz Cisty penézni majetek (CPM), pfedstavuje jisty kompromis, moznou
prostiedni cestu mezi obéma predchazejicimi uvedenymi ukazateli.
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CPM = (OBEZNA AKTIVITA - ZASOBY)- KRATKODOBA CIZ PASIVA
©)
Je sestaven tak, ze mimo pohotovych prostiedkii a jejich ekvivalenti v¢lenuje do obéznych

aktiv také kratkodobé pohledavky (vyjma nevymahatelnych). Proto se jednd o penézné
pohledavkovy finan¢ni fond.

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 104) cisty penézné-pohledavkovy fond je
modifikaci CPK, ne vak tak ¢asto uzivanou. Z ob&znych aktiv se pro jeho vypocet vyluduje
polozka zasob jako polozka nejméné likvidni. Také v tomto ptipad¢ se pro presnéjsi vypocet
vylucuji dlouhodobé pohledavky a s pfistupem k internim datam pak i nedobytné pohledavky,
popft. dalsi aktiva s nizkym stupném likvidity.

Cisty penézné-pohledavkovy fond = (Obéznd aktiva + Casové rozliseni — Dlouhodobé
pohledavky — Zasoby) — (Krdtkodobé zdavazky + Krdtkodobé uvery + Kratkodobé financni
vypomoci + Casové rozliseni)

(10)
Nebo také:

Cisty penézné-pohledavkovy fond = CPK — Zasoby
(11)
Pro hodnoceni vyse tohoto fondu neposkytuje finanéni teorie zadna doporuéeni. Udaj o ,,hrubé

vysi“ tohoto ukazatele, tj. bez sniZeni o kratkodobé cizi zdroje, se pouziva pro hodnoceni
likvidity v ramci pomérového ukazatele.

2.6 Analyza pomérovych ukazatelu

Riackova, Roubickova (2012, s. 115) uvadéji — pomérové ukazatele (také piima analyza) jsou
nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k G€etnim vykaziim z hlediska vyuZitelnosti
i z hlediska jinych drovni analyzy.

Pomérovy ukazatel se vypocita jako pomér jedné nebo né€kolika ucetnich polozek zakladnich
ucetnich vykazt k jiné polozce nebo k jejich skupiné.

Lze rozliSovat rizné skupiny pomérovych ukazatelt. Nejpiehlednéji o nich vypovida schéma
2.

Schéma 2 Clenéni pomérovych ukazateli z hlediska vykazu, ze kterych je primarné gerpano

Pomérové
ukazatele
I |
Ukazatele Ukazatele tvorby L.
o Ukazatele na bazi
struktury hospodatského o i
. " . penéznich tokil
majetku a kapitalu vysledku

Zdroj: Rtuckova, Roubickova (2012, s. 115)
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Podle Ruckové, Roubickové (2012, s. 115) je toto schéma jednou z moznosti, jak Clenit
pomérové ukazatele. Toto ¢lenéni je postaveno na logickych zékladech, nebot’ kazda skupina
je zaméfena na jeden ze tfi hlavnich ucetnich dokladi, které mame k dispozici pro finan¢ni
analyzu. Ukazatele struktury majetku a kapitalu jsou konstruovany na zakladé rozvahy
a nejéastéji se vztahuji k ukazatelim likvidity, nebot’ zkoumaji vzajemny vztah rozvahovych
polozek, které svéd¢i o vazanosti zdrojii financovani v riiznych polozkdch majetku. Velmi
podstatné jsou také ukazatele zadluzenosti, které hodnoti finan¢ni strukturu firmy. Ukazatele
tvorby vysledku hospodafeni vychazeji primarné z vykazu zisku a ztraty a zabyvaji se
strukturou néklad a vynost, které ovliviuji velikost ucetniho zisku, a strukturou vysledku
hospodaieni podle oblasti, ve které byl tento vysledek generovan. Ukazatele na bazi penéznich
tokl analyzuji fakticky pohyb financ¢nich prostfedk a byvaji velmi Casto soucasti analyzy
uvérove zpusobilosti.

Schéma 3 Clenéni pomérovych ukazatelii z hlediska zaméfeni pomérovych ukazatelt

pomérové ukazatele

ukazatele likvidity

ukazatele rentability

ukazatele zadluZenosti

ukazatele aktivity

ukazatele trzni hodnoty

ukazetele cash flow

Zdroj: Ruckova (2019, s. 57)

Dle Riickove (2019, s. 56) dalsi a obvyklejsi zptisob, jak ¢lenit pomérové ukazatele, vyjadiuje
schéma 3.

Dale autorka piSe — uvedené skupiny pomeérovych ukazatelii vychédzeji primarné z udaja
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Tento vypocCet je mozné jesté rozsifit o skupinu ukazatell
kapitalového trhu a ukazatele na bazi cash flow.

Pomérové ukazatele, jak uvadi Sedlacek (2011, s. 55), jsou nejoblibené€jsi metodou finan¢ni
analyzy, nebot umoznuji ziskat rychly a nenakladny obraz o zikladnich finan¢nich
charakteristikdch podniku. Jsou ovSem jen pomocnikem analyzy a interpretace jevu, jejich
vypoctem vSak analyza nekon¢i, naopak spiSe zac¢ina. MiZeme je chapat jako urcité sito, jez
zachyti oblasti vyZadujici hlubsi analyzu. Nevyhodou je nizka schopnost vysvétlovat jevy.
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2.6.1 Likvidita

Autorky Ruckova, Roubickova (2012, s. 116) uvadégji, ze samotny pojem likvidita se pouziva
ve vztahu k likvidité urcité slozky majetku nebo také ve vztahu k likvidité podniku. Likvidita
urcité slozky majetku piedstavuje vyjadieni vlastnosti dané slozky majetku rychle a bez velké
ztraty hodnoty se pfeménit na penézni hotovost. Naproti tomu likvidita podniku je vyjadienim
schopnosti podniku uhradit v¢as své platebni zdvazky.

Ruckova (2019, s. 57) pise — literatura zdiraznuje, Zze nedostatek likvidity vede k tomu, ze
podnik neni schopen vyuzit ziskovych pfilezitosti, které se pfi podnikani objevi, nebo neni
schopen hradit své bézné zavazky, coz muze vyustit v platebni neschopnost a vést k bankrotu.
Existuje tedy piimé zavislost mezi pojmy ,,solventnost® a ,,likvidita®, nicmén¢ je mozné je ve
své podstaté zaménovat. Vzajemna zavislost t€chto pojmi je pak nejjednodussim zplisobem
vysvétlena na vété, ze podminkou solventnosti je likvidita.

Autofi Ruckova a Roubickova (2012, s. 117), Hinke a Barkova (2010, s. 160), Mrkvicka
a Kolar (2009, s. 74), Griinwald a Holeckova (2009, s. 112), Peskova a Jindtichovska (2012,
s. 64) pouzivaji z hlediska ndzvu a obsahu ukazateli zpravidla 3 zékladni ukazatele likvidity
(¢lenéni aktiv do 3 stupnu likvidnosti):

e bézna likvidita — likvidita 3. stupné. Bézna likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji
obézna aktiva kratkodobé zadvazky podniku, nebo také kolika jednotkami obéznych
aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych zévazkl. Vstupuji do ni zasoby.

obézna aktiva
kratkodobé dluhy

Bézna likvidita =

(12)
Bé&zna likvidita vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své véfitele,
kdyby proménil veskera ob&zna aktiva v daném okamziku na hotovost. Cim vyssi
je hodnota ukazatele, tim je pravdépodobné&js$i zachovani platebni schopnosti
podniku. Pro béznou likviditu plati, Ze hodnoty ¢itatele jsou k hodnoté jmenovatele
v rozmezi od 1,5 do 2,5;
e pohotova likvidita — likvidita 2. stupné. Vstupuji do ni pohledavky.

obézna aktiva - zasoby

Pohotova likvidita =
onotova HEVIEHa = T ratkodobeé dluhy

(13)
Pro pohotovou likviditu plati, ze by ¢itatel mél byt stejny jako jmenovatel, tedy
pomér 1:1, ptfipadné 1,5:1. Pokud by byl pomér 1:1, podnik by se byl schopen
vyrovnat se svymi zavazky, aniz by musel prodat své zasoby. Vyss§i hodnota
ukazatele bude ptiznivéjsi pro vétitele, nebude vSak ptizniva z hlediska akcionait
a vedeni podniku;

e okamzita likvidita — likvidita 1. stupné. Vstupuji do ni jen ty nejlikvidnéjsi
polozky z rozvahy (penize v hotovosti, na bézném Gctu, kratkodobé obchodovatelné
cenné papiry apod.).

pohotové platebni prostiedky

Okamzita likvidita =
amzita likvidita dluhy s okamzitou splatnosti

(14)
Pro okamzitou likviditu plati doporu¢ovana hodnota v rozmezi 0,9 — 1,1. Tento
interval je piejat z americké literatury. Pro Ceskou republiku byva toto pasmo
roz§ifovano v dolni mezi, kde n¢které prameny uvadi hodnotu 0,6 a podle metodiky
Ministerstva primyslu a obchodu jsou hodnoty jesté nizsi, a to 0,2.
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Doporucené hodnoty, uvadi Rickova (2019, s. 59), jsou tedy stanoveny pro vsechny tii skupiny
ukazateld likvidity. Je vSak nutné podotknout, Ze chceme-li ziskat skutecn¢ objektivni nahled
na likviditu podniku, je dobre ji sledovat v delsi asové fadé, ktera umozni lepsi chapani situace
Vv podniku. VSechny ukazatele sledované v ¢asové fadé by mély mit stanoven vyvojovy trend.
Co se ty¢e doporuceného trendu, u ukazatelt likvidity davame prednost pokud mozno stabilni
situaci bez razantnéjSich vykyvi, protoze tato situace firmy stavi do pozitivniho svétla jak
u véfitelt, tak u investort. Z hlediska interpretace vypocitanych hodnot u ukazatelt likvidity je
dulezité ptihlédnout k tomu, pro kterou cilovou skupinu je analyza zpracovana. Z hlediska
véfitelského bude vhodnéjsi, budou-li hodnoty dosahovat horni hranice pasma, vlastnici by
naopak méli pfivitat hodnoty blize spodni hranici pasma, nebot’ takto nastavend likvidita bude
znamenat efektivnéjsi vyuziti financnich prostredk.

2.6.2 Rentabilita

Jak popisuji autorky Riickova a Roubickova (2012, s. 120), rentabilita (téz vynosnost vlozeného
kapitalu) je méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Co lze jesSté fici obecné, je fakt, ze ukazatele rentability slouzi
k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. Jedna se o ukazatele, které jednoznacné budou
nejvice zajimat akcionafe a potencidlni investory, avSak i pro ostatni skupiny maji sviyj
nesporny vyznam.

Griinwald a Holeckova (2009, s. 80) uvadéji — obecné se rentabilita vyjadiuje pomoci
jednoduchého vzorce, vnémzZ se dosazeny vynos (zisk) poméiuje k Castce vlozeného
(pouzitého) kapitalu:

zisk

vloZeny kapital
(15)
Autorky Rickové a Roubickova (2012, s. 120) popisuji tfi kategorie zisku:

1. EBIT — zisk pfed odectenim uroku a dani;

2. EAT — zisk po zdanéni nebo také Cisty zisk;

3. EBT — zisk pted zdanénim, tedy provozni zisk jiz snizeny o finan¢ni a mimoiadny
vysledek hospodateni, od kterého jesté nebyly odeéteny dané.

Dale Rackova a Roubickova (2012, s. 121) uvadéji, Ze vlozeny kapital je z hlediska vyuZiti
Vv jednotlivych pomérovych ukazatelich rentability rovnéZz rozporuplnou kategorii, nicméné
jeho vyklad je jasngjsi z toho pohledu, jaky ukazatel rentability budeme pouzivat. Ke zjistovani
rentability jsou v praxi pouzivany nejvice tyto ukazatele:

ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu;
ukazatel rentability vlastniho kapitalu;

rentabilita odbytu;

rentabilita nakladu.

Podle autorii Griinwalda a Holeckové (2009, s. 81) se rentabilita celkového kapitalu povazuje
za zakladni méfitko rentability, resp. vynosnosti neboli finanéni vykonnosti, poméfuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou
financovany. Zajimaji se o ni investofi 1 véfitelé.

Autofi k tomu déale piSou, vykon veskerého majetku je dan vydélkem v podobé zisku pied
zdanénim a ptfed uhradou urokl. Tento postup vypoctu Ize zdivodnit tim, ze jak zisk po
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zdanéni, tak i ¢astka dané z piijmu a troky placené z ciziho kapitalu piedstavuji rizné formy
celkového zisku dosazeného pouzitim celkového vlozeného kapitalu:

zisk pted uroky a zdanénim

rentabilita celkového kapitalu = x 100 [%]

aktiva
(16)

Griinwald a Holeckova (2009, s. 85) uvadéji ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE), ktera

vyjadiuje efektivnost reprodukce kapitalu vlozeného akcionaii ¢i vlastniky. Vlastnici posuzuji

vytvotfeny zisk jako vydélek z investovaného kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitalu zajiméa

pochopitelné predevsim akcionare, ale nemén¢ zajima vedeni podniku, které je zodpovédné za

efektivni spravovani majetku akcionatt.

Déle autofi piSou, finan¢nim vykonem je zisk po zdanéni. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

predstavuje vynos pro vlastniky:

zisk po zdanéni

ilita vl iho kapitalu = 1 V
rentabilita vlastniho kapitalu Viastni Kapitdl x 100 [%]

(17)

Autoti Griinwald a Holeckova (2009, s. 86) piSou, rentabilita vlastniho kapitalu by méla byt
vyssi nez alternativni vynos stejné rizikové investice nebo mira vynosu bezrizikové alokace
kapitalu na financnim trhu, za kterou Ize u nds povazovat naptiklad primérny ro¢ni vynos
petiletych statnich dluhopistt do doby splatnosti. Pokud je hodnota ukazatele trvale nizsi,
ptipadné i stejna jako vynosnost cennych papirii garantovanych statem, potom by byl podnik
odsouzen k zaniku, nebot’ racionaln¢ uvazujici investor pozaduje od rizikovéjsi investice vyssi
miru hodnoceni.

Jak autoti Griinwald a Holeckova (2009, s. 88) uvadégji, ukazatel zisku v poméru k trzbam nebo
I k vynostim (ziskovost trzeb, resp. ziskové rozpéti) vyjadiuje schopnost podniku dosahovat
zisku dané urovni trzeb, resp. vynost, kolik dokdZe podnik vyprodukovat ,.efektu” na 1 K¢
trzeb, resp. vynosi (nejcastéji se uvadi v procentnim vyjadieni). Odrazi schopnost podniku
vyrabét vyrobek nebo sluzbu s nizkymi naklady nebo za vysokou cenu.

Déle autofi pisi — ziskové rozpéti se nejcastéji zjistuje ve dvou podobach:

zisk pred uroky a zdanénim

provozni ziskové rozpéti =

trzby
(18)
e, ) . zisk po zdanéni
Cisté ziskové rozpéti = -
trzby
(19)

Je-li ziskové rozpéti nizké nebo jestlize nékolik let klesd, jak piSou Griinwald a HoleCkova
(2009, s. 91), mél by se analytik zamé&fit na analyzu jednotlivych druhi ndkladi, nebot’ ziskové
rozpéti je také méfitkem schopnosti podniku ovliviiovat Groven nakladi. Snizovanim nékladt
muZe podnik dosahovat vyssi absolutni ¢astky zisku a tim zlepSovat ukazatele ziskovosti trZeb.
K vyjadieni relativni irovné nakladi se proto vyuziva ukazatel ndkladovosti, méteny vztahem
celkovych ndkladi k dosaZzenym trzbam podniku, ktery je dopliikovym ukazatelem
k predchozimu ukazateli ziskovosti trzeb.
naklady zisk

trzby trzby
(20)
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lepsi jsou vysledky hospodateni podniku, protoze 1 K¢ trzeb tvofil s niz§imi naklady. Zaroven
vSak plati obdobné vztahy k absolutni vysi objemu trzeb, resp. odbytu, jak byly uvedeny
Vv souvislosti se ziskovou marzi, ale i zvySovanim obratu. Pro analytika by rozliSeni vlivu
nakladnosti a obratovosti mélo byt jednim z prvotfadnych cila.

2.6.3 ZadluzZenost

Ruckova a Roubickova (2012, s. 121) uvadéji — pojem zadluZzenost vyjadiuje skute¢nost, ze
podnik pouziva k financovani svych aktiv ve své ¢innosti cizi zdroje, tedy dluh. V reédlné
ekonomice u velkych podniki neptichazi v uvahu, Ze by podnik financoval veskera sva aktiva
z vlastniho, anebo naopak jen z ciziho kapitalu. Podstatou analyzy zadluZenosti je hledani
optimalniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem — hovoiime o kapitalové struktuie.

Autoti Riackova a Roubickova (2012, s. 127), Griinwald a Holeckova (2009, s. 121), Peskova
a Jindtichovska (2012, s. 110) rozliSuji z hlediska poméru ciziho nebo vlastniho kapitalu
a aktiv, zpravidla pouzivaji 4 zakladni ukazatele zadluzenosti:

1. z&kladnim ukazatelem, kterym se zpravidla vyjadiuje celkova zadluzenost, je pomér
celkovych zavazkl k celkovym aktiviim, ktery se nazyva také ukazatel vétitelského
rizika (debt ratio) nebo celkova zadluzenost:

. cizi kapital
Debt ratio = ——
celkova aktiva

(21)
Obecné plati, Ze ¢im je vyS$i hodnota tohoto ukazatele, tim niz8i se jevi financni
stabilita, a tim je vyssi riziko véfitell;

2. k meéfeni zadluzenosti se dale pouziva pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktivim
— koeficient samofinancovani (equity ratio), coz je doplikovy ukazatel
k vétitelskému riziku, jejich soucet by mél dat priblizné hodnotu 1:

Equs ) vlastni kapital
quity ratio = celkova aktiva
(22)
Tento ukazatel vyjadiuje proporci, v niZ jsou aktiva spolecnosti financovana penézi
akcionari;

3. dal8im ze tfi hlavnich ukazatelli zadluZenosti, Uzce navazujicim na piedchozi dva
pomérové ukazatele, je ukazatel poméru ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu, tzv.
ukazatel celkového rizika (Debt/Equity Ratio) nebo zadluZenost vlastniho kapitalu:

) ) cizi kapital
Debt/Equity Ratio = ————————
vlastni kapital
(23)
Ukazatel celkového rizika nema byt vyssi nez 0,5. Investory je tento ukazatel
povazovan za klicovy;

4. Dalsim dopliujicim ukazatelem k ukazateli celkového rizika je ukazatel miry
finanéni samostatnosti (Equity/Debt Ratio) nebo ukazatel urokového kryti:

, . vlastni kapital

Equity/Debt Ratio = ————

cizi kapital

(24)

Déle autoti Griinwald a Holeckova (2009, s. 123) zmifuji — pro ukazatele zadluZenosti nelze

stanovit obecn¢ platnou krajni pfijatelnou hodnotu, protoze struktura pasiv ma vztah ke
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specifické struktuie aktiv. Nemohou se stat univerzalnimi ukazateli, kdyz stejna hodnota
ukazatele zadluZenosti v riiznych podnicich nesvéd¢i o stejné financni stabilité.

2.6.4 Aktivita

Rickova (2019, s. 70) ve své publikaci uvadi, ze ukazatele aktivity méti schopnost spolecnosti
vyuzivat investované finan¢ni prostiedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu
v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Tyto ukazatele nejcastéji vyjadiuji pocet obratek
jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv nebo dobu obratu — coz je reciproka hodnota k poctu
obratek. Jejich rozbor slouzi ptedevsim k hledani odpovédi na otazku, jak hospodatime s aktivy
a s jejich jednotlivymi slozkami a také jaky vliv mé toto hospodateni na vynosnost a likviditu.

To, ze tyto ukazatele maji ndvaznost na ukazatele rentability, dale piSe autorka, je nejvice patrné
na ukazateli obratu celkovych aktiv, ktery byva téZ oznafovan jako vazanost celkového
vlozen¢ho kapitalu. Tento ukazatel je vyjadien jako pomér trzeb k celkovému vlozenému
kapitélu (z aktiv v bilanci) a je soucasti klasického pyramidového rozkladu ukazatele rentability
vlastniho kapitalu. Doba obratu aktiv je odvozenym ukazatelem, ktery vyjadfuje stejnou
informaci, jen ve dnech.

. trzby
obratovost aktiv = -
aktiva
(25)
) 365
doba obratu aktiv = .
obratovost aktiv
(26)

Jak dale popisuje Ruckova, dalsim ukazatelem je ukazatel obratovosti zasob — rychlost obratu
zasob, coz je pomgér trzeb a primérného stavu zasob. Odvozenym ukazatelem je doba obratu
zasob, coz je pomér 365 dni ku obratovosti zasob. Tento ukazatel nam udava, jak dlouho jsou
obé&zna aktiva vazana ve formé zasob. Obecné plati, Ze ¢im vySsi je obratovost zasob a kratsi
doba obratu zasob, tim lepsi je situace. Je vSak potieba pamatovat na optimalni velikost zasob.

Ruckova (2019, s. 70) uvadi, Ze obdobnym zptisobem lze vypocitat obratovost pohledavek,
ktera je vyjadfovana jako pomér trzeb k pohledavkam. Dopliikovym ukazatelem je opét doba
obratu pohledavek — tedy 365 dni ku obratovosti pohledavek. Tento ukazatel vypovida o tom,
jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé pohledavek, respektive za jak dlouho jsou
pohledavky v priméru splaceny. Doporu¢ovanou hodnotou je samoziejmé bézna doba
splatnosti faktur, nebot’ vétSina expedovaného zbozi je fakturovana a kazda faktura ma svou
dobu splatnosti. Je-li doba inkasa pohledavek pfili§ dlouha, mize v kone¢ném dasledku vést
k druhotné platebni neschopnosti, coz znamena, ze nam prodleni v inkasu zptisobi neschopnost
platit.

Poslednim z této skupiny ukazateld, jak uvadi dale Ruckova, je obratovost zavazki. Tento
ukazatel je pomérem trzeb k zavazkim. K tomuto ukazateli mizeme vypocitat také dobu obratu
zavazkii — 365 dni ku obratovosti zavazki. Ukazatel vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny
zéavazky firmy. Obecné je mozné konstatovat, ze doba obratu zdvazka by méla byt delsi nez
doba obratu pohledavek, aby ve firmé nebyla narusena finan¢ni rovnovaha.

2.6.5 Trzni hodnota

Autorky Rtuckova a Roubickova (2012, s. 136) ve své praci pisi, ze ukazatel trzni hodnoty se
od ptedchozich skupin pomérovych ukazatelli odliSuji jednou skutecnosti, pracuji totiz
S trznimi hodnotami. Tyto ukazatele tedy vyjadiuji hodnoceni firmy pomoci burzovnich

18



ukazateld. Jsou dulezité zejména pro investory ¢i potencialni investory z hlediska hodnoceni
navratnosti investovanych prostredk.

Podle autorti Riickova a Roubickova (2012, s. 137), Dluhosova (2010, s. 87), Kubickova

a Jindfichovska (2015, s. 168), Sedlacek (2011, s. 68) k nejdilezitéjsim ukazatelim této
skupiny patii:
1. ucetni hodnota akcii, jez odrézi tplnou vykonnost firmy. Pro tento ukazatel plati,

ze by mél v Case vykazovat rostouci tendenci, nebot’ pak se firma pro potencidlni
investory jevi jako finan¢né€ zdrava.
vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie = — ; - —
pocet emitovanych akcii

(27)
Podstatou propoctu je porovndni tcetni hodnoty akcie s hodnotou trzni a také
zjisténi minulé vykonnosti podniku;
disty zisk na akcii informuje akcionéte o velikosti zisku na jednu kmenovou akeii.
Tato informace je zajimava piedevs$im proto, Ze zisk je zpravidla rozdélovan na dvé
zakladni ¢asti: na zisk ur¢eny pro vyplatu dividend a na zisk reinvestovany.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — - - —
pocet emitovanych akcii

(28)
U tohoto ukazatele je potfeba si uvédomit, Ze se jen velmi téZko bude odhadovat
trend budouciho vyvoje, nebot’ vynosy se chovaji zcela nahodné a zisk je ucetni
polozkou, kterd miize byt u¢etni politikou velmi vyznamné ovliviiovana. Cim vyssi
je hodnota, tim ptiznivéjsi ohlas u investorti, coz znamena vyssi cenu akcii, a to
vede K rastu hodnoty firmy;
dividendovy vynos je oproti pfedchozimu ukazateli pomér, ktery jednoznaéné
udava zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostfedkt, nebot’ hlavni motivaci pro
investory je pravdépodobné rostouci piijem z dividend.

dividendovy vynos na lakcii
A -100

Dividendovy vynos = — -
trzni cena akcie

(29)
V piipadé tohoto pomérového ukazatele nelze jednoznacné definovat trend, nebot’
vzhledem ke konstrukci ukazatele, ve kterém ve jmenovateli figuruje trzni hodnota
akcie, mliZe nastat situace, Ze dividendovy vynos bude klesat, i kdyZ se dividenda
nezmeni;
dividendové kryti vypovida o tom, kolikrat je dividenda kryta ziskem, ktery na ni
piipada.

Cisty zisk na akcii

D. d d A k t' =
vicendove XYM ™ Hividenda na akcii

(30)
Tento ukazatel je také dulezity pro potencidlni investory, nebot’ vypovida o tempu
ristu podniku;
investofi, ktefi neinvestuji do akcii priméarné kvuli dividendam, ocekavaji zejména
narGst trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitalovy vynos. Tyto investory bude
zajimat ukazetel P/E.
trzni cena akcie

Cisty zisk na 1 akcii

(31)

19



Z ukazatele vyplyva, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku na akcii.
Pro tento ukazatel plati, Ze ¢im je ukazatel v ¢ase nebo v porovnani s jinymi akciemi
znamena tedy vhodnou investi¢ni ptilezitost;

6. kromé ukazatele P/E se vyuziva také ukazatel M/B, coZ je ukazatel poméru trzni
ceny akcie K jeji ucetni hodnoté.

) trzni cena akcie
M/B ratio =

ucetni hodnota akcie
(32)
Je-li hodnota tohoto ukazatele vyssi nez 1, znamena to, Ze trzni hodnota firmy je vyssi nez
ocenéni vlastniho kapitalu v rozvaze. Prosperujici podnik by mél mit trzni cenu vyssi nez je
ucetni hodnota, nebot’ je vytvoren goodwill.

2.6.6 Cash flow

Autorky Rtuckova a Roubickova (2012, s. 135) pisi, Ze ukazatele penéznich tokli se pouzivaji
pfi hlubsi analyze finan¢ni situace podniku. Zamérem vypoctu téchto ukazatelt je vyjadrit
vnitini finanéni silu (potencial) firmy. Analyza redlnych penéznich tokt uvadi miru schopnosti
podniku tvofit z vlastni hospodaiské ¢innosti finanéni piebytky pouzitelné k financovani
existenéné vyznamnych potieb (napft. investic, dividend, zavazk).

Dale autorky uvadéji — zékladni vztah pro vypocet cash flow v podobé vnitiniho finanéniho
potencialu vyjadfuje nasledujici rovnice: CF = zisk + odpisy + zména dlouhodobych rezerv.

Podle Riickové a Roubickové (2012, s. 135), Ruckové (2019, s. 73) a Sedlacka (2011, s. 75)
mezi nejvyznamngj$i ukazatele cash flow patii naptiklad:

1. obratova rentabilita, uvadéjici finan¢ni efektivitu podnikového hospodaieni.
Jedna se o ukazatel finan¢ni rentability obratu.

cash flow z provozni ¢innosti

Obratova rentabilita =
obrat

(33)
VySe a vyvoj tohoto ukazatele ptedstavuje schopnost podniku vytvéret
Z obratového procesu finan¢ni prebytky nutné pro dalsi posilovani pozice podniku
(k udrzeni, ¢i ziskani opétovné finan¢ni nezavislosti, k obsluze kapitélu atd.) Obrat
V tomto pfipadé predstavuje piijmy z béZné ¢innosti;
2. stupen oddluZeni — jde o pomér mezi financovanim cizim kapitadlem a schopnosti
podniku vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni finanéni sily.

cash flow z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni cizi Kapital
(34)
Ukazatel je indikatorem racionality finan¢ni politiky podniku. Za rozumnou
velikost ukazatele oddluzenosti byva povazovana hodnota mezi 20 a 30 %. VéEtsi
vypovidaci schopnost vS8ak ma vyvoj tohoto ukazatele v Case, pficemz klesajici
hodnota indikuje rostouci finan¢ni napjatost finan¢ni pozice podniku;
3. modifikovany stupen oddluZeni vypovidd o velikosti volného finan¢niho
potencialu firmy, ktery lze pouzit k thrad¢€ nového uvéru;

disponibilni cash flow

Modifikovany stupent oddluzeni = —
nové uvery

(35)
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4, stupen samofinancovani investic je ukazatel, ktery charakterizuje miru financniho
Kryti investic z vlastnich internich finan¢nich zdroju.

cash flow z provozni ¢innosti

Stupeit samofinancovani investic = - -
investice

(36)
Je-li jeho hodnota vyssi nez 100 %, pak to umoznuje alternativni vyuziti volnych
finan¢nich prostiedki. Je-li hodnota nizsi, vede to k nutnosti externiho financovani
investic;
5. navratnost investice piedpovida pocet let, které si investice vyzada nez bude
Vv puvodni vysi splacena.
Cista investice

Navratnost investice = ————— — .
primérné ro¢ni cash flow z provozni ¢innosti

(37)

2.6.7 Financni paka

Autorky Ruckova a Roubic¢kova (2012, s. 127) pisi — pro hodnoceni kapitalové struktury je vSak
nejpodstatnéjsi, ze hodnotime pomér mezi vlastnimi zdroji financovani a cizimi zdroji
financovani. Kapitalova struktura méa zasadni vyznam pro kvalitni rozvoj podniku a rovnéz
podmitiuje jeho zdravy finanéni rozvoj.

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 123) popisuiji, vy$si zadluZenost miize piispivat
k vyssi rentabilité, nebo naopak miize na rentabilitu puisobit negativné. Pokud podnik dokaze
s cizimi zdroji pracovat efektivné, pak zvySend zadluzenost podniku plsobi na rentabilitu
vlastniho kapitalu pozitivn€. Vztah rentability a zadluZenosti ovlivituje plisobeni finan¢ni paky.

Autofti k tomu dale piSou, ze je-li vynosnost vloZeného kapitalu vySsi nez cena urocenych cizich
zdroji, piisobi finan¢ni paka pozitivné, pouZiti ciziho kapitalu pfispiva ke zhodnoceni kapitalu
vlastniho. Finan¢ni paka vSak nemusi pisobit jen kladn¢. Bude-li primérna urokova mira
zZ cizich zdrojii vyss$i nez rentabilita vloZzeného kapitdlu, hovoiime o negativnim plisobeni
finan¢ni paky.
Autofi Mrkvicka a Kolat (2009, s. 89) uvadeéji ukazatel financni paky

Celkova aktiva

F. v 7 rk — 100 o
fnancnt pakd Vlastni kapital x ]

(38)
Ukazatel je tim vétsi, ¢im vyssi je podil cizich zdroji na celkovém financovani.

Kislingerova a Hnilica (2008, s. 54) provadéji rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu
(ROE) na ukazatel rentability aktiv (ROA) a finan¢ni péku.

Cisty zisk Cisty zisk  trzb aktiva
ROE = y B y y

= ROA x finan¢ni paka
(39)

T 2 X p X p W
vlastni kapital trzby aktiva  vlastni kapital

Dale autofi uvadéji nasledujici rozklad ukazatele ROE:

ROE = ¢isty zisk / vlastni kapitél
ROE = danové biemeno x rentabilita aktiv x finan¢ni paka
= danové bfemeno x ziskova marze x obrat aktiv x Urokové biemeno x
x finan¢ni paka
e danové bfemeno = Cisty zisk / zisk pied zdanénim
e rentabilita aktiv = ziskova marze x obrat aktiv
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o ziskovd marze = EBIT / trzby
o obrataktiv  =trzby/ aktiva
= sloZena finan¢ni paka = Grokové bfemeno X pakovy ukazatel
o urokové bfemeno = zisk pied zdanénim / EBIT
= (EBIT — nakladové aroky) / EBIT
o pakovy ukazatel = aktiva/ vlastni kapital

Jak vidime, v tomto rozkladu se dekomponuje ukazatel ROE na tii ¢asti. Dafiové biremeno
odrazi, jaky dil ze zisku pied zdanénim firm¢ zistane po zaplaceni dani. Rentabilita aktiv jiz
byla definovéna. Pouze zduraznéme, ze v Citateli ukazatele je EBIT, a nikoli ¢isty zisk. SloZena
finan¢ni paka se dale rozklada na Urokové bfemeno, coz je pomér zisku pied zdanénim
a EBITu, a na klasickou finanéni paku, ktera je pomérem aktiv k vlastnimu kapitalu. Nasobek
tirokového biemene a finanéni paky pak piedstavuje slozenou finanéni paku. Cim jsou oba
ukazatele vyssi, tim je vyssi i celkova slozena paka, ktera ,,zveda“ rentabilitu vlastniho kapitalu.
Jinak fec¢eno: ¢im vice mame ciziho kapitalu, ktery je stale levnéjsi, tim pro rentabilitu vlastniho
kapitalu lépe.

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 125) vyjadiuji vlivy na rentabilitu vlastniho
kapitalu nasledovné:
¢Z EBT EBIT T A
X X X — X —
EBT EBIT T A VK

ROE =

(40)
kde: CZ / EBT = datiova redukce zisku;
EBT / EBIT = Grokova redukce zisku;
EBIT / T = provozni ziskovost trzeb;
T / A = obrat celkovych aktiv;
A/ VK = finan¢ni paka.

Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva z vySe uvedenych faktord, a to
urokova redukce zisku a finan¢ni paka, pficemz tyto dva faktory pisobi protichlidné. Zvyseni
podilu cizich zdroju, tedy zadluZenosti, které se projevi v ristu ukazatele finanéni paky, ma
podle tohoto vztahu pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Z jiného pohledu ma vsak
zvySeni podilu cizich zdroj vliv na zvySeni uroku, které pak snizuji podil zisku plynouciho
vlastniktim, a zptsobuje pokles ukazatele Urokoveé redukce zisku, a tim i rentability vlastniho
kapitalu.

Dale autofi piSou, spole¢ny vliv obou faktort (irokové redukce zisku a finan¢ni paky) lze
vyjadfit jejich soudinem, ktery se nazyva ,,ziskovy uéinek finanéni paky*“ (ZUFP) neboli
multiplikdtor vlastniho kapitalu. Udava, kolikrat je vlozeny kapitdl vlastnikd ,,zvEtSen™
pouzitim ciziho kapitdlu jako zdroje financovani. Pokud je vétsi nez 1, pak zvySovani podilu
cizich zdroju ve finan¢ni struktufe podniku ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitélu.

EBT A

—X_
EBIT VK> 1

(41)

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 127) uvadeji — vztahem zadluzenosti
a rentability vloZeného kapitélu se zabyva i teorie indiferentni kapitalové struktury (obréazek 2).
Bod indiference kapitalové struktury predstavuje takovou vysi zisku podniku pied uroky
a zdanénim, pfi niz zisk na jednu akcii (ukazatel rentability) je stejny pii alternativé financovani
cizimi zdroji i alternativé financovani pomoci vlastniho kapitalu. V bod¢ indiference kapitalové
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struktury je tedy financovani cizim kapitalem stejné vyhodné jako financovani pomoci
vlastniho kapitalu.

Bod indiference kapitalové struktury podniku (obrazek 2) Ize urcit z nasledujiciho vztahu:
EBITx (1-t) (EBIT- U)x(1- )
Avk B Ack

(42)
kde EBIT = zisk pted uroky a zdanénim;
t = danova sazba;
U = Urok v absolutnim vyjadteni pii financovani cizim kapitalem;
Avk = akciovy kapital pti financovani vlastnim kapitalem;
Ack = akciovy kapital pfi financovani cizim kapitalem.

Obrézek 2 Bod indiference kapitalové struktury

dluh

vyhodné
financovani VK

VK

S~ bod indiference

Cisty zisk na akcii

vyhodné financovani dluhem

EBIT
Zdroji: Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017,5.127)

Vypocet bodu indiference kapitalové struktury ma vyznam pro posouzeni, zda ma podnik (nebo
bude mit v budoucnu) dostatec¢nou produkéni silu pro moznost dal$iho zadluZeni.

2.7 Analyza soustav ukazateli

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 181) pisi — analyza finan¢ni situace pomoci soustav
vyjadfuji a umoznuji hodnotit dil¢i strdnku finan¢ni situace, soustavy ukazateltt hodnoti
finan¢ni situaci komplexné. Soustavy ukazateli jsou obvykle konstruovény jako souhrn
vybranych dil¢ich ukazatelli, které financni situaci nejvice ovliviiuji, jejichz hodnoty jsou
shrnovany do jediné veli¢iny, ktera slouzi pro vyjadieni o finan¢ni situaci. Vypovidaci hodnota
jednotlivych ukazatela tak v soustavé nezanika a mize byt analyzovana jako pfi¢ina vyvoje
vysledné souhrnné charakteristiky finan¢ni situace. Do soustav ukazateld jsou obvykle
zatazovany ty ukazatele, které jsou odvozeny empiricky.

Ruckova a Roubi¢kova (2012, s. 110) popisuji — souhrnné indexy hodnoceni maji tedy za cil
vyjadiit souhrnnou charakteristiku celkové finanéné-ekonomicke situace a vykonnosti podniku
pomoci jednoho ¢isla. Jejich vypovidaci schopnost je vSak niz$i a jsou vhodné pouze pro rychlé
a globalni srovnani fady podnikti a mohou slouzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni.
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Podle Sedlacka (2011, s. 81) se pii vytvareni soustav ukazatelti rozlisuji:

a) Soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazateli, jejichz typickym ptfikladem jsou
pyramidoveé soustavy, které slouzi k identifikaci logickych a ekonomickych vazeb mezi
ukazateli jejich rozkladem.

b) Ukelové vybéry ukazatelii, sestavované na bazi komparativné-analytickych nebo
matematicko-statistickych metod. Cilem je sestavit takové vybéry ukazateli, které by
dokazaly kvalitné diagnostikovat finan¢ni situaci podniku, resp. predikovat jeho krizovy
vyvoj. Podle ucelu jejich pouziti se vybéry ¢leni na:

»= Bonitni (diagnostické) modely, snazi se pomoci jednoho syntetického ukazatele,
ktery nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele riznych vypovidacich schopnosti,
vyjadiit finan¢ni situaci, resp. pozici podniku (mezipodnikové srovnavani).

* Bankrotni (predikéni) modely, které ptedstavuji jakési systémy vcasného
varovani, nebot’ podle chovani vybranych ukazatelti indikuji pfipadné ohroZeni
finan¢niho zdravi podniku.

2.7.1 Pyramidové soustavy

Pyramidové struktury pomérovych ukazateld jsou podle Sladkové, Mrkvicky a Sramkové
(20009, s. 400) oblibenou metodou pouziti finanéni analyzy. Souhrnné (v jednom grafu nebo na
jednom obrazku), stru¢né a piehledné znazoriuji najednou nékolik charakteristickych znaku
finan¢niho zdravi firmy zjiS§ténych pomérovou analyzou a zaroveil umoznuji zjistit vzajemné
souvislosti mezi likviditou, finanéni strukturou a rentabilitou podniku.

Schéma 4 Du Pont rozklad

rentabilita vlastniho kapitalu

4/\

ROA X aktiva celkem / vlastni
rentabilita trzeb X obrat celkovych aktiv
EAT / trzby trzby / aktiva celkem

Zdroji: Rigkova (2015, s. 76)

Nejznaméjsi pyramidovou soustavou ukazateld, jak uvadeji Kubickova a Jindfichovska (2015,
s. 185), je tzv. Du Pontiv rozklad. Tato soustava vychazi z ukazatele rentability vlastniho
kapitalu, kterou povazuje za vysledek pusobeni tii dil¢ich ukazateld a jevi:
= rentability celkovych aktiv (ROA),
= kapitalové struktury, resp. finan¢ni paky (FP),
= rentabilitu celkovych aktiv pak chape jako vysledek ptisobeni ziskového rozpéti trzeb
(rentability trzeb, ROS) a intenzity vyuziti (obratovosti) celkovych aktiv (ObrA).

Du Ponttv rozklad ukazuje schéma 4.

24



Sedlacek (2011, s. 77) uvadi — rentabilita jako jedna ze sloZzek finan¢ni rovnovahy firmy je
ovlivilovana vSemi ostatnimi slozkami, tj. aktivitou, likviditou i zadluzenosti. Vzajemné
souvislosti a pusobeni jednotlivych slozek finanéni rovnovahy lze sledovat v rozkladu
ukazateld rentability, napt. v Du Pontové diagramu.

V dalsi ¢asti textu podle Sedlacka (2011, s. 77), Knapkové a Pavelkové (2017, s. 123)
skupinami ukazatelii, které hodnoti rentabilitu, likviditu, zadluzenost a fizeni aktiv, ptipadné
dalsi vybrané ukazatele.

Likvidita a rentabilita

Vysokd likvidita znamena schopnost splacet své kratkodobé zavazky, coz predpoklada
dostatecn¢ vysoké mnozstvi obéznych prostredkii ve formé hotovosti, finan¢nich prostfedkl na
bézném uctu, pohledavek a zasob. Z drzby tohoto druhu majetku vSak neplynou téméi zadné
vynosy, naopak dochazi k umrtveni vlozeného kapitalu, coz logicky tsti ve snizenou rentabilitu
podniku.

Cim vyssi likvidita, tim niz§i ziskovost:
Likvidita 1 => Ziskovost |

Aktivita a rentabilita

Mezi obratem aktiv a rentabilitou firmy plati pfima améra, ¢im vice se aktiva otaceji, tim vice
generuji zisku. Podle charakteru podnikani je vhodné sledovat obrat takovych aktiv, které tvoii
nejvetsi polozku. Stala aktiva se budou obracet pomaleji nez obézna aktiva a jejich hodnota se
bude piendset do produktu postupné pomoci odpisti. Firmy se budou snazit drZet co nejnizsi
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a soucasn¢ co nejproduktivnéjsi aktiva.
Cim vy$si je obrat aktiv, tim vyssi je ziskovost:

Obrat aktiv 1 => Ziskovost 1

ZadluZenost a rentabilita

Vyssi zadluzenost mtize prispivat k vyssi rentabilité, nebo naopak mtize na rentabilitu ptisobit
negativné. Pokud podnik dokéze s cizimi zdroji pracovat efektivné, pak zvySend zadluZenost
podniku plsobi na rentabilitu vlastniho kapitalu pozitivng. Vztah rentability a zadluzenosti
ovliviluje plisobeni finan¢ni paky. VSe totiZ zavisi na pocate¢ni podmince, a proto, pokud je
podnik malo zadluZeny, mize zvySenim finan¢ni paky snizit naklady financovani, a zvysit tak
rentabilitu. AvSak pokud je troveil dluhu jiz nad ,,magickou* hranici optima, dalsi zvySovani
zadluZenosti bude naklady financovani zvySovat a vysledkem bude niz§i rentabilita. Neni
jednoduché najit onu ,,magickou‘ uroven zadluzenosti, kterd zajisti, ze naklady financovéani
budou prave nejnizsi. Ve totiz zavisi i na vlivech mimo firmu — na celkovém rizikovem klimatu
a promeénlivosti hospodaiskych podminek v ekonomice, na bonité (resp. ratingu) firmy, na jeji
dobré povésti vSeobecné apod.
Cim vyssi zadluZenost, tim vyssi ziskovost:

Zadluzenost (z nizké urovné) 1 => Ziskovost 1
Ale po prekroceni optimalni hranice dluhu naopak.

Cim vyssi zadluZenost, tim nizsi ziskovost:

., Vysoka* zadluzenost (a dale se zvysujici) 1 => Ziskovost |
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2.7.2 Bankrotni modely

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 202) pisi — bankrotni modely jsou ur¢eny piedev§im
véfitelim, jez zajima schopnost podniku dostat svym zavazktm, odpovidaji tedy pfedev§im na
otazku, zda je podnik v dohledné dobé ohrozen bankrotem ¢i ne.

Dle Ruckové a Roubickoveé (2012, s. 113) bankrotni modely maji informovat uzivatele o tom,
zda je v dohledné dob¢ firma ohrozena bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, ze kazda firma,
ktera je ohroZena bankrotem, jiz urcity ¢as pted touto udalosti vykazuje symptomy, Které jsou
pro bankrot typické. K tém nejéastéj$im symptomum patii problémy s béZnou likviditou, vysi
Cistého pracovniho kapitalu, problémy s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu.

V diplomové praci budou podrobnéji pfiblizeny tii bankrotni modely: Altmanovo Z-skére,
Taffleriiv model a model ,,IN‘“ Index divéryhodnosti.

V domécich pramenech podle Kaloudy (2017, s. 82) je tato verze Altmanova vzorce
oznacovana jako verze pro spolecnosti s ru¢enim omezenym.

Z (s.r.0.) = 0,717 x X1+ 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 X X4 + 0,998 x Xs

(43)
Vysvetlivky:
X1 (obézni aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv
X2 nerozdeleny zisk / suma aktiv
X3 EBIT / suma aktiv
X4 ucetni hodnota zékladniho kapitalu / celkové dluhy
Xs trzby / suma aktiv
EBIT zisk pred zdanénim a uroky (ekvivalent provozniho zisku)

Situace firmy:

Z>29 uspokojiva finanéni situace
1,2<72<29 Seda zéna (neprikazny vysledek)
7<1,2 ,»primi kandidati bankrotu*

Kalouda (2017, s. 88) uvadi — Taffleriv model definuji 4 pomérové ukazatele spojené do
diskriminac¢ni funkce podle nésledujiciho vyrazu:

Z=0,53xR1+0,13xR2+0,18xR3+0,16 x R4

(44)
R1 zisk pred zdanénim / kratkodobé zavazky
R2 obézna aktiva / cizi kapital
R3 kratkodobé zavazky / suma aktiv
R4 trzby celkem / suma aktiv
Z2>0,3 mala pravdepodobnost bankrotu
2<0,2 vys$si pravdépodobnost bankrotu

Dle Kalouda (2017, s. 86) posledni praktické zkuSenosti ukazuji, ze zajimavou vypovidaci
schopnosti disponuje model INO5. Model INO5 je kritéria syntézou modeli IN95, IN99, INO1.
Tésné vazby lze spatfovat pfedevsim na index INO1, jehoz aktualizaci index INO5 vznikl. Jeho
defini¢ni vztah ma podobu:

INO5=0,13 x A+ 0,04 x B+3,97x C+0,21 xD +0,09x E
(45)
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Vysvetlivky:

celkovy kapitél / cizi kapitél

EBIT / nakladové uroky: pro nulové nakladoveé aroky B =9
EBIT / celkovy kapitél

vynosy celkem (trzby) / celkovy kapital

obézna aktiva / kratkodobé zavazky (v sirsim smyslu slova)

mooOw>

Autor dale uvadi, podle hodnoty indexu INO5 Ize situaci analyzovaného podniku
charakterizovat takto:

IN>1,6 1ze ptedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
09<IN<IL,6 podnik s nevyhranénymi vysledky, ,,Seda zoéna“
IN<0,9 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.

2.7.3 Bonitni modely

Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 202) pisi — bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice
finan¢niho zdravi firmy, coz znamena, Ze si kladou za cil stanovit, zda se firma fadi mezi dobre¢,
¢i $patné firmy. Je proto ziejmé, ze musi umozinovat srovnatelnost s jinymi firmami. Jde
0 komparaci firem v rdmci jednoho oboru podnikani.

V préci budou vyuzity dva bonitni modely: Kralicktiv Quicktest a Index Bonity.

Kralickiv Quicktest, jak uvadi Ruckova (2015, s. 86), se sklada ze soustavy Ctyf rovnic, na
jejichz zékladé pak hodnotime situaci v podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti finanéni stabilitu
firmy, druhé dvé hodnoti vynosovou situaci firmy:

vlastni kapital

"~ aktiva celkem

(46)
. (cizi zdroje — penize — ucty u bank)
B provozni cash flow
(47)
R3 = EBIT
~ aktiva celkem
(48)
provozni cash flow
R4 = -
vykony
(49)
Vysledklim, které vypocitdme, ptitadime bodovou hodnotu podle tabulky 1.
Tabulka 1 Bodovani vysledka Kralickova Quicktestu
0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Ruckova (2015, s. 86)
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Déle autorka pise, hodnoceni firmy je pak provedeno ve tiech krocich. Nejprve zhodnotime
finan¢ni stabilitu (hodnoceni finanéni stability — soucet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2),
nasledné zhodnotime vynosovou situaci (hodnoceni vynosové situace — soucet bodové
hodnoty R3 a R4 dé¢leny 2) a v poslednim kroku hodnotime situaci jako celek (hodnoceni
celkove situace — soucet bodové hodnoty finanéni stability a vynosové situace déleny 2).

Autorka dale uvadi, interpretace bodového hodnoceni se pak podoba piedchozim soustavam.
V tom piipadé hodnoty pohybujici se nad Urovni 3 prezentuji firmu, ktera je bonitni, hodnoty
v intervalu 1-3 prezentuji opét Sedou zonu, hodnoty nizsi nez 1 signalizuji potize ve finan¢nim
hospodafeni firmy.

Index bonity (nazyvany téz indikator bonity), popisuje Sedlacek (2011, s. 109), je zaloZen na
multivaria¢ni diskrimina¢ni analyze podle zjednodusené metody.

Pracuje s nasledujicimi Sesti ukazateli:

X1 = cash flow / cizi zdroje

X2 = celkové aktiva / cizi zdroje

X3 = zisk pfed zdanénim / celkové aktiva
X4 = zisk pted zdanénim / celkové vykony
Xs = z&soby / celkové vykony

xs = celkové vykony / celkova aktiva

Index bonity pak mizeme vypocitat z rovnice:
Bi=1,5 % Xj1 + 0,08 X Xj2 + 10 X Xiz + 5 X Xis + 0,3 X Xis + 0,1 X Xis

(50)
Dale autor uvadi, ¢im vétsi hodnotu Bi dostaneme, tim je finan¢né-ekonomicka situace

hodnocené firmy lepsi.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 243) piSou, udaje pro vypocet pomérovych ukazateli
Vv tomto modelu nemaji jednozna¢nou vazbu na nékterou konkrétni polozku vydaji (napf.
celkové vykony mohou byt celkové vynosy nebo celkové trzby). V nasledujicim Schématu 5 je
uveden novy tvar stupnice.

Schema 5 Hodnoceni indexu bonity — inovované

-3 0 0,03 1 15 22 3
< | | | | | | | .
< I T I I I L L >
Extrémng  Velmi Spatné Stiedné Stiedng Dobré Velmi Extrémné
Spatné Spatné Spatné dobré dobré dobré
Délici
hodnota

Zdroj: Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 245)

Podle inovovaného modelu indexu bonity, popisuji dale autorky (2015, s. 245), ktery uvadi na
webovych strankach prof. Kralicek, se vypocet jednotlivych ukazateld neméni. I tvar
diskriminaéni funkce zlstdva nezménén. Predmétem inovace je zptisob hodnoceni vysledku
diskrimina¢niho skore.

2.8 Spider analyza

Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 287) uvadéji — pro komplexni analyzu podniku z hlediska
urceni jeho financniho zdravi je nutné pouzit nejen jednotlivé pomérové finan¢ni ukazatele ¢i
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jejich soustavy (bonitni, bankrotni modely), ale je tfeba tyto ukazatele porovnat, postavit do
vzajemnych souvislosti. Tyto souvislosti pak mohou byt zakladem pro nésledné shrnuti
vypoveédi hodnotici jak celkovou situaci, tak i jeji jednotlivé stranky. Jde o srovnani a vzajemné
souvislosti v mnoha smérech: srovnani shodnotami dosazenymi mimo samotny podnik
(oborovy, odvétvovy aj. prumér) s hodnotami dosazenymi v minulych obdobich, s hodnotami
planovanymi, srovndni trovné jednotlivych dil¢ich stranek finan¢ni situace atd. Ve vSech téchto
raznych smérech komparaci zpravidla jde o srovnani ne jediné hodnoty (jednoho ukazatele),
ale o srovnani vice hodnot, vice ukazatel zaroven. Srovnani jednotlivych ukazatelti oddélene
ma svuj informaéni pfinos, srovnani vice ukazateltl jednotlivé ma vétsi informacni piinos, ale
srovnani vice ukazatelll zaroven pii jediném ukonu srovnani piinasi pfidanou informacni
hodnotu. Svou ulohu zde plni soustavy ukazatelti (bonitni, bankrotni modely). Srovnani je zde
v8ak provadéno prostiednictvim souhrnné veli¢iny, v niZ jednotlivé ukazatele zanikaji a jejich
individudlni vypovéd’ se ztraci. Mezi metody, které toto mnohakriteridlni srovnani umoznuji,
patii metoda finan¢ni analyzy nazyvana spider analyza.

Tabulka 2 Spider graf — obsah kvadranti s jednotlivymi ukazateli

Kvadrant A — rentabilita Kvadrant B — likvidita

Al — rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) B1 — ukazatel kryti cizich zdroji

A2 — rentabilita trzeb (ROS) B2 — penézni likvidita

A3 — rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) B3 — pohotova likvidita

A4 —rentabilita aktiv (ROA) B4 — bézna likvidita

Kvadrant C - struktura kapitalu Kvadrant D — aktivita

C1 — ukazatel zadluzenosti D1 — obrat celkovych aktiv

C2 — ukazatel bézné zadluzenosti D2 — doba obratu kratkodobych z&vazku
C3 — ukazatel kryti stalych aktiv D3 — doba obratu pohledavek

C4 — ukazatele Urokového kryti D4 — doba obratu zasob

Zdroj: Kubic¢kova a Jindtichovska (2015, s. 290)

Jak autorky dale pisSi, pouziva se pro grafické zndzornéni jak analyzovanych hodnot,
vstupujicich do srovnani, tak i vysledk analyzy — podobné jako i jiné metody/techniky
grafického zobrazeni (sloupkovy, spojnicovy, vyseCovy graf). Svou konstrukci vS§ak na rozdil
od téchto jinych metod prezentace vytvari specificky prostor, ktery vypovidaci schopnost
znazoriiovanych hodnot rozsitfuje, coz jiné metody neumoznuji, resp. ne v takové mite.

Podle autorek Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 290) moznostmi, které nabizi, je spider
analyza zatazovana mezi metody pouZzivané pro hodnoceni finan¢ni situace podnikti, zejména
mezi metody (¢i jako jejich efektivni doplnék) mezipodnikoveho srovnavani, resp. metody
pouzivané jako podklad pro interpretaci vysledki zjisténych ostatnimi metodami.

Pro ucely financni analyzy se ustalila konstrukce grafu, jak dale Kubickova a Jindfichovska
popisuji, v némz je pouzito celkem 16 paprsku. Vzdy Ctyfi paprsky tvoii jeden kvadrant uréeny
pro charakteristiku jednoho z aspektd finan¢ni situace. Spider graf je tak rozdélen do Ctyr
kvadrantt (kvadrant A, B, C a D) ur¢enych pro porovnani rentability, likvidity, zadluzenosti
(kapitalové struktury) a obratovosti (aktivity). V kazdém =z kvadrantd jsou zobrazovany
hodnoty vzdy Ctyi pomérovych ukazatelit méticich pfisluSnou stranku financni situace (napf.
v kvadrantu rentability jsou zahrnuty ukazatele ROA, ROE, ROS a ROCE). Tabulka 2 uvadi
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strukturu jednotlivych kvadrantt, tj. ukazatele, které jsou v nich zobrazované, které jsou v praxi
nejcastéji pouzivany.

Kubickova a Jindiichovska (2015, s. 295) uvad¢ji — spider analyza je vyuzivana predevSim
velkymi spolecnostmi, organizacemi i vladnimi institucemi, jako jsou banky, pojistovny,
leasingové spolecnosti, auditorské firmy, investi¢ni spolecnosti a fondy 1 ministerstva. Hlavnim
diivodem pro vyuzivani spider analyzy je ziskani informaci o finanénim zdravi podniku ve
srovnani s konkurenci. Déle tato metoda umoziuje zjistit, jakou ma zkoumany podnik pozici
V konkurenci dal§ich domdcich ¢i zahrani¢nich firem ze stejného odvétvi. Lze ji vyuzit
i k hodnoceni vykonu narodni ekonomiky ve srovnani s vykonnosti ekonomickych systému
jinych zemi stiedni Evropy nebo v porovnani s dal§imi vyspélymi ekonomikami svéta.

2.9 Ekonomicka pridana hodnota

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 153) piSou, podstatou tohoto ukazatele je, Ze
vyse ekonomického zisku se zna¢né lisi od zisku, ktery se vykazuje v Gcetnictvi. V téetnim
zisku jsou zachyceny néaklady na cizi kapitdl, nikoli v§ak ndklady na vlastni kapital. Naklady
na vlastni kapital jsou odvozeny od o¢ekéavani vlastnikdl, jaky vynos jim pfinese jimi vlozeny
kapital. Ten neni uréen piesnou mirou, jako je irokova mira, ale musi byt odhadnut. Mimo jiné
faktory ma na n¢j vliv riziko daného podnikani, irokova mira bank, vynosnost bezrizikovych
investic aj.

Dale autofi uvadéji, Ze ekonomicka ptidana hodnota (economic value added — EVA)
predstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po zdanéni a ndklady na pouzity kapital, tj.
prebytek zisku po odecteni oportunitnich naklada na uplatny kapital. Koncepce EVA obsahuje
to, Ze cilem podnikani je vytvareni ekonomické pfidané hodnoty. To znamena, Ze ukazate]l EVA
méfi, jak spolecnost za dané obdobi piispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty
pro své vlastniky. Koncept EVA spoc¢iva na tzv. ekonomickém modelu. Nezbytnou podminkou
pro vyuZiti tohoto ukazatele je konverze ucetniho modelu (tj. zobrazeni hospodaiské situace
V ucetnictvi) na model ekonomicky, ktery se vice blizi skutecnosti.

Schéma 6 Vypocet EVA

[ EVA ]
/ \

[ NOPAT ] - [ Néklady kapitalu ]

[Provoznizisk] X [ 1-1v ] [ Kapital ] X [ WACC ]

[ Troby ]— [ Niklady ]

Zdroj: Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 306)

Dle autorek Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 306) vypocet ukazatele zahrnuje Ctyti kroky:
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1. vypocet Cistého provozniho zisku po zdanéni (Net Operating Profit After Tax,
NOPAT),

2. vypocet ¢istého investovaného kapitalu (Total Invested Capital, TC),

3. vypocet naklada kapitalu (Weighted Average Cost of Capital, WACC),

4. vypotet EVA: EVA = NOPAT — WACC % x (TC).

Déle autorky vysvétluji — WACC jsou pramérné vazené naklady kapitalu, které 1ze vypocitat
podle vzorce:

D E
WACC = kdxﬁx (1 —t)+ke><ﬁ,
(51)
kde kg je naklad na cizi kapital (cost of debt),
D —dluh, zavazky (Debt),
E — viastni kapital (Equity),
ke — naklad na vlastni kapital (Cost of Equity), resp. ofekavana vynosnost vlastniho
kapitalu,
TC — kapitél celkem (Total Capital) =D + E,
T — sazba dan¢ z ptijmi firmy (Tax).

Néklady vlastniho kapitadlu vypocteme ze vztahu:

ke =rf+[)’><(rm—rf),
(52)
kde ke jsou néklady vlastniho kapitalu, které z pohledu investora ptedstavuji pozadovanou
vynosnost akcie,

re — bezrizikovy vynos — vynos statnich dluhopist,

S — mira trzniho (systematického) rizika ptislusné akcie; koeficientem £ je v ndkladech
kapitalu vyjadieno systematické riziko individudlni akcie,
(rm — rf) — rizikova prémie kapitalového trhu odpovidajici systematickému riziku tohoto
trhu; rizikova prémie trhu se po¢ita jako rm (vynos kapitalového trhu) minus re
(bezrizikova sazba).

Podlé Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 153) pro orienta¢ni vypocet EVA lze
pouzit nasledujici vztah:

EVA =CZ—re x VK

(53)
kde CZ = &isty zisk;
re = ndklady na vlastni kapital;
VK = vlastni kapital.
Vypocet 1ze vyjadrit i pomoci rentability vlastniho kapitéalu:
EVA = (ROE —r¢) x VK
(54)

Sedlacek (2011, s. 115) uvadi, Ze firma vytvati hodnotu pro vlastniky, jestlize je EVA >0, nebo
kdyz Cisty provozni zisk, ktery je vétsi nez naklady kapitalu. Bude-li ¢isty provozni zisk firmy
odpovidat pravé minimalnimu vynosu pozadovanému vlastniky (EVA = 0), firma nebude
vytvaret pfidanou hodnotu. V podminkach tradi¢nich ukazatelt vychazejicich z ti¢etniho zisku
se bude firma jevit jako ziskova, avSak ve skutecnosti bude nicit hodnotu, napt. pokud

31



vyprodukuje Cisty provozni zisk, ale ten bude mensi nez vynosy ocekavané vlastniky, potom
vlastnici ztratili oproti vynosiim dosazitelnym na kapitalovém trhu pfi srovnatelném riziku.

Tato podminka vypliva z upravené rovnice pro vypocet EVA:
EVA = (ROE - re) x VK
(55)

Dale autor piSe, mé-li ekonomicka ptidana hodnota firmy vzrust, pak vynosnost vlastniho
kapitalu (ROE) musi pfevySovat alternativni naklad tohoto kapitalu (re) neboli pozadovanou
vynosnost odpovidajici srovnatelnému riziku.

Podle Sedlacka (2011, s. 116), z této podminky ziejmé vychazelo MPO CR, které ve svych
analyzach klasifikuje primyslové podniky na ¢tyfi skupiny:

SK. Ttidici znak | Slovni charakteristika
1 ROE > re podniky tvoiici hodnotu
2 re>ROE >rf | netvofi hodnotu, ale ROE ptevySuje bezrizikovou sazbu r¢
3. rr>ROE >0 | netvoii hodnotu, ale dosahuji kladné ROE
4 ROE <0 ztratové podniky, vynosnost VK je zaporna

Hlavni ptednosti ukazatele EVA je, Ze poskytuje managementu realnéj$i informace
0 vykonnosti firmy a soucasné jej motivuje k rozhodovani, které vede K ristu trzni hodnoty
firmy. Zainteresovanim managementu na rustu piidané hodnoty je soucasné naplnén i zajem
vlastniku firmy. EVA tak piispiva k odstranéni konfliktu zajmt mezi vlastniky a manazery.

Knapkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017, s. 175) piSou — je zfejmé, ze vyse hodnoty
ekonomické ptidané hodnoty je ovlivnéna rentabilitou vlozeného kapitalu. Oproti mefitkiim
zalozenym na rentabilit¢ ma vSak nékolik vyhod. Ukazatel EVA vychdzi ze zisku, ktery
zahrnuje pouze vynosy a naklady spojené s hlavni podnikatelskou ¢innosti, nezahrnuje vynosy
a naklady spojené s mimofadnymi udalostmi nebo nestandardnimi aktivitami. Ukazatel EVA
pocita s naklady na cizi i vlastni kapital. Pii vypo¢tu naklada kapitalu bere v Uvahu pouze ten
kapital, ktery je vazany v aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti, a to pouze
kapital investort, ktefi oCekavaji vynos zjeho umisténi do podniku. Zahrnutim nakladd
obé&tované prilezitosti do vypoctu EVA je ocenovano riziko, jez investice do daného podniku
nese.

2.10 Metody mezipodnikového srovnani

Kubickova a Jindfichovskd (2015, s. 269) uvadeji — jednim ze zpisobil interpretace vysledki
finan¢ni analyzy je srovnani dosahovanych hodnot s jinym podnikem. Ma-li byt vysledek
srovnani smysluplny, musi byt porovnavany podniky podobné: nelze srovnavat podniky ve
zcela odlisném oboru, velké podniky s drobnymi podniky, podniky, které predstavuji Spickové
vyrobce, s podniky praimérnymi, podniky spole¢enského vyznamu s podniky mistnimi apod.
Vybér se jisté¢ bude fidit cilem analyzy a srovnani, ale né¢jaké rozumné vymezeni shodnych
prvkl by za vybérem souboru porovnavanych podnikii mélo byt vzdy. Prvnim krokem pfi
mezipodnikovém srovnani je vymezit kritéria, podle nichz budeme podniky srovnavat. Je
soucasné vhodné stanovit takova kritéria, kterd jsou na sob& nezavisla.

Autofi Kislingerova a Hnilica (208, s. 61) ve své publikaci pisi — pii1 kazdém mezipodnikovém
srovnavani je nejdtlezitéjsi si v prvnim kroku vymezit kritéria, podle kterych budeme podniky
hodnotit. Soucasné je podstatné zvazit, aby tato kritéria byla nezavisla (napt. obrat pohledavek
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vs. doba obratu pohledavek). Soubézné musime také rozhodnout, které podniky do souboru
zahrneme. Porovnavané podniky se musi néjak podobat — musi tvofit vhodny celek pro
porovnavani. Vybér podnikt do skupiny a volba kritérii samoziejm¢ velmi ovlivni kone¢ny
vysledek mezipodnikového srovnavani. Teprve nésledné¢ ma smysl volit néjakou metodu
mezipodnikového srovnavani.

2.10.1 Jednorozmérné metody

Podle Kubickové a Jindiichovské (2015, s. 269) mezi nejjednodussi metody mezipodnikového
srovnavani patfi metoda, kdy jsou podniky porovnavany podle jednoho ukazatele. Podle
kazdého kritéria je tak ziskdna usporddand fada podnikt, které zaujimaji ptislusné poradové
misto. Kritériem miize byt naptiklad bilan¢ni suma, zisk po zdanéni, EBIT, pocet zaméstnanct,
pomeérové ukazatele (ROE, ROA) a podobné. Srovnani tak lze provést podle vice kritérii
a ziskat vice potadi. Souctem potfadovych mist takto ziskanych za vice kritérii je pak mozno
ziskat 8irSi predstavu o podniku — jeho mistu v daném souboru a podle vice kritérii soucasné.
N¢kdy tento postup docela dobie postacuje a umoznuje ziskat zékladni piredstavu o vzajemném
postaveni podniki. Tim se vSak jiz dostavdme do oblasti vicerozmérnych metod srovnévani.

2.10.2 Vicerozmérné metody

Jak uvadéji Kislingerova a Hnilica (208, s. 64), nékdy je zapotiebi pfistoupit k hodnoceni
podnikt tak, aby vysledkem nebylo pouze potadi podle jednoho kritéria, ale abychom na
zéklad€ potadi ve vice ukazatelich ziskali ,.komplexné;jsi* potadi podnikli. Nékdy na prvni
pohled souvislost nevidime a je zapotiebi piistoupit k mezipodnikovému srovnavani, které
vychazi z principt vicekriterialniho rozhodovani. Cilem tohoto postupu je ziskat pofadi
podnikii, tentokrat ale na zakladé zhodnoceni vice kritérii.

Dale autofi pisi — vyjit mizeme napiiklad z nésledujici matice, kterd zachycuje jak jednotlivé
podniky (fadky matice), tak i rozhodovaci kritéria (sloupce matice). Radek ,,vahy ukazateli
zohlediiuje, zda mezi ukazateli budeme rozliSovat co do jejich vyznamu, pfipadné zda kazdy
ukazatel bude mit v analyze stejnou vahu (tj. p = 1). ,,Charakter ukazateli* nasledn¢ odrazi, zda
jsou pfiznivé vy$si hodnoty ukazatele (+1), pfip. zda hodnoty nizsi (-1).

Tabulka 3 Rozhodovaci matice

Objekt Kritérium (napf. ukazatel)
(podnik) X1 X2 X; .. Xm
1 X11 X12 Xim
2 Xo1 X2z Xom
n Xnj Xnm
vahy ukazatelt p1 p2 .. 9] e Pm
charakter ukazatelli +1 +1 e -1 e +1

Zdroj: Kislingerova a Hnilica (208, s. 65)
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Kislingerovéa a Hnilica (208, s. 66) pokra¢uji — nyni mame jiz sestavenou matici, mtizeme tedy
prikrocit k aplikaci vybrané metody mezipodnikového srovnavani. Téchto metod existuje cela
fada; nejCasteji jsou pouzivany zejména metody:

e jednoduchého souctu poradi,
jednoduchého podilu,

bodovaci,

normované promeénné,
vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Metody jsou sefazeny podle slozitosti, kazda z nich ma rizné pozitivni ¢i negativni stranky.

Metoda jednoduchého souctu poradi

Autofti Kislingerova a Hnilica (208, s. 67) dale uvadéji, ze pti aplikaci této metody sefadime
formy v souboru podle kazdého ukazatele tak, ze firma s nejleps$i hodnotou piislusného
ukazatele dostane poradi n, nasledujici nejlepsi pak n — 1 atd. Kriterialni ukazatel k vypocitame
jako jednoduchy (resp. vdzZeny) soucet potadi. Nejlepsi je ta firma, pro kterou je hodnota
kriterialniho ukazatele maximalni.

Jak déle autofi zminuji, je dalezité¢ do této metody zahrnout vlastnosti jednotlivych kritérii
— ukazatelti. Pov§imnéme si blize druhého ukazatele — doby obratu aktiv. Plati, ze ¢im je tato
hodnota mensi, tim 1épe. U tohoto ukazatele tady musime postupovat tak, Ze nejvyssi pocet
bodl bude pfitfazen nejnizsi hodnoté z firem. U vSech ostatnich ukazatelti tomu bude prave
naopak.

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 271) je uvedena metoda velmi jednoducha
a srozumitelnda, avSak soucasné ma i nékolik nedostatkil. NejdileZitéjsi je ten, Ze do hodnoceni
neni zahrnut Udaj o tom, jak (v jakém rozsahu) se firmy v jednotlivych ukazatelich mezi sebou
1i8i. Napf. jestlize jedna firma dosahuje ROE ve vysi 10,1 %, druhd 10,05 % a tteti 2 %, tak
prvni firma obdrzi 3 body, druha 2 a tfeti 1 bod, ackoliv prvni dvé firmy se téméf nelisi a tieti
je oproti nim prakticky bez zisku. Tento nedostatek eliminuji nékteré dals$i metody.

Metoda jednoduchého podilu

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 271) vysvétluji — metoda jednoduchého podilu vyuziva
sttedni hodnotu jednotlivych ukazateld, sniz se poméiuje hodnota kazdého ukazatele.
Vysledkem je podil na primérné hodnoté dané¢ho ukazatele — ¢im vice se odchyluje od priméru
je v8ak tfeba respektovat charakter jednotlivych ukazateld — zda je pozitivni rist, ¢i naopak
pokles. Hodnotici veli¢inou je souhrn jednotlivych podili na priimeéru, které dosahl dany podnik
ve vSech ukazatelich. Z téchto veli¢in je sestavovano potadi. Charakter jednotlivych
ukazatelii/kritérii je zohlednén zplisobem porovnani — Vv ptipadé€, Ze pozitivni je:

e rust hodnoty ukazatele: kij = Xij / Xpj,
(56)
e pokles hodnoty ukazatele: kij = xp;j / Xij (pfevracena hodnota),
(57)
kde xij je hodnota j-tého ukazatele v i-té firm¢,
Xpj — aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele.
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Metoda bodovaci

Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 273) uvadéji — bodovaci metoda zacina tim, Ze firmé, ktera
Vv daném ukazateli dosahla nejlepsi hodnoty, se pfidéli 100 bodl. Ostatnim firmam se poté
budou pfifazovat body podle nasledujicich postupti — jestlize je pozitivni:

e riast hodnoty ukazatele: bij; = (xjj / Xi, max) x 100,
(58)
e pokles hodnoty ukazatele: bi; = (xi min / xjj) x 100,
(59)
kde xij je hodnota j-tého ukazatele v i-té firmg,
Xi, max — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocend 100 body), v ptipadé ukazatele
s charakterem +1,
Xi min — nejnizsi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocend 100 body), v piipad¢ ukazatele
s charakterem —1,
bij — bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel.

Lepsi situaci vykazuje ta firma, jejiz bodovy zisk je vétsi.

Dale autorky zminuji, ze vyznamny nedostatek této metody je v tom, ze ignoruje variabilitu
hodnot ukazateli uvnitt souboru. Naptiklad firma, ktera dosahuje v jednom ukazateli vyznamné
odlisné hodnoty, ziskd vyrazny pocet bodi, ale v ostatnich ukazatelich mize dosahovat
podprumérnych hodnot. To by mélo byt uvazeno jiz pii volbé ukazatelti — do srovnani by
nemély byt zafazovany ty, vnichz se nékteré firmy vyznamné odliSuji od ostatnich
srovnavanych. Postup vypoctu kriteridlniho ukazatele zkresluje vysledek tim, Ze vyznamné
,»zvyhodiuje* tuto firmu, ktera muze byt v ostatnich ukazatelich vyznamné horsi.

Metoda normované proménné

Autorky Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 274) vysvétluji, Ze metoda normované proménné
vyuziva mnoha statistickych vypoct, pii kterych se jednotlivé zkoumané veli¢iny prevadéji na
bezrozmérna ¢isla tzv. normalizaci. Normalizace odstraniuje nedostatek zminovany u predchozi
metody, kterym je pfili§ velka citlivost vysledku na variabilitu hodnot v rdmci souboru
srovnavanych firem. Vypocet normované proménné je nasledujici: u kazdého ukazatele
vypocteme aritmeticky prumér a smerodatnou odchylku. Normovanou proménnou vypocitame
tak, Ze od plvodni hodnoty ukazatele odecteme aritmeticky primér a rozdil vydélime
smérodatnou odchylkou. Smérodatna odchylka je druhd odmocnina primérného ¢tverce vSech
odchylek od priméru (tj. rozptylu). Vypocet normované veliciny je mozné zapsat nasledujicim
zpusobem — V pfipad¢, ze jsou:

e pozitivni vyssi hodnoty: uij = (Xij — Xpj) / %,
(60)
e pozitivni niz§i hodnoty: Uij = (Xpj— Xij) / %,
(61)
kde uij je normovana proménna j-tého ukazatele u i-té firmy,
Xij — hodnota j-tého ukazatele u i-té firm¢,
Xpj — aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele,
9%j— smérodatna odchylka vypocitana z hodnoty j-tého ukazatele.

Autorky dale piSou — kriterialni ukazatel firmy, podle kterého je sestavovano vysledné potadi,

soucet normovanych hodnot jednotlivych ukazatelt za kazdy podnik. Nejlepsi je ta forma, ktera
vykazuje nejmensi odchylku od normované proménné ve vSech ukazatelich, tj. nejmensi soucet.
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V podminkach, kdy neni hodnocen stejny pocet ukazateld, je mozné vypocitat primérnou vysi
normované proménné (délit poctem ukazatell1).

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Jak piSou Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 276), metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu
je povazovana za nejpiesnéjsi, protoze ukazuje ,,vzdalenost” firmy od vztazného, idedlniho
objektu ve vSech kritériich (ukazatelich). Stejn¢ jako pfedchozi metoda pracuje na principu
normovanych proménnych pro jednotlivé ukazatele, tj. nejlepsi hodnoty ukazatele dosazené
v souboru firem, ale navic zavadi jako vztaznou normovanou veli¢inu ,,fiktivni firmy*. Jedna
se o firmu, kterd by dosahovala ve vSech posuzovanych kritériich nejlepsich hodnot daného
souboru. Pro kazdou firmu se pak zjist'uje, jakou ma od fiktivni firmy (normy) vzdalenost. Tato
vzdalenost (ki) je méfena jako prumérny ¢tverec odchylek vsech ukazatelti (ujj) od jejich
normované vyse (Uoj). Jeji vypocet je dan nasledujicim vztahem:

m
Z(uij - uoj)zr
j=1

kde uo; normovana hodnota j-tého ukazatele i-tého podniku,
Uoj — hormovana hodnota j-tého ukazatele fiktivniho podniku.

(62)

Metoda, déale uvadeji autorky, je zalozena na metodé predchozi s tim, Ze pro vysledné
hodnoceni se body za jednotliva kritéria nescitaji, ale dosazuji se do vySe uvedeného vzorce.
Vysledkem tohoto vypoctu je hodnota (ki), na jejimz zakladé jsou podniky porovnavany a je
sestavovano vysledné potadi. Hodnota tika, o kolik procent (¢i bodil) zaostava redlny podnik
za podnikem idealnim, neboli jakou méa vzdalenost od normy. V zadném piipadé vsak tato
metoda nefikd a ani nezarucuje, ze tato norma predstavuje nejlepsi dosazené vysledky. Jde
0 vzdalenost konkrétniho podniku od podniku fiktivniho v daném souboru firem. Navic jde
o normované hodnoty ukazatelli, kde vysledek nevypovid4d o sméru vzdalenosti (kladném ci
zaporném). Je logické, ze nejlepsi situaci vystihuje hodnota ukazatele na tirovni nula — v tom
piipadé se dany podnik neodliSuje od fiktivniho. Z toho vyplyva i zplisob hodnoceni: ¢im niZsi
hodnotu podnik dosdhne, tim lepsi je jeho hodnoceni, tim lepSich vysledki v hodnocenych
ukazatelich dosahl ve vztahu k normovanym hodnotam. Fiktivni objekt je vytvoifen — jak
uvedeno vySe — z hodnot ukazateli dosazenych v ramci srovnavaného souboru firem, to
znamena, Ze tyto hodnoty nejsou nijak objektivizovany a neni tak v zadném piipad¢ zaruceno,
ze jde o hodnoty optimalni.

2.10.3 Vysledky mezipodnikového srovnani

Autorky Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 278) popisuji — pokud bychom v praxi provadéli
mezipodnikové srovnani pomoci vSech péti metod, je mozné vyslednd poradi vlozit do jedné
tabulky a zjistit, jak se od sebe li8i. Je spiSe nepravdépodobné, Ze by se vSechny metody ve
vysledném hodnoceni stoprocentné¢ shodovaly. Vazbu/shodu v hodnoceni je mozno méfit
korela¢nim koeficientem, ktery méti velikost rozdilt v hodnoceni jednotlivymi metodami.
K tomu tcelu je pouzivan Spearmantiv koeficient potadové korelace (R), ktery ma tvar:

6Z(lx ly)

R=1-
n(nz—l)

(63)
kde n je pocet objektu,
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ix @ Iy jsou Cisla oznacujici potadi podle dvou srovnavanych metod.

Koeficient je bezrozmérna veli¢ina, ktera nabyva hodnot od -1 do +1, hodnota -1 znamena
naprostou neshodu, +1 plnou shodu, hodnota 0 znamena nezavislost vysledkti. Hodnotou
R mutzeme porovnat s Kritickymi hodnotami, které jsou tabelovany, abychom zjistili, pii jaké
mife spolehlivosti dand zavislost existuje.
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3 Analyticko-prakticka ¢ast

V této Casti je zpracovana financni analyza s pouzitim vybranych metod, ktera by m¢éla
poskytnout informace o finanénim zdravi ve vybrané spole¢nosti, zde konkrétné Smartwings,
a.s. V analyticko-praktické ¢asti jsou aplikovany metody, které si prace stanovila v teoreticko-
metodické ¢asti. Analyzované obdobi bylo stanoveno od roku 2016 do roku 2018. Finan¢ni
analyza vychazi z dat ziskanych z rozvahy a vykazu zisku a ztraty za analyzované obdobi, které
jsou zvetejnény v obchodnim rejstiiku. Vystupy z analyz budou nasledné vyhodnoceny,
okomentovany a porovnany s hodnotami konkurence spole¢nosti a S hodnotami za odvétvi
publikované Ministerstvem primyslu a obchodu CR v rdmci stejného oboru podnikani. P
metod¢ mezipodnikového srovnavani nebudou porovnavany hodnoty analyzované spolecnosti
pouze s hodnotami firem se sidlem na izemi Ceské republiky, ale i s hodnotami mezinarodnich
spole¢nosti, konkrétn¢ Finnair Oyj a Norwegian Air Shuttle.

3.1 Zakladni informace o spole¢nosti Smartwings, a.s.

Obchodni firma: Smartwings, a.s.

Sidlo spole¢nosti: Praha 6, K Letisti 1068/30, PSC 160 08
ICO: 25663135

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Web: www.smartwings.com

Zakladni kapital: 1241 236 250,- K¢

Dopliujici udaje jsou uvedeny ve vypisu z obchodniho rejstiiku v ptiloze 4.

Smartwings na trhu piisobi od roku 1997. Do roku 2018 fungovala pod ndzvem Travel Service,
nasledné se piejmenovala na Smartwings. Smartwings je nejvétsi Ceskou leteckou spolecnosti
a jeden z nejrychleji rostoucich leteckych dopravct ve stfedni Evropé patiici do koncernu
Smartwings Group. Smartwings provozuje pravidelné linky, charterové lety a privatni lety
kategorie business jet. Kromé Ceské republiky ptisobi také na Slovensku, v Polsku, Mad’arsku
a Némecku, kde ma své dcefiné spolecnosti. Pravidelna leteckd spojeni Smartwings nabizi do
vice nez 100 destinaci nejen v Evropé. Vétsinu letl operuje ve spolupraci (code share) s Czech
Airlines, které jsou také soucasti Smartwings Group. Na charterovych letech Smartwings
pfepravuje nejen klienty cestovnich kancelari, lety si pravidelné objednavaji také renomované
mezinarodni firmy, svétové, humanitarni a sportovni organizace. Smartwings je drzitelem
certifikatu IOSA (IATA Operational Safety Audit) pfedstavujici nejpokroéilejsi standardy
provozni bezpecnosti a kvality v letecké preprave.

3.2 Analyza rozvahy

Jak jiz bylo feceno, v rozvaze je nashromazdéno nejveétsi mnozstvi informaci, které¢ daji
analytikovi moznost dozvédét se o firmé celou fadu informaci. Zdrojem pro analyzu rozvahy
je rozvaha spole¢nosti Smartwings, a.s., za obdobi 20162018, ktera je uvedena v piiloze 5. Jde
nam piedevsim o ziskdni vérného obrazu ve trech zakladnich oblastech:

e majetkove situaci podniku;
e zdrojich financovani;
e finan¢ni situaci podniku.
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Smartwings, a.s., je obchodni firma a kazda obchodni firma ma obé&zna aktiva (zé&soby,
dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, penézni prostiedky), kterd vyrazné pievladaji nad
dlouhodobym majetkem. V grafu 1 je zobrazen vyvoj aktiv a jejich hlavnich slozek v letech
2016-2018.

Graf 1 Vyvoj aktiv a jejich hlavnich slozek v letech 2016-2018

Celkova hodnota aktiv, dlouhodobého majetku, obéznych aktiv a
casové rozliSeni v letech 2016-2018

6 000 000
v 4500 000
E 3 000 000 I I I I
1500 000
> C Hm mll O
2016 2017 2018
m Aktiva 4 458 976 4342 322 5964 098
® Dlouhodoby majetek 1250 228 1586 431 2146 791
m Obé¢zna aktiva 3093 680 2 637 591 3276 117
Casové rozliseni 115 068 118 300 541 190

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018

Ve sledovaném obdobi 2016-2018 zaznamendvame rist aktiv, ktery se skladd z navyseni
dlouhodobého majetku o 35,32 %, a to je rustem DHM o 6,01 %, DFM 0 103,38 % a rtistem
DNM o 179,77 %. Rust dlouhodobého majetku zpusobil rast poskytnutych zaloh na
dlouhodoby majetek o 7 259,82 %. Na rist majetku ma také vliv navySeni obé&znych aktiv
0 24,21 %. Na navySeni ob&znych aktiv pusobi navySeni zasob 0 16,77 %, pohledavek
0 19,71 % a penéznich prostiedki o 273,41 %. To v§e ma vliv na rust aktiv o 37,35 %, jak
v ptiloze 6 uvadi horizontalni analyza rozvahy aktiv.

Graf 2 Vyvoj pasiv a jejich hlavnich slozek v letech 2016-2018

Celkové hodnota pasiv, vlastniho kapitalu, cizich zdrojt a ¢asové
rozliSeni v letech 2016-2018
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> 1 500 000
° - AmB "1 m
2016 2017 2018
B Pasiva 4458 976 4342 322 5964 098
B Vlastni kapital 1 981 301 1443 564 1 552 245
m Cizi zdroje 2413044 2791 891 4174 941
Casové rozliseni 64 631 106 867 236912

mPasiva ®Vlastni kapitdl m Cizi zdroje = Casové rozliseni

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018
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Analyzovana spole¢nost Smartwings, a.s., ve vétsi mife vyuziva kratkodobé zdroje financovani
a jeji kapitalova struktura je vice naklonéna cizim zdrojim financovani. Vyvoj pasiv a jejich
hlavnich slozek Smartwings, a.s., v letech 2016-2018 je zobrazen v grafu 2.

Graf 3 Struktura aktiv v letech 2016-2018, Smartwings, a.s.

Struktura aktiv v obdobi 2016-2018
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m Dlouhodoby majetek ~ mOb&znd aktiva  ® Casové rozliseni

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018, Smartwings, a.s.

V ptiloze 6 lze pozorovat kolisajici tendenci hodnoty vlastniho kapitalu spole€nosti od
-27,14 % do 7,53 %, ktera je pfevazné tvorena poklesem hospodarského vysledku bézného
ucetniho obdobi o -116,26 %, i vysledeku hospodaieni minulych let o -77,4 %. Zaporny
vysledek hospodateni zptisobilo posileni koruny vii¢i euru a byl kompenzovan ristem azio
0 2 940,06 %. Zakladni kapital spolecnosti zlstal za sledované obdobi beze zmén. Smartwings
nevytvarela za sledované obdobi zadné fondy ze zisku. Rast hodnoty rezervy
0 35 % je dusledkem ristu ostatnich rezerv. Za sledované obdobi 20162018 rozvahy pasiv je
znazornén rust celkovych zavazkl o 49,64 % vici poklesu dlouhodobych zavazki k uvérovym
institucim o -28,17 % a kvuli rastu kratkodobych zavazku (revolvingové uvéry) k tvérovym
institucim o0 52,02 %.

Graf 4 Struktura pasiv v letech 2016-2018, Smartwings, a.s.

Struktura pasiv v obdobi 2016-2018
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018, Smartwings, a.s.

Vertikalni analyza rozvahy piedstavuje procentni rozbor zékladnich wcetnich vykazi
spole¢nosti Smartwings, a.s., v letech 2016-2018. V grafu 3 (struktura aktiv) je znazornén
procentni podil jednotlivych poloZek majetku a zdroju financovani k celkovym aktivim.
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Podil jednotlivych polozZek aktiv se za sledované obdobi vyrazn¢ ménil. Z grafu je patrny rust
dlouhodobého majetku o 8 % a klesani obéznych aktiv o 14 %. Rist dlouhodobého majetku
pusobil rast DNM o 1 %, DHM o 4,2 % a DFM o 2,8 %. Spole¢nost Smartwings, a.s., ve
sledovaném obdobi vyplacela zalohy na nakup letadel. Klesani obéznych aktiv zpusobilo
klesanim pohledavek o 10,3 %.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech se také vyrazné¢ ménil, jak zobrazuje graf 4.
Z grafu je vidét pokles vlastniho kapitdlu o 18 %, kvili poklesu vysledku hospodateni
02,9 %. Déle je z grafu patrny rast cizich zdroju o 16 % zpusobeny ristem zavazka k Uvérovym
institucim o0 12,2 %. Smartwings, a.s., ma ve sledovaném obdobi kratkodobé uvéry na nakup
letadel.

3.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodateni za
ur¢ité obdobi. V ramci analyzy VZZ obvykle hleddme odpovéd na otazku, jak jednotlivé
polozky VZZ ovliviiovaly vysledek hospodafeni. Informace z VZZ jsou tedy vyznamnym
podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti. Zdrojem pro analyzu vykazu zisku a ztraty je
vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Smartwings, a.s., za obdobi 2016-2018, ktery je uveden
Vv ptiloze 7.

Pii pohledu z jedné strany lze konstatovat trvaly rist podilu trzeb za prodej zbozi a sluzeb
0 60,32 % a ostatnich provoznich vynost o 974,75 %, (jako vynosové polozky). Z druhé strany
Ize konstatovat rust podilu vykonové spotieby 0 21,3 %, osobnich nakladi 0 36,14 %, Gpravy
hodnot v provozni oblasti 0 589,99 % a ostatnich provoznich nakladi o 974,75 % (jako
nakladové polozky). CoZ pfispiva k ristu provozniho vysledku hospodafeni o 17,07 %. Na
rostouci vysledek hospodateni o 216,61 % a Ccistého obratu o 33,37 % spolecnosti
Smartwings, a.s., ma vliv rust trzby za prodej zbozi a sluzeb, ostatni provozni a finan¢ni vynosy,
i vynosy z DFM.

Graf 5 Vyvoj jednotlivych vysledki hospodateni v letech 2016-2018

Vyvoj jednotlivych vysledkii hospodateni v letech 2016-2018
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Horizontalni analyza VZZ je uvedena v ptiloze 8. Zmény jednotlivych polozek jsou vyjadieny
v procentech. Horizontalni analyza VZZ je zaméfena na analyzu vysledkd hospodafeni za
jednotlivé ¢innosti.
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Vyvoj a hodnoty jednotlivych vysledkd hospodafeni zobrazuje graf 5. Provozni vysledek
hospodafeni Spole¢nost Smartwings, a.s., za obdobi 2016-2018 vyrazné klesal, kvuli rastu
provoznich nakladd. Finan¢ni vysledek hospodatfeni varazné klesl v roce 2017. Negativni
finan¢ni vysledek hospodareni je disledkem posileni CZK vici USD a EUR v roce 2017.
Piecenéni aktiv v USD (zalohy na nékup vlastnich letadel a dlouhodobych zaloh na pronajata
letadla) zavérkovym kurzem mélo velmi vyznamny dopad do nerealizovanych kurzovych ztrat.
Vroce 2018 uz ma finan¢ni vysledek hospodafeni kladné hodnoty. Hodnoty provoznich
a finan¢nich vysledkt hospodaieni se promitly do vysledkt hospodaieni ve sledovaném obdobi.
Spole¢nost byla v roce 2017 ve ztraté kvili finanénimu vysledku za rok 2017, v roce 2018 se
situace zlepsila a spole¢nost za Gcetni obdobi vykazovala zisk.

Graf 6 Vertikalni analyza vynosu za obdobi 20162018

\ertikalni analyza vynosu za obdobi 2016-2018
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018

Graf 6 znazornuje vertikalni analyzu vynosu analyzované spole¢nosti v letech 2016-2018.
Vertikalni analyza VZZ zjistuje procentni podil jednotlivych polozek na celkovych trzbach.
Smartwings, a.s., ma vyrazny podil na vynosech z trzby za prodej zbozi a sluzeb, je to
charakteristické pro obchodni spole¢nost, kterd nic nevyrabi a vynosy ma jenom z prodeje
(sluzeb).

3.4 Analyza vykazu cash flow

Ptehled o cash flow podavé informace o penéznich tocich v pribéhu ucetniho obdobi. Odpovida
tedy na otazku: kolik penéznich prostredkli podnik vytvofil a k jakym tcelim je pouzil. Tento
vykaz také doklada fakt, ze zisk a penize nejsou jedno a totéz. Piehled CF spole¢nosti
Smartwings, a.s., za obdobi 2016-2018, je uveden v piiloze 9.

Horizontalni analyza vykazu CF je uvedena v piiloze 10. Zmény jednotlivych polozek jsou
vyjadifeny v procentech. Horizontélni analyza CF je zaméfena na analyzu vysledkii penéznich
tokt za jednotlivé ¢innosti. V piiloze 10 mizeme vidét zmény tykajici se kazdé oblasti CF:

e CF zprovozni ¢innosti — rust 0 156,43 % diky rastu pracovniho kapitdlu
0 718,85 %. V roce 2017 mizeme sledovat zapornou hodnotu CF z provozni
¢innosti vici Ucetni ztraté za rok 2017.

e CF z investi¢ni ¢innosti — pokles 0 27,9 % vugéi ristu vydaja spojenych s potizenim
stalych aktiv o0 318,14 %;

e CF zfinan¢ni C¢innosti — pokles o 16,88 % vuci poklesu dlouhodobych
a kratkodobych zavazki.
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Ve finale ndm stav CF dava rast o0 178,61 %.

Graf 7 Vyvoj jednotlivych vysledku CF v letech 2016-2018

Vyvoj jednotlivych vysledkti CF v letech 2016-2018
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Graf 7 zobrazuje vyvoj a hodnoty CF. Muzeme pozorovat kolisdni hodnot z provozni
a finan¢ni ¢innosti a kleséni hodnot z investi¢ni ¢innosti. Spoleénost Smartwings, a.s., generuje
penézni prostiedky jen za rok 2016 a 2018. V roce 2017 mé analyzovana spole¢nost zaporny
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti vici ztrat€é. Hodnota Cistého penézniho toku z finan¢ni
Cinnosti nesta¢i na pokryti zapornych hodnot ¢istych penéznich toka z provozni
a investi¢ni ¢innosti.

3.5 Analyza rozdilovych ukazateli

K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapital, ktery je definovan
jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na
platebni schopnost podniku. CPK piedstavuje tu ¢ast ob&Zného majetku, ktera je financovana
dlouhodobym kapitalem. Hodnoty CPK a jeho vyvoj shrnuje graf 8.

Graf 8 Cisty pracovni kapital v letech 2016-2018
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Cisty pracovni kapital Smartwings, a.s., se pohyboval v pomé&mé vysokych hodnotach v roce
2016. V roce 2017 a 2018 uz ma zapornou hodnotu. Pro detailni analyzu CPK v analyzované
spole¢nosti pouzijme postupy vypoctu z polozek aktiv i z polozek pasiv, jak je uvedeno
Vv priloze 5 - Ukazatele Cistého pracovniho kapitalu Smartwings, a.s., — vypocet z polozek aktiv
a pasiv v letech 2016-2018. Oba postupy vypoétu vedou ke stejné hodnoté CPK. Protoze Gidaje,
pouzité v jednom (funk¢ni, jako souhrn polozek aktiv) a druhém postupu (financni, jako objem
zdrojt financovani), jsou jinym souborem dil¢ich poloZek, poskytuje analyza vyvoje CPK ve
dvou po sobé jdoucich obdobich na zdkladé jednoho a druhého postupu vypoctu pomérné
podrobné informace o faktorech (polozkach), které pusobily na zménu jeho objemu.

Z hodnot uvedenych v ptiloze 11 je patrné, Ze objem fondu Cisty pracovni kapital dosahoval
v roce 2016 kladnych hodnot a v roce 2017 a 2018 zapornych hodnot. Pfi horizontalni analyze
CPK za obdobi 2016-2017 a 20172018 vidime pokles hodnot o 104,58 % a o 1184,18 % vidi
rastu kratkodobého ciziho kapitalu o 19,23 % za obdobi 2016-2017 a 0 54,72 % za obdobi
2017-2018 ze strany aktiv. Ze strany pasiv, viéi rustu stalych aktiv 0 26,89 % za obdobi
2016-2017 a 0 35,32 % za obdobi 2017-2018.

Analyzovana spolecnost nema dostacujici prostiedky obéznych aktiv, aby pokryla kratkodobé
zévazky, coz ukazuje na nedobrou platebni schopnost podniku. To znamena, ze je
kratkodobymi zdroji financovana i ¢ast stalych aktiv. A také to, Ze v piipadé potieby uhradit
kratkodobé dluhy bude tfeba pouzit ¢ast stalych aktiv (tzn. téch prostredki, které vytvareji
podniku podminky pro jeho ¢innost). Zaporna hodnota ¢istého pracovniho kapitalu je proto
vétSinou posuzovana jako rizikovd. Hodnoceni vSak musi pfihlizet ke struktufe stalych aktiv,
k oboru ¢innosti i k finan¢ni strategii (konzervativni — neochotné ptijimat rizika, ¢i agresivni
— ochotné pfijimat rizika).

3.6 Analyza pomérovych ukazateli

Z&kladnim nastrojem finanéni analyzy jsou pomérové ukazatele, protoZze umoziuji ziskat
rychlou pfedstavu o finanéni situaci podniku. V nasledujicim textu jsou posuzovany ukazatele
likvidity, rentability a zadluzenosti v letech 2016-2018. Hodnoty odvétvi jsou ziskané ze
stranek Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky. Hodnoty analyzované spole¢nosti
se porovnaji s hodnotami CZ-NACE 45 velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych
vozidel.

Analyza likvidity

Ukazatele likvidity odhaluji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky, nebot’ trvala
platebni schopnost je jednou ze zékladnich podminek Uspésné existence podniku. Graf 9
zobrazuje ukazatele likvidity podniku za sledované obdobi. Cerné &ary znazoriiuji doporuéené
rozmezi pro:

e béznou likviditu — 1,5-2,5;
e pohotovou likviditu — 1,0 - 1,5;
e okamzitou likviditu — 0,2 - 0,5.
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Graf 9 Ukazatele likvidity v letech 2016-2018
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Z grafu 9 je patrné klesani b&zné, pohotové a okamzité likvidity za obdobi 2016-2018
spole¢nosti Smartwings, a.s., z davodu rustu kratkodobych zavazki o 79,3 % a nedostateéného
mnozstvi kratkodobého finan¢niho majetku (penézni prostiedky — pokles o0 38,92 %). Hodnoty
vSech likvidit se nachdzi pod doporu¢enymi hodnotami, coz charakterizuje horsi platebni
schopnosti podniku. V budoucnu, v kratkém ¢asovém horizontu, by tak spolec¢nost mohla mit

problémy s placenim svych zavazk.

Tabulka 4 zobrazuje hodnoty likvidit L3, L2 a L1 za sledované obdobi spolecnosti
Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s. a dané odvétvi.

Tabulka 4 Ukazatele likvidity Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s. a primérné hodnoty odvétvi v letech

20162018
Ukazatele Firmy
Bézna likvidita, L3 Smartwings, a.s.

Ceské aerolinie a.s.

Hodnoty odvétvi

Pohotova likvidita, L2 Smartwings, a.s.

Ceské aerolinie a.s.

Hodnoty odvétvi

Okamzita likvidita, L1 Smartwings, a.s.

Ceské aerolinie a.s.

Hodnoty odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav a daju MPO z let 2016-2018
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2016
1,37
1,05
1,57
1,18
1,05
1,11
0,14
0,56
0,23

2017
0,99
1,15
1,58
0,81
1,15
1,13
0,02
0,69
0,21

2018
0,88
1,16
1,51
0,75
1,16
1,05
0,05
0,27
0,18



Z tabulky 4 je patrné, ze ve sledovaném obdobi 2016-2018 se b¢&zna, pohotova a okamzita
likvidita spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. a daného odvétvi nachazi v doporu¢enych hodnotach,
na rozdil od analyzované spole¢nosti Smartwings, a.s. (pod doporu¢enymi hodnotami).

Analyza rentability

Rentabilita nebo vynosnost vlozeného kapitdlu je mefitkem schopnosti dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu, tj. schopnosti podniku vytvaret nové zdroje. Je formou
vyjadieni miry zisku, ktera slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.

Graf 10 zobrazuje ukazatele rentability analyzované spolecnosti s bezrizikovou urokovou
sazbou ze statnich cennych papirt a alternativnich nakladu na vlastni kapital ve sledovaném
obdobi. Z grafu je patrné, Ze firma ve sledovanych letech dosahuje lepsich vysledki rentability
(ROA a ROE) nez bezrizikova Urokova sazba ze statnich cennych papirt. Spole¢nost
Smartwings, a.s., tvofi minimalni hodnotu (ekonomickou piidanou hodnotu), nebot’ jeji
rentabilita vlastniho kapitalu je stejna alternativnim ndkladiim na vlastni kapital. Analyzovana
spole¢nost ma v roce 2017 zaporné hodnoty rentability aktiv (-12,84 %) a vlastniho kapitalu
(-38,64 %) kvuli poklesu vysledku hospodatfeni o -336,51 % a rastu nakladovych uroku
0 46,20 %. Tabulka 3 zobrazuje vybrané ukazatele rentability (ROA, ROE ROS a 1 — ROS)
analyzované spolecnosti, spole¢nsoti Ceské aerolinie a.s. a daného odvétvi.

Graf 10 Porovnani ROE s ROA firmy Smartwings, a.s., s bezrizikovou Grokovou sazbou ze statnich
cennych papird a alternativnich nakladd na vlastni kapital v letech 2016-2018
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav a udaja MPO z let 2016-2018

Pii porovnani hodnot (ROA a ROE) spolec¢nosti s firmou Ceské aerolinie a.s. a udaji za odvétvi
1ze konstatovat, ze sledovana spole¢nost ma nizsi hodnoty. Tyto hodnoty Smartwings, a.s., byly
zpusobené poklesem hospodatského vysledku o 42,23 % a rastu ndkladovych urokti o 79,9 %.

Ukazatel rentability trzeb (Return on Sales, ROS; ukazatel ziskového rozpéti, ziskovosti trzeb)
vyjadifuje a méfi schopnost podniku dosahovat zisku pii dané Grovni trZeb, resp. vynost.
Vypovida, kolik zisku bylo vyprodukovano v jedné koruné trzeb, tj. schopnost podniku vyrabét
vykony s niz$imi naklady, nez odpovida cenové urovni, nebo prodavat za vysokou cenu.

Kromé ziskovosti trzeb se pouzije i doplnkovy ukazatel nakladovosti trzeb (1 — ROS).
Vyjadiuje pramérny podil nakladii na jedné koruné trzeb (ceny), tj. kolik prostiedkli bylo
vynalozeno na tvorbu jedné koruny trzeb. Vyroste-li ndkladovost trzeb, klesne rentabilita trzeb
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hodnota ukazatele nakladovosti, tim lepsi jsou vysledky hospodafeni podniku (na korunu
dosazenych trzeb je vynaloZzeno mén¢ prostiedki).

Z tabulky 5 je patrné, Ze rentabilita trzeb analyzované spole¢nosti dosahuje nejmensich hodnot
pii porovnani CSA a odvétvi ve sledovaném obdobi. Nejmensi hodnoty ROS jsou zpiisobeny
velkymi hodnotami trzeb. Hodnoty trzeb jsou v analyzované spolecnosti pfiblizn¢ 2krat vyssi
nez v CSA a odvétvi. Ve sledovaném obdobi 2016-2018 miizeme sledovat klesani hodnot ROS
ve vSech podnicich i odvétvi. Celkovy pokles ROS je zptisoben klesanim EBIT a rdstem trzeb.

Nakladovost trzeb je proporciondlné opacna, nez je tomu u rentability trzeb. Kdyz ukazatelé
rentability trzeb maji nizkou hodnotu a klesaji, tak ukazatelé nakladovosti trzeb maji naopak
vysokou hodnotu a ve sledovaném obdobi stoupaji.

V roce 2017 mé analyzovana spole¢nost Smartwings, a.s., zdporné hodnoty ROA, ROE a ROS
kvili ztraté za rok 2017.

Tabulka 5 Ukazatele rentability Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s. a primérné hodnoty odvétvi
v letech 2016-2018 (v %)

Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
ROA — Rentabilita aktiv Smartwings, a.s. 6,15 -12,84 2,66
Ceské aerolinie a.s. 7,20 6,43 459

Hodnoty odvétvi 8,68 7,04 6,94

ROE - Rentapi!ita Smartwings, a.s. 9,76 -34,64 5,24
viastniho kapitalu Ceské aerolinie a.s. 58,45 41,08 34,21
Hodnoty odvétvi 12,84 11,08 11,18

ROS — Rentabilita trzeb Smartwings, a.s. 1,77 -3,34 0,84
Ceské aerolinie a.s. 3,03 2,96 2,00

Hodnoty odvétvi 3,86 3,12 2,97

1 - ROS - Nakladovost Smartwings, a.s. 98,23 - 99,16
trZeb Ceské aerolinie a.s. 96,97 97,04 98,00
Hodnoty odvétvi 96,14 96,88 97,03

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav a daju MPO z let 2016-2018

Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti posuzuji finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Slouzi jako
indikator vySe rizika, které firma podstupuje pii urcité struktufe vlastnich a cizich zdroju.
Zaroven slouzi jako mira schopnosti firmy znasobit své zisky vyuzitim vlastniho kapitélu.
Tabulka 6 zobrazuje ukazatele zadluzenosti analyzované spole¢nosti a odvetvi.

Je logické, Ze vysoka uroven ukazatele znamena vysokou uroven zadluZenosti podniku. Pokud
bychom se drzeli ,,zlatého pravidla®, méla by uroven ukazatele dosahovat 50 %.

Veétitelske riziko analyzované spole¢nosti ma ve sledovaném obdobi pomérné vysoké hodnoty
oproti CSA a odvétvi. Vysoké hodnoty jsou zplisobené vysokym cizim kapitalem (riist ciziho
kapitalu o 78,06 % ve sledovaném obdobi 2016-2018), coz je charakteristické pro obchodni
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spolecnost, ktera ma ve struktute pasiv vysoky podil ciziho kapitalu. S kazdym rokem hodnoty
stoupaji tak, jak stoupaji cizi zdroje. Spole¢nost vyuziva spise cizi zdroje nez vlastni. Vlastnické
riziko nebo koeficient samofinancovani je dopliikovy ukazatel k pfedchozimu a jejich celkovy
soucet €¢ini 100 %. Klesani vlastniho rizika je zptisobeno klesanim vlastniho kapitalu
0 21,66 % za obdobi 20162018 ve struktuie pasiv ve spole¢nosti. Celkové riziko a finan¢ni
samostatnost kombinuje ukazatele vétitelské a vlastnické riziko. Ve sledovaném obdobi se
u spolecnosti Smartwings, a.s., ve struktuie pasiv vyskytuji vyrazné zmény v cizim kapitalu
a vlastni kapital se méni. Rust celkového rizika a pokles finan¢ni samostatnosti jsou diisledkem
rustu ciziho kapitalu. Pti srovnani analyzované spole¢nosti 1ze konstatovat, Ze spolecnost méla
vy$§i hodnoty zadluZenosti a ciziho kapitalu na celkovych aktivech nez Ceské aerolinie a.s.
a odvétvi.

Tabulka 6 Ukazatele zadluzenosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s. a hodnoty odvétvi v letech
2016-2018 (v %)

Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
Véfitelské riziko — Debt Ratio Smartwings, a.s. 55,57 66,76 73,97
Ceské aerolinie a.s. 87,69 84,35 78,78

Hodnoty odvétvi 498 53,16 54,83

Vlastnické riziko — Equity Ratio Smartwings, a.s. 4443 33,24 26,03
Ceské aeroliniea.s. 12,31 1565 21,22

Hodnoty odvétvi 491 46,84 4517

Celkové riziko — Debt/Equity Ratio Smartwings, a.s. 1,25 2,01 2,84
Ceské aerolinie a.s. 7,12 5,39 3,71

Hodnoty odvétvi 1,0 1,13 1,21

Finanéni samostatnost — Equity/Debt Ratio Smartwings, a.s. 0,80 0,50 0,35
Ceské aeroliniea.s. 0,14 0,19 0,27

Hodnoty odvétvi 1,0 0,88 0,82

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav a dajo MPO z let 2016-2018

Analyza aktivity

Aktivita a jeji ukazatele méii efektivnost podnikatelské cinnosti a vyuziti zdroji podle rychlosti
obratu vybranych polozek rozvahy; jejich rozbor ma slouzit k hledani odpovédi na otazku, jak
hospodaiime s aktivy a jaké mé toto hospodatfeni vliv na vynosnost a likviditu. Ukazatele
aktivity se zabyvaji pfedev§im aktivy obéznymi a kratkodobymi zavazky, coz znamena, ze
oblasti je srovnani doby obratu pohledavek a zdvazkt, nebot’ z hlediska finan¢niho hospodaieni
firmy ptijde o dodrZovani obchodné-uvérové politiky. M¢lo by platit, Ze doba obratu zadvazkl
bude obecné delsi nez doba obratu pohledavek, nebot’ v opacném piipadé¢ by dochéazelo
k druhotné platebni neschopnosti. Tabulka 5 zobrazuje ukazatele aktivity analyzované
spole¢nosti, CSA a odvétvi.

Z tabulky 7 je patrné, ze obrat aktiv (kolikrat se aktiva obrati za rok) v analyzované spole¢nosti
dosahuje nejvyssich hodnot pfi porovnani CSA a odvétvi ve sledovaném obdobi, kvili velké
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a rostouci hodnoté trzeb (hodnota trzeb ma rist o 22,18 % za obdobi 2016-2018). Obratovost

v

hodnoty. Cim je ukazatel niZ§i, tim 1épe. Znamena to, Ze analyzovana spole¢nost expanduje,
aniz musi zvySovat finan¢ni zdroje.

Tabulka 7 Ukazatele aktivity Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s. a hodnoty odvétvi v letech
2016-2018

Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
Obrat aktiv Smartwings, a.s. 3,48 3,84 3,18
Ceské aerolinie a.s. 2,38 2,17 2,29
Hodnoty odvétvi 2,25 2,27 2,34
Doba obratu aktiv Smartwings, a.s. 103,53 93,65 113,34
Ceské aerolinie a.s. 151,43 165,52 156,91
Hodnoty odvétvi 160,28 158,92 154,01
Doba obratu pohledavek Smartwings, a.s. 34,01 29,45 31,26
Ceské aerolinie a.s. 51,74 49,79 75,53
Hodnoty odvétvi 57,76 63,85 57,61
Doba obratu zavazku Smartwings, a.s. 52,94 57,98 77,69
Ceské aerolinie a.s. 63,14 65,08 61,18
Hodnoty odvétvi 65,52 67,18 66,08

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav a tdaja MPO z let 2016-2018

Analyza obratu pohledavek a doby obratu zavazkt ukazuje, Ze hodnoty doby obratu pohledavek
jsou veétsi neZz hodnoty doby obratu zévazki, to ukazuje na to, ze finan¢ni hospodateni
analyzované spolecnosti, CSA a odvétvi je ve sledovaném obdobi 20162018 v dobrém stavu.
Porovname-li dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazku, ziskame prostor pro
dodavatelsky uvér. Z tabulky 5 je patrné, Ze Smartwings, a.s., ma vys$si hodnoty dodavatelského
tivéru nez Ceské aerolinie a.s. a odvétvi.

Analyza finanéni paky

Finan¢ni paka predstavuje podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu neboli proporci mezi
vlastnimi a cizimi zdroji financovéani. Tabulka 8 zobrazuje ukazatele finanéni paky a ziskovy
ucinek financni paky analyzované spoleCnosti a odvétvi.

Urokové redukce zisku Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s. a odvétvi ma ve sledovaném
obdobi stejné hodnoty. Vysoké hodnoty finanéni paky u Ceské aerolinie a.s. maji za nasledek
nizké hodnoté vlastniho kapitalu nez u Smartwings, a.s., a odvétvi. Ziskovy ucinek finan¢ni
paky analyzované spole¢nosti je vétsi nez v odvétvi, ale je mensi neZ ve spoleénosti Ceské
aerolinie a.s. VIiv na rozdil v hodnotach pusobi proporce vlastniho kapitalu k aktiviim.
Spole¢nost Ceské aerolinie a.s. ma mensi podil vlastniho kapitalu v aktivech neZ
Smartwings, a.s., a odvétvi. Na rust hodnot FP analyzované spole¢nosti ve sledovaném obdobi
pusobi rast aktiv o 37,35 %. V tabulce 6 jsou patrné zaporne hodnoty Urokové redukce zisku
a ZUFP za rok 2017, kvili zapornému vysledku hospodaieni v roce 2017.
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Tabulka 8 Ukazatele finanéni paky a ziskovy G&inek finanéni paky Smartwings, a.s., Ceské aerolinie
a.S. a hodnoty odvétvi v letech 2016-2018

Ukazatele
EBT / EBIT — urokova redukce zisku

A/ VK - finan¢ni paka

ZUFP

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav a daji MPO z let 2016-2018

Firmy

Smartwings, a.s.

Ceské aerolinie a.s.

Hodnoty odvétvi

Smartwings, a.s.

Ceské aerolinie a.s.

Hodnoty odvétvi

Smartwings, a.s.

Ceské aerolinie a.s.

Hodnoty odvétvi

2016
0,91
1,00
0,91
2,25
8,12
2,04
2,06
8,12
1,85

2017
-1,06
0,90
0,93
3,00
6,39
2,13
-3,20
6,39
1,98

2018
0,74
1,00
0,91
3,84
4,71
2,21
2,86
4,71
2,01

Pro Spole¢nost Smartwings, a.s., by zvySovani podilu cizich zdroji melo pozitivni vliv na
rentabilitu vlastniho kapitalu, z toho divodu, Ze hodnota ZUFP > 1.

Spole¢nost Smartwings, a.s., ma rostouci kratkodobé zavazky k uveérovym institucim
(revolvingové uvery). Tyto zavazky plsobi na rist cizich zdroji. Tabulka 6 zobrazuje ukazatele

bodu finanéni indiference analyzované spole¢nosti ve sledovaném obdobi.

Tabulka 9 Ukazatele bodu finanéni indiference Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. V letech

2016-2018 (v %)

Ukazatele

EBIT x (1-1t)
Avk

(EBIT-U) x (1-1t)
Ack

U/Ack - ndklady na CK

EBIT/A —vynosnost A

EBT/Awk — vynosnost VK

Firmy
Smartwings, a.s.
Ceské aerolinie a.s.
Smartwings, a.s.
Ceské aerolinie a.s.
Smartwings, a.s.
Ceské aerolinie a.s.
Smartwings, a.s.
Ceské aerolinie a.s.
Smartwings, a.s.

Ceské aerolinie a.s.

2016
11,21
47,35
26,28
7,73
3,07
0
6,15
7,2
12,64
58,45

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018

2017
-31,30
33,28
-33,21
7,16
2,40
0
-12,84
6,43
-41,04
41,08

2018
8,27
17,53
5,67
5,61
2,41
0
2,66
4,59
7,59
21,65

Z tabulky 9 je vidét, ze ve sledovaném obdobi je vynosnost vlastniho kapitalu k vlastnim
aktiviim vys8i neZ vynosnost ciziho kapitalu k cizim aktivim. Smartwings, a.s., ma dostate¢nou
produk¢éni silu a mize se vice zadluzovat, pokud nedostihne dobu indiference kapitalové
struktury, kde financovani cizim kapitalem je stejné vyhodné jako financovani pomoci

50



vlastniho kapitalu. V tabulce 6 je patrnd néasledujici nerovnost — U/Ack < EBIT/A <
< EBT/Avk. Coz znamena ziskovost u¢inku finan¢ni paky. Analyzovand spole¢nost ma nizsi
hodnoty nez Ceské aerolinie a.s. kvili vétsim hodnotam kratkodobych zavazku a ztraté za rok
2017.

3.7 Analyza soustav ukazateli

Jak jiz bylo fe¢eno, analyza soustav ukazateli jsou souhrnné indexy hodnoceni a maji tedy za
cil vyjadtit souhrnnou charakteristiku celkové finanéné-ekonomické situace a vykonnosti
podniku pomoci jednoho ¢isla. V préci bude na analyzovanou spole¢nost ve sledovaném obdobi
2016-2018 vyuzita pyramidova soustava, bankrotni a bonitni model.

Pyramidové soustavy

Nejzndméjsi pyramidovou soustavou ukazatelll je tzv. Du Pontiv rozklad. Tato soustava
vychazi z ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Rentabilitu vlastniho kapitalu rozklada na tii
zékladni faktory a dil¢i vlivy: rentabilitu trzeb, obrat celkovych aktiv a na ukazatel finan¢ni
paky. Rozklad ROE Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. je sou¢asti piilohy 11 a 12.

Z prilohy 11 je patrné, ze rozklad rentability vlastniho kapitalu analyzované spole¢nosti podle
Du Ponta ma zaporné hodnoty kvuli zapornym hodnotam rentability trzeb ve sledovaném
obdobi. Zaporné hodnoty rentability trzeb pisobi zaporny zisk kvili pfevyseni nakladu nad
trzbami. Naklady nezahrnuji pouze naklady na prodané zbozi, ale vysoké hodnoty na uroky,
odpisy, dan z pfijmi a ostatni nadklady, jak zobrazuje ptiloha 11. Z rozkladu rentability
vlastniho kapitalu vyplyva, Ze jeji rist je mozny snizovanim nakladd. To by vedlo ke zvySeni
zisku a rastu rentability trzeb. Dale by bylo mozné zvySovat prodejni ceny, kdy nasledkem je
zvyseni trzeb a zisku. NavysSeni cen by vSak bylo s ptihlédnutim k vyvoji trhu a konkurentim
(Low Cost Airlines) neudrzitelné. Dalsi moznosti, ktera plyne z rozkladu, je navySeni objemu
prodejli vedouci k navySeni trzeb a obratu aktiv. RUstu rentability dosdhneme také pfiméfenym
snizenim sumy aktiv, které analyzovana spole¢nost uziva k dosazeni trzeb. Taktéz lze zvysit
obrat aktiv. Snizeni sumy aktiv Ize kompenzovat navysenim ciziho kapitalu. Vysledkem bude
zvyseni zisku a rentability vlastniho kapitalu. Cim je podil ciziho kapitalu vétsi, tim je vys3si
i ukazatel finan¢ni paky. Finanéni paka ovliviiuje zvySeni rentability vlastniho kapitalu
pouzitim cizich zdrojti. ZvySovani podilu ciziho kapitalu ma na jedné strané sva omezeni, nebot’
zvySuje urokovou redukei, coz snizuje zisk i ziskové rozpéti, na druhé strané ma zvysovani
podilu cizich zdroji pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, pokud hodnota ZUFP > 1.

Pii porovnani hodnot ROE podle rozkladu Du Ponta mezi Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie
a.s. Ize konstatovat, ze hodnoty Ceské aerolinie a.s. jsou vyssi (i kdyz ma také zaporné hodnoty
za rok 2016 a 2018) nez hodnoty Smartwings, a.s., diky nulovym drokim, dani z piijmt a
zasobam ve sledovaném obdobi.

Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou urCeny ke stanoveni finan¢ni situace podniku jednim ukazatelem
a odpovidaji na otazku, zda je podnik ohroZen bankrotem ¢i ne.

V diplomove préaci aplikujeme tii bankrotni modely: Altmanovo Z-skoére, Taffleriv model
a model ,,IN“ Index divéryhodnosti.

Konstrukce a vypocet Altmanova Z-skore jsou uvedeny v tabulce 10.
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Tabulka 10 Altmanovo Z-skére Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech 2016-2018

Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
X1 = (obé&ni aktiva — kratkodobé zdroje) Smartwings, a.s. 018 -001 -0,14
/ suma aktiv Ceské aeroliniea.s. 023 026 0,23

Smartwings, a.s. 0,10 0,15 0,02
Ceské aerolinie a.s. 0,00 0,00 0,00
Smartwings, a.s. 0,06 -0,13 0,03
Ceské aerolinie a.s. 0,07 0,06 0,05

X2 = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = Gdetni hodnota zakladniho kapitalu / ~ Smartwings, a.s. 083 052 037
celkové dluhy Ceské aeroliniea.s. 029 039 0,53

Smartwings, a.s. 348 384 3,38
Ceské aerolinie a.s. 2,38 2,18 2,30

Smartwings, a.s. 4,23 3,77 3,54
Ceské aerolinie a.s. 2,88 2,72 2,83
Z=0,717 x X1 + 0,847 x Xz + 3,107 x X3 + 0,42 X X4 + 0,998 x X5

Xs = trzby / suma aktiv

Z-skére

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018

Vyvoj a hodnoty Z-skére spole¢nosti Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. ve sledovaném
obdobi zobrazuje graf 11.

Graf 11 Vyvoj a hodnoty Altmanovo Z-skore Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech
2016-2018

Vyvoj a hodnoty Altmanovo Z-skére Smartwings, a.s. a Ceské
aerolinie a.s. v letech 2016-2018

4,5
4,23

3,5 3,77 3,54

2,5 2,88 272 283 Smartwings a.s.
2 Ceské aerolinie a.s.

— 7 -5KOre
15

1,2 1,2

0,5

2016 2017 2018

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018
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Ve vSech sledovanych letech se analyzovana spole¢nost pohybovala nad oblasti tzv. Sedé zény,
pravdépodobnost bankrotu je nizka a podnik ma uspokojivou finan¢ni situaci. Pfi porovnéni
Smartwings, a.s., se spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. Ize konstatovat, ze Ceské aerolinie a.s. se
nachazi t¢sné pod horni hranici ,,$edé zony* a jeji hodnoty jsou horsi.

Daéle jsou v tabulce 11 uvedeny konstrukce a vypocet Tafflerova modelu.

Tabulka 11 Tafflerav model Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech 2016-2018

Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
R1 = zisk pted zdanénim / kratkodobé Smartwings,as. 011 -0,22 0,03
zavazky Ceské aeroliniea.s. 0,17 0,16 0,12

Smartwings, a.s. 128 094 0,78
Ceské aerolinie a.s. 0,85 0,90 0,94
Smartwings, a.s. 051 062 0,69
Ceské aerolinie a.s. 0,42 0,39 0,39
Smartwings, a.s. 3,48 3,84 3,38
Ceské aerolinie a.s. 2,38 2,18 2,30
Smartwings, a.s. 0,87 0,73 0,78
Ceské aerolinie a.s. 0,66 0,62 0,62
Z=053xR1+0,13xR2+0,18 xR3+0,16 x R4

Rz = ob¢zna aktiva / cizi kapital

Rs = kratkodobé zavazky / suma aktiv

R4 = trzby celkem / suma aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018

Graf 12 zobrazuje vyvoj a hodnoty Tafflerova modelu spole¢nosti Smartwings, a.s., a Ceské
aerolinie a.s. ve sledovaném obdobi.

Graf 12 Vyvoj a hodnoty Tafflertiv model Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech 2016-2018

Vyvoj a hodnoty Tafflertiv model Smartwings, a.s. a Ceské aerolinie a.s. v
letech 2016-2018
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Ceské aerolinie a.s.
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e Tafflerav model
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vyrocnich zprav z roku 2016-2018
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Tabulka 12 INO5 Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech 2016-2018

Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
Smartwings, a.s. 1,85 1,56 1,43

Ceské aerolinie a.s. 1,33 1,38 1,51
Smartwings, a.s. 11,56 -16,08 3,91

Ceské aerolinie a.s. 9,00 9,00 9,00
Smartwings, a.s. 0,06 -0,13 0,03

Ceské aerolinie a.s. 0,07 0,06 0,05

A = celkovy kapital / cizi kapital
B = EBIT / nékladové uroky

C = EBIT / celkovy kapital

D = vynosy celkem (trzby) / celkovy Smartwings, a.s. 348 384 338
kapital Ceské aeroliniea.s. 2,38 2,18 230

Smartwings, a.s. 1,36 0,98 0,80
Ceské aerolinie a.s. 1,54 1,67 1,59

Smartwings, a.s. 1,80 -0,06 1,23
Ceské aerolinie a.s. 1,46 1,40 1,37
INO5=0,13xA+0,04xB+397xC+021xD+0,09%xE

E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

INO5

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018
Z grafu 12 je patrné, ze hodnoty Smartwings, a.s., jsou vy$$i neZ hodnoty vykazované

spolec¢nosti Ceske aerolinie a.s. Ob¢ spole¢nosti se nachazeji vysoko nad oblasti ,,Sedé zony*,
coz znamena malou pravdépodobnost bankrotu firem.

Graf 13 Vyvoj a hodnoty INO5 Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech 20162018

Vyvoj a hodnoty INO5 Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech 2016—

2018
2
1,8
1,6 1,6
1,5
1,46 1,37
1.4 123
1 -
0,9 09 Svmartwmgs, a.s.
Ceskeé aerolinie a.s.
0,5 e |NO5
0
2016 201720 2018
-0,5

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018
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Posledni praktické zkuSenosti ukazuji, Zze zajimavou vypovidaci schopnosti disponuje model
INOS. Index duivéryhodnosti je zaloZzen na vybéru péti pomérovych ukazatel, které¢ nejlépe
dokazou posoudit situaci a zdravi firmy. Konstrukce a vypocet INOS5 jsou uvedeny v tabulce 12.

Graf 13 zobrazuje vyvoj a hodnoty INO5 Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. ve sledovaném
obdobi.

V prvnim sledovaném roce se analyzovana spole¢nost nachazela nad horni hranici intervalu,
coz znamenalo, Ze spole¢nost v roce 2016 vytvarela piidanou hodnotu a méla uspokojivou
finan¢ni situaci. V roce 2017 méla spolecnost Smartwings, a.s., zapornou hodnotu a byla
ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy, a to kvuli ztrat€ za rok 2017. V nasledujicim roce 2018
hodnoty INOS5 stouply a Smartwings se nachazela v ,,sedé zon¢*. Neni mozné jednoznacné fici,
ze by byl podnik ohrozen bankrotem a ze vytvaii pfidanou hodnotu. Z grafu 13 je patrné, ze
hodnoty spoleénosti Ceské aerolinie a.s. se ve sledovaném obdobi 2016-2018 nachézely
v oblasti ,,8edé zony*, coz znamena podnik s nevyhranénymi vysledky.

Bonitni modely

Dalsi model pro hodnoceni finanéni situace tvoii bonitni modely. Bonitni modely stanovuji
bonitu hodnocené¢ho podniku, a ptedstavuji tak nastroj pro hodnoceni vykonnosti firmy
shrnujici poznatky z analyzy rentability a finanéni stability. Pfi analyze finanéni situace
a vykonnosti analyzované spolecnosti Smartwings, a.s., budou v analyticko-praktické ¢asti
vyuzity dva bonitni modely: Kralickiiv Quicktest a Tamariho model, a to ve sledovaném obdobi
2016-2018.

Tabulka 13 Hodnoty rovnic Kralickova Quicktestu u Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech
2016-2018

Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
Smartwings, a.s. 044 033 0,26

Ceské aerolinie a.s. 0,12 0,16 0,21

R: = (cizi zdroje — penize — G¢ty u bank) / ~ Smartwings,as. 8,22 -7,38 8,76
provozni cash flow Ceské aeroliniea.s. 3,19 197  -3,69
Smartwings, a.s. 0,06 -0,13 0,03

Ceské aerolinie a.s. 0,07 0,06 0,05

Smartwings, a.s. 0,02 -0,02 0,02

Ceské aeroliniea.s. 0,06 0,09 -0,06

R1 = vlastni kapital / aktiva celkem

R3 = EBIT / aktiva celkem

R 4 = provozni cash flow / vykony

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav z let 2016-2018

Kralickiv Quicktest se sklada ze soustavy ¢ty rovnic, na jejichz zaklad€ pak hodnotime situaci
V podniku. Prvni dvé€ rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, druhé dvé hodnoti vynosovou
situaci. Vypocet hodnot rovnic dle Kralickova Quicktestu u spole¢nosti Smartwings, a.s.,
a Ceské aerolinie a.s. v letech 2016-2018 jsou uvedeny v tabulce 13.

Hodnotdm rovnic Kralickova Quicktestu, které mame po vypoétu uvedeny v tabulce 13,
ptifadime bodovou hodnotu dle jiz diive uvedené tabulky 1. Tabulka 14 zobrazuje body hodnot
rovnic Kralickova Quicktestu a vypovida o financni stabilité, vynosové a celkové situaci pro
Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech 2016—2018.
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Tabulka 14 Body hodnot rovnic Kralickiv Quicktest Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech
2016-2018

Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
. . Smartwings, a.s. 4 4 3
R1 = vlastni kapital / aktiva celkem .
Ceské aerolinie a.s. 2 2 3
Rz = (cizi zdroje — penize — ugty u bank) / ~ Smartwings, as. 2 0 2
provozni cash flow Ceské aerolinie a.s. 1 0 0
) Smartwings, a.s. 1 0 1
Rs = EBIT / aktiva celkem .
Ceské aerolinie a.s. 1 1 1
. i Smartwings, a.s. 1 0 1
R4 = provozni cash flow / vykony . .
Ceské aerolinie a.s. 2 3 0
. . Smartwings, a.s. 3 2 2,5
Finan¢ni stabilita — (R1 + R2) / 2 . .
Ceské aerolinie a.s. 15 1 15
. L Smartwings, a.s. 1 0 1
Vynosova situace — (R3 + Rs) / 2 . -
Ceské aerolinie a.s. 15 2 0,5
Smartwings, a.s. 2 1 1,75

Celkové situace — (R1+ R2+ R3 + R4) / 4

.

Ceské aerolinie a.s. 1,5 15 1

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢é dat z vyroc¢nich zprav z let 2016-2018

Podle tabulky 14 a schématu 4 mtizeme zjistit, Ze stav Smartwings, a.s., ve sledovaném obdobi
2016-2018 je:

e zpohledu finanéni stability — velmi dobry (diky vlastnimu kapitalu a dobé splaceni
dluhut z CF);

e zpohledu vynosové situace — velmi Spatny (kvili rentabilité aktiv a podilu CF na
trzbach);

ez pohledu celkové situace — spole¢nost prezentuje Sedou zonu.

Na nizké hodnoty rovnic a bodovani podle Kralickova Quicktestu ptisobi ztrata za rok 2017.

Pii porovnani hodnot Kralickova Quicktestu spolenosti Smartwings, a.s., a firmy Ceské
aerolinie a.s. lze konstatovat, ze Smartwings, a.s., ma lepsi finan¢ni stabilitu, ale horsi
vynosovou situaci, nicmén€ hodnoty celkové situace u Smartwings prevySuji hodnoty
spole¢nosti Ceské aerolinie a.s., piestoZe se ob& nachazi ve skale ,,$edé zony™.

Bonitni model ,,Index Bonity* je zaloZzen na diskrimina¢ni analyze. Bonita podniku znamena
ur¢eni kvality podniku na zékladé¢ sledovani vykonnosti a finan¢ni situace podniku.

Konstrukce a vypocet Indexu bonity Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech
2016-2018 jsou uvedeny v tabulce 15.

V roce 2016 se Index bonity analyzované spole¢nosti Smartwings, a.s., nachazel ve stiedné
dobré hodnoté. Po poklesu Indexu bonity o 87,41 % v roce 2018 se spolecnost Smartwings,
a.s., ocitla jiz ve stiedné $patné hodnoté. Hodnoty Indexu bonity Ceské aerolinie a.s. jsou
v porovnani lep$i nez hodnoty u analyzované spole¢nosti. V roce 2016 a 2017 se Ceské
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aerolinie a.s. nachazi v dobré hodnoté. V roce 2018 Index bonity u této spolecnosti klesl
0 32,42 % a spolecnost se ocitla ve sttedné dobré hodnoté.

Tabulka 15 Index bonity Smartwings, a.s., a Ceské aerolinie a.s. v letech 2016-2018
Ukazatele Firmy 2016 2017 2018
Smartwings, a.s. 0,13 0,02 0,03
Ceské aerolinie a.s. 0,40 0,49 0,21
Smartwings, a.s. 1,85 1,56 1,43
Ceské aerolinie a.s. 1,33 1,38 1,51
Smartwings, a.s. 0,06 -0,14 0,02
Ceské aerolinie a.s. 0,07 0,06 0,05
Smartwings, a.s. 0,02 -0,04 0,01
Ceské aerolinie a.s. 0,03 0,03 0,02
Smartwings, a.s. 0,02 0,03 0,03
Ceské aerolinie a.s. 0 0 0
Smartwings, a.s. 3,48 3,84 3,18
Ceské aerolinie a.s. 2,38 2,17 2,29
Smartwings, a.s. 1,35 -1,00 0,71
Ceské aerolinie a.s. 1,82 1,85 1,23

Bi=1,5x xj1 + 0,08 x Xj2 + 10 X Xj3 + 5 X Xis + 0,3 x Xis + 0,1 X Xie

X1 = cash flow / cizi zdroje

X2 = celkové aktiva / cizi zdroje

X3 = zisk ptfed zdanénim / celkova aktiva

X4 = zisk pted zdanénim / celkové vykony

Xs = z&soby / celkové vykony

xs = celkové vykony / celkova aktiva

Bi

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyrocnich zprav z let 2016-2018

3.8 Analyza mezipodnikového srovnani

Cilem pfi pouziti metody mezipodnikového srovnani je kromé& analyzy jednotlivych vypoctl
dosazenych pomoci uvedenych metod také analyza jejich vypovidaci schopnosti. Pti této
metodé jsou porovnany hodnoty &tyi leteckych spolegnosti, a to Smartwings, a.s., Ceské
aerolinie a.s., Finnair Oyj a Norwegian Air Shuttle. Pro porovnani finanéniho zdravi podniki
a pro posouzeni jejich finan¢ni situace zvolim nasledujici kritéria:

rentabilita celkového kapitalu (ROA);
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE);
rentabilita trzeb (ROS);

Cisty pracovni kapital (CPK);

vysledek hospodateni pfed zdanénim (EBT);
vysledek hospodateni po zdanéni (EAT);
b&zna likvidita (L3);

koeficient samofinancovani (Equity ratio);
doba obratu aktiv (DOA);

doba obratu pohledavek (DOP);

doba obratu zavazkt (DOZ).
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Hodnoty vysSe pojmenovanych kritérii danych spole¢nosti v obdobi 2016-2018 zobrazuje
tabulka 16.

Tabulka 16 Hodnota ukazatell zvolenych za kritéria mezipodnikového srovnani Smartwings, a.s., Ceské
aerolinie a.s., Finnair Oyj a Norwegian Air Shuttle v letech 2016-2018

Ukazatele za rok 2016

ROA | ROE | ROS | ¢PK EBT EAT | L3 Er‘;“t’l'zy DOA | DOP| DOZ
Smartwings, a.s. 6,15% | 9,76% | 1,77% | 864102 | 250500 | 193 299 |1,37|44,43%|103,53|34,01| 52,94
Ceskeé aerolinie a.s. | 7,20% | 58,45% | 3,03% | 84839 | 241382 | 241382 |1,05|12,31%]|151,43] 51,74 6314
Finnair Oyj 4.38% | 9.94% | 4,63% | 5590 424 | 2860 091 | 2 303 212 |1,45|33,89%|380,53|31,89|138.64

Norwegian Air Shuttle | 5,81% | 28,03% | 8,46% |-22 813 903| 4 517 457 | 3 399 268 |0,48]13,33% 523,86 [ 50,46 | 186,04
Ukazatele za rok 2017

ROA | ROE | ROS | ¢PK EBT EAT | L3 'Er‘;‘::(t)y DOA | DOP| DOZ
Smartwings, a.s. ~12,84%]-34,64%|-3,34%| -39534 | -592 457 | -500 065 |0,99|33.24%)| 93,65 |29,45| 57,98
Ceskeé aerolinie a.s. | 6,43% | 41,08% | 2,96% | 322 164 | 267892 | 267892 |1,15|15,65%]165,52| 49,79 65,08
Finnair Oyj 7.88% | 16,62% | 8,60% | -81 623 |5 542 465 | 4 444 504 |1,2835,18%)|392,89|43,52| 151,53

Nornegian Air Shuttle | -3,68% |-85,48%]-5,18%]-18 770 669|-6 677 093|-4 674 395|0,61| 0,73% |506,27 [ 59,88 | 190,74
Ukazatele za rok 2018

ROA | ROE | ROS | ¢PK EBT EAT | L3 'Er‘;‘::(t)y DOA | DOP| DOZ
Smartwings, a.s. 2.66% | 5,24% | 0,84% | -507 687 | 117878 | 81310 |0,88|26,03%|113,34|31,26| 77,69
Ceskeé aerolinie a.s. | 4,59% | 34,21% | 2,00% | 333001 | 181761 | 287 244 |1,16]|21,22%]156,91| 7553 | 61.18
Finnair Oyj 6.68% | 14.75% | 6,77% | -707 747 | 4 836 270 | 3 864 400 | 1,18|34,66%|364,82|29.98[145 82

Norwegian Air Shuttle | -2,38% [-85,31%|-3,30%]-41 792 251|-6 568 884 |-3 835 916|0,47| 0,46% |500,55| 70,59 | 246,93

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z let 2016-2018

Vypoéty mezipodnikového srovnani byly provedeny ve sledovaném obdobi 2016-2018, je tedy
mozné zaroven posoudit zmény. Vypocty ukazatelli byly provedeny na zékladé¢ Gcetnich vykaza

V4

a podle postuptl vypoctu ukazateld vysvétlenych v teoretické ¢asti diplomové prace.

Metoda jednoduchého souctu poradi

Vysledky jednotlivych metod jsou uvedeny v piiloze 13. Je ziejmé, Ze potadi ve srovnavaném
souboru podle 11 kritérii je zdkladem souctu pofadovych mist, které je pak vychozi pro ur¢eni
celkového potadi. Misto v souboru odpovida hodnoceni podle 11 zvolenych kritérii, ostatni
nezohledfiuje. Z ptilohy je patrné, Ze analyzovana spoleénost Smartwings, a.s., v celém
sledovaném obdobi zaujimala tfeti pticku a Finnair Oyj prvni pficku. V roce 2016 spole¢nost
Norwegian Air zaujimala druhou pfi¢ku a Ceské aerolinie a.s. tu nejhorsi (posledni).
V nésledujicich dvou letech, tj. v roce 2017 a 2018, spolecnost Norwegian Air klesla na

posledni pti¢ku a Ceské aerolinie a.s. zaujimaly ve stejném obdobi piicku druhou.

Metoda jednoduchého podilu

Nedostatky piedchozi metody tato metoda ptekonova tim, ze pouZziva stfedni hodnotu
jednotlivych ukazateld, se kterou je individualni hodnota ukazatele poméfovana — vysledek za
jednotlivé firmy je pak pfedmétem porovnani. Znamena to, Ze se do vysledné hodnoty promita
odliS$nost (rozdil) mezi individuédlni a priimérmé dosahovanou hodnotou. Vysledkem je opét
pofadi, v némz se vsak tato informace ztraci. Vzdalenost od priméru se promita do celkového
poctu ziskanych boda, ktery je souctem individudlnich hodnot pométovanych s primérem. Zde
je mozné vycist primérnou miru vzdalenosti od priméru ve vSech zatazenych parametrech.
Srovnani firem metodou jednoduchého podilu véetné dil¢ich vypocth je uvedeno v piiloze 14.
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V roce 2016 doslo k vyméné nejhorsi spolecnosti, kterou se stala spole¢nost Norwegian Air,
nejlépe hodnocena zistava spole¢nost Finnair Oyj. Spole¢nosti Smartwings, a.s., a Ceské
aerolinie a.s. nasleduji druhou a tieti pti¢ku. V letech 2017 a 2018 prvni misto stale zaujima
spole¢nost Finnair Oyj, Ceské aerolinie a.s. obsadily druhou p¥i¢ku, analyzovana spole&nost
Smartwings, a.s., prickuv tfeti a Norwegian Air zistala ve stejném obdobi na posledni pticce.

Metoda bodovaci

U této metody je nejlepsi hodnoté ukazatele piifazeno 100 bodi a ostatnim hodnotam je
pfifazovana pomérnd ¢ast z téchto bodl na zaklad¢é podilu individudlni hodnoty a hodnoty
nejlepsi. Hodnoty souctu bodi jiz presnéji vystihuji vztahy mezi hodnotami dosazenymi
jednotlivymi podniky, tj. ,,jak moc lepsi“ ¢i ,,horsi* jsou vykazované hodnoty. | v této metodé
se ve vysledném potadi tato informace ztraci, zlistava piesnéji vyjadiena v primérném poctu
dosazenych bodl. Srovnani firem metodou bodovaci vcetné dil¢ich vypocti je uvedeno
Vv priloze 15.

V pftiloze je v zahlavi kazdého sloupce ,,Podil* vyznacen zpisob vypoctu ,,bodid*, z nichz je
nasledné zjistovan bodovy zisk jednotlivych firem. Podle n¢j je sestaveno vysledné potadi. Je
patrné, ze vysledek je i nyni shodny s vysledky ptfedchozi metody. Kriteridlni (souhrnny)
ukazatel kazdé z firem je obdobn¢ jako v pfedchozich ptipadech souc¢tem hodnot dosazenych
kazdou firmou u jednotlivych ukazateli.

Metoda normované proménné

Tato a nasledujici metoda je povazovana za vice sofistikovanou a zptesiujici vysledné hodnoty
(souctu). Vypocet normované promeénné a na jejim zakladu kriterialni hodnoty pro sestaveni
potadi firem je proveden v pfiloze 16. Hodnoceni vyplyva z charakteru ukazateld — u vSech
ukazatelli je Zadouci rist (zejména doby obratu aktiv a pohledavek), tzn. ¢im vyssi hodnota, tim
lepsi situaci zobrazuje.

Vysledné hodnoceni firem ve sledovaném souboru a v jednotlivych obdobich se vSak diky
pouziti této metody nezménilo, pofadi a jeho vyvoj za rok 2017 je shodné s vysledky piedchozi
metody. V letech 2016 a 2018 spole¢nost Finnair Oyj stale zaujima prvni misto. Druhé misto
patii analyzované spolecnosti Smartwings, a.s. V roce 2016 posledni misto zaujima spole¢nost
Ceské aerolinie a.s. Norwegian Air naopak zaujima posledni misto v roce 2018.

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Vysledky pouziti metody vzdalenosti od fiktivni firmy jsou ponckud odlisné od vysledkt
ptedchozich metod a jsou uvedené v ptiloze 17. Vysledky v celém sledovaném obdobi
20162018 jsou pfii této metode nasledujici: nejlépe hodnocena byla spole¢nost Finnair Oyj,
ktera zaujima prvni p¥icku, Ceské aerolinie a.s. obsadily druhou piicku, analyzovana spole¢nost
Smartwings, a.s., skoncila tfeti a nejhorSi ctvrtou (posledni) ptficku obsadila spole¢nost
Norwegian Air.

Vysledky mezipodnikového srovnani

Vysledky v§ech zminénych metod za jednotliva obdobi jsou uvedeny v tabulce 17.

Vysledky vSech pouzitych metod mezipodnikového srovnani 1ze shrnout, sloucit a z nich vzeslé
hodnoceni (soucet pofadi) pak vyjadfuje misto zaujaté v analyzovaném souboru podle vSech
metod. Vysledné potadi vSak nelze povazovat za objektivnéjsi, bylo by zapotiebi dale
analyzovat (na redlnych vysledcich firem) a srovndvat uspéSnost zarazenych firem, aby bylo
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mozné se vyslovit k tomu, ktera z metod mezipodnikového srovnani poskytla spolehlivéjsi
vypoved.

Tabulka 17 Vysledné potadi spole¢nosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s., Finnair Oyj a Norwegian
Air Shuttle podle metod v letech 2016-2018

Ukazatele za rok Ukazatele za rok = Ukazatele za rok

Metoda 2016 2017 2018
Spole¢nost 12 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 45
Smartwings a.s. 3 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 2 3
Ceské aerolinie a.s. 4 3 3 4 3 2 2 2 2 2 2 2 2 3 2
Finnair Oyj 1111 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Norwegian Air Shuttle 2 4 4 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyroc¢nich zprav z let 2016-2018

Z vysledné tabulky je patrné, ze vysledky jsou u druhé a tieti metody naprosto stejné ve vSech
sledovanych obdobich. V roce 2016 vysledky mezi prvni, ¢tvrtou a patou metodou se lisi,
nejsou totozné. Vysledky metod za rok 2017 jsou shodné mezi prvni, ¢tvrtou a patou metodou.
Ve sledovaném roce 2018 ma stejné hodnoty prvni a patd metoda, vysledky ¢tvrté se od vSech
ostatnich pouzitych metod odliSuji. Na zéklad¢ srovnani vSech metod vychazi nasledujici
vysledky:

e ve vSech obdobich je jako nejlépe hodnocena spolecnost Finnair Oyj;

e na druhém misté byal v roce 2016 spole¢nost Smartwings, a.s., a v nasledujicich dvou
letech 2017 a 2018 pak spole¢nost Ceské aerolinie a.s.;

e analyzovana spole¢nost Smartwings, a.s., zaujimala tfeti misto v letech 2017 a 2018;

e vysledky Norwegian Air Shuttle nedopadly dobfte, spolecnost si v roce 2016 podélila
tieti misto se spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. a v letech 2017 a 2018 zaujimala posledni
(Ctvrté) misto.

Aplikace metod mezipodnikového srovndni na konkrétnim souboru firem potvrdila, Ze
vysledky ve srovnani urovné financni situace firem se pii pouziti riznych metod vyrazné
fiktivniho objektu) reaguji citlivéji na rozdily v ukazatelich zatazenych do srovnéani. Zakladni
informaci o pozici firmy v hodnoceném souboru firem mohou poskytovat i elementarni metody.

N 4

mnozstvi parametra.

3.9 Spider analyza

Spider analyza je dal$i metodou vychdzejici z elementarnich metod finan¢ni analyzy. Pouziva
se pro rychlou orientaci a ilustraci vyvojovych trendli paralelnich pométovych ukazatelti
a jejich komparaci. Vychazi z grafického vyhodnoceni ukazateld. Ke zvySeni nazornosti ve
finan¢ni analyze pouzivame razné grafy, nejb€znéjsi jsou sloupkové, spojnicové a vyseCoveé
grafy. V posledni dobé si oblibu ziskal tzv. spider graf. Umoziiuje rychlé a piehledné
vyhodnoceni postaveni ur¢itého podniku v fad€ ukazateld vzhledem k odvétvovému priméru
(tak se vétSinou dosud pouzivd); mozné vsak je i srovnani s nejlepSim nebo konkurenénim
podnikem (v oboru nebo odvétvi).
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Porovnani jednotlivych ukazateld analyzované spole¢nosti Smartwings, a.s., a spole¢nosti
Ceské aerolinie a.s. s daty daného odvétvi ve sledovaném obdobi 2016-2018 jsou uvedeny
v tabulce 18.

Tabulka 18 Porovnani jednotlivych ukazatelti spole¢nosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie, a.s.
a odvétvi v letech 2016-2018 (v %)

2016 2017 2018

SW  CSA Odvétvi SW CSA Odvétvi SW  CSA  Odvétvi
Al 7598 45523 100  -312,64 370,75 100 46,85 305,99 100
A2 4582 7841 100  -107,10 94,72 100 28,16 67,42 100
A3 7085 82,90 100  -182,45 91,30 100 38,28 66,19 100
Bl 5952 24335 100 8,94 330,81 100 25,19 150,91 100
B2 106,33 94,31 100 71,61 101,91 100 71,36 110,81 100
B3 87,17 66,68 100 62,40 72,88 100 58,45 77,05 100
Cl 111,58 176,08 100 125,58 158,68 100 134,91 143,68 100
C2 128,64 132,09 100 152,31 120,64 100 169,02 120,01 100
C3 102,69 93,38 100 56,19 90,46 100 46,85 85,36 100
D1 154,55 10566 100 169,35 95,81 100 135,74 98,05 100
D2 80,79 96,37 100 86,31 96,88 100 117,56 92,58 100
D3 169,85 11164 100 216,80 128,23 100 184,31 76,27 100

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyroc¢nich zprav a udaji MPO z let 2016-2018

U spider analyzy se porovnavaji jednotlivé ukazatele analyzované spole¢nosti Smartwings, a.s.,
a spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. s daty daného odvétvi, a to za sledované obdobi 2016-2018.
Jednotlivi ukazatelé — rentability (Al — rentabilita vlastniho kapitalu, A2 — rentabilita trzeb,
A3 — rentabilita aktiv), likvidity (B1 — okamzita likvidita, B2 — pohotova likvidita, B3 — bézna
likvidita), zadluzenosti (C1 — zadluzenost, C2 — bézna zadluzenost, C3 — Kryti stalych aktiv)
a aktivity (D1 — obrat celkovych aktiv, D2 — doba obratu kratkodobych zavazkt, D3 — doba
obratu pohledavek) — se vyjadii v procentech viiéi odvétvovému praméru; hodnoty odvétvi jsou
polozeny rovno 100 %. Zjednodusené lze fici, ze ¢im je kiivka spolec¢nosti poloZzena dale od
sttedu grafu, tim je na tom dana spolecnost 1épe. Tento graf mé vSak i jistd omezeni, nebot’
v nékterych ptipadech jsou pfili§ vysoké hodnoty naopak nezadouci. U ukazateld, které je
zadouci minimalizovat (napf. doba inkasa pohleddvek), pocitame s pfevracenou hodnotou
(odvétvovy primér déleny hodnotou analyzovaného podniku). Zv1ast’ pozor musime dat na
ukazatele, které maji nabyvat optimalni hodnoty (nemaji byt ani pfili§ vysoké, ani pfili§ nizké
— to jsou napt. ukazatele likvidity).

Grafické porovnani vysledkti hospodafeni analyzované spolecnost Smartwings, a.s.,
spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. a odvétvi v roce 2016 muzeme vidét na grafu 14,

Z grafu je patrné, ze v prvnim kvadrantu (A1, A2, A3) hodnoty analyzované spolenosti maji
nizké hodnoty a nedosahuji hodnot odvétvi. Toto miZzeme hodnotit velice negativné, nebot’
u rentability plati ,,¢im vy3$§i hodnota, tim lepsi stav**. Ceské aerolinie a.s. maji hodnoty A2, A3
tésn¢ pod hodnotami odvétvi a hodnota A1 — ROE se nachazi vysoko nad hodnotami odvétvi,
da se fici az extrémné vysoko.

V dal§im kvadrantu (oblast likvidity) je porovnani hodnot firem a odvétvi nasledujici:
Smartwings, a.s., ma hodnoty B1 — nejhorsi hodnota, B2 — nejlepsi hodnota (az nad hodnotou
odvétvi), B3 — blizko k hodnoté odvétvi; Ceské aerolinie a.s. — hodnoty B1 — nejlepsi hodnota,
kterda pfevySuje hodnotu odvétvi vice nez dvakrat, B2 — pfiblizena k hodnot¢ odvétvi, B3
—nejhorsi hodnota.
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Graf 14 Spider analyza spole¢nosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie, a.s. a odvétvi v roce 2016

Spider analyza spole¢nosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie, a.s. a
odvétvi v roce 2016
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav a udajio MPO z let 2016

Analyzovana spole¢nost mé pii porovnani likvidity za pouziti spider analyzy za rok 2016
piipadnych platebnich potizi a dale by si méla udrzovat likviditu alespont na urovni
doporucenych hodnot MPO.

Prvni ukazatel kvadrantu zadluZenosti je C1 — ukazatel zadluzenosti, jeho doporucena hodnota
je 0,5. Doporucenou hodnotu ma hodnota odvétvi. Hodnota C1 se u Smartwings, a.s., blizi
k hodnot& odvétvi a hodnota u spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. je vy3si neZ hodnota odvétvi (to
znamena, Ze spolecnost ma niz$i financni stabilitu, a tim je vyssi riziko véfitelt), jak ukazuje
graf 14. Nasledujici ukazatel C2 popisuje, jaka uroven majetku organizace je kryta
kratkodobym cizim kapitalem. Pométuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy. Hodnoty
analyzované spole¢nosti a Ceské aerolinie a.s. jsou vy$§i nez hodnoty odvétvi. Posledni
ukazatel C3 popisuje kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem. Jakmile je vysledna hodnota
vyssi nez 1, tak je mozné hovofit o tzv. prekapitalizaci, kterd znamena stabilitu podniku, ale
niz8i efektivnost podnikatelského procesu. Hodnoty tohoto ukazatele jsou mezi firmami
a odvétvim téméf totozné a maji hodnoty vyssi nez 1.

Posledni kvadrant je tvofen skupinou ukazateld aktivity. Analyzovand spolecnost ma vyssi
hodnoty aktivity D1, D3, nez jsou hodnoty odvétvi, coZ znamenéd vysokou obratovost aktiv
a dobu obratovosti pohledavek (dfive dostava zaplaceny pohledavky). Hodnota D2 — doba
obratu kratkodobych zévazkl je u spoleCnosti Smartwings, a.s., vy$Si nez v odvétvi, to
znamena, Ze analyzovana spolecnost plati své zavazky pozd¢ji nez pohledavky, tj. Gveéruji sebe.
Hodnoty D1, D2, D3 se u spolegnosti Ceské aerolinie a.s. piblizuji hodnotam odvétvi za rok
2016.

Nasledujici graf 15 spider analyzy zobrazuje vysledky hospodafeni analyzované spole¢nosti
Smartwings, a.s., spolecnosti Ceské aerolinie a.s. a odvétvi v roce 2017,
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Graf 15 Spider analyza spole¢nosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie, a.s. a odvétvi v roce 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z vyroc¢nich zprav a udaji MPO z let 2017

Pfi porovnani oblasti rentability (A1, A2, A3) je patrné, ze hodnoty rentability ROE, ROS,
ROA analyzované spolecnosti se nachdzeji nejenom pod Urovni hodnot odvétvi, ale maji
dokonce zaporné hodnoty. Do zéapornych hodnot se spole¢nost Smartwings, a.s., dostala kvili
ztraté za rok 2017 (méla zaporny financni vysledek, ktery ovlivnil celkovy hospodaisky
vysledek). Rentabilita vlastniho kapitalu (A1) spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. &tyfikrat
pfevySuje hodnoty Al v odvétvi. Rentabilita trzeb (A2) a rentabilita aktiv (A3) se blizi
hodnotam v odvétvi.

Ve druhém kvadrantu, kvadrantu likvidity, okamzitd nebo penéZzni likvidita (B1) analyzované
spole¢nosti Smartwings, a.s., vykazuje vyrazné horsi vysledek nez odvétvi. Oproti tomu Ceské
aerolinie a.s. vykazuji nejenom vyrazné lepsi vysledek, ale pfevySuji i vysledek odvétvi.
Hodnoty pohotové likvidity (B2) a bézné likvidity (B3) jsou u spole¢nosti Smartwings, a.s,
a Ceské aerolinie a.s. totozné a pfiblizuji se hodnotdm B2 a B3 za odvétvi.

Nésledujici ukazatele jsou ukazatele zadluzenosti a ukazuji nam strukturu kapitalu pfii
porovnani hodnot mezi analyzovanou spoleénosti Smartwings, a.s., spole¢nosti Ceské aerolinie
a.s. a odvetvi za rok 2017. Jak hlasi ,,zlaté pravidlo®, hodnota zadluzenosti by méla byt 50 %.
Z piedchoziho grafu je patrné, Ze hodnota zadluzenosti (C1) Smartwings, a.s., (67 %) a Ceské
aerolinie a.s. (84 %) ptevySuji hodnotu odvétvi (53 %). Nésledujici ukazatel C2 (ukazatel bézné
zadluZenosti) popisuje, jakd troveil majetku organizace je kryta kratkodobym cizim kapitalem.
Ve struktufe aktiv méa vétsi hodnotu kratkodobého ciziho kapitadlu analyzovana spolecnost
(64 %) a spolenost Ceské aerolinie a.s. (51 %). Obé pievysuji hodnotu odvétvi, kterd ma
42 %. Hodnoty posledniho ukazatele C3 (ukazatel kryti stalych aktiv, ktery ukazuje
prekapitalizaci podniku) jsou nasledujici — Smartwings, a.s. (98 %) a Ceské aerolinie a.s.
(157 %) se nachazeji pod hodnotou odvétvi (174 %) a analyzovana spoleCnost ma nejlepsi
hodnotu.

Posledni kvadrant je tvofen skupinou ukazateli aktivity. Analyzovana spoleénost a Ceské
aerolinie a.s. maji vyssi hodnoty aktivity D1, D3, nez je hodnota odvétvi, coz znamena vysokou
obratovost aktiv a dobu obratovosti pohledavek (diive dostava zaplaceny pohledavky). Hodnota
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D2 — doba obratu kratkodobych zavazki, spolecnosti Smartwings, a.s., je nizsi nez v odvétvi,
to znamena, ze analyzovana spolecnost plati své zavazky pozdé¢ji nez pohledavky, tj. uvéruji
sebe. Hodnota D2 se u spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. blizi k hodnoté za odvétvi.

Graf 16 porovnavd vysledky hospodafeni analyzované spole¢nosti Smartwings, a.s.,
spolec¢nosti Ceské aerolinie a.s. a odvétvi v roce 2018.

Graf 16 Spider analyza spole¢nosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie, a.s. a odvétvi v roce 2018
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Z grafu je patrné, Ze v prvnim kvadrantu (A1, A2, A3) hodnoty analyzované spole¢nosti maji
pfili§ nizké hodnoty a nedosahuji hodnot odvétvi. Jsou o 50 az 70 % mensi nez ty v odvétvi.
Hodnota A1l u spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. se nachazi vysoko nad hodnotami odvétvi a je
0 306 % vys§i nez odvétvi, stejné tak jako i v predchozich letech 2016 a 2017. Ceské aerolinie
a.s. maji hodnoty A2, A3 mezi hodnotami Smartwings, a.s., a odvétvi. Jsou o 20 % vyS$si nez
u Smartwings, a.s., a o 30 % nizsi nez v odvétvi. Hodnoty rentability za rok 2018 analyzované
spole¢nosti Smartwings, a.s., jsou velice negativni (nizké), nebot’ u rentability plati ,,¢im vys$si
hodnota, tim lepsi stav*.

V dal$im kvadrantu (oblast likvidity) je porovnani hodnot firem a odvétvi nasledujici. VSechny
hodnoty likvidity Smartwings, a.s., jsou pod hodnotami odvétvi. Hodnoty B1, B2 a B3 jsou
mensi nez hodnoty odvétvi, a to o 75 %, 0 25 %, respektive o 42 %. Hodnoty likvidity B1 a B2
u spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. jsou o 51 %, respektive o 11 % vys§i nez stejné hodnoty
v odvétvi. Hodnota B3 spoleénosti Ceské aerolinie a.s. je 0 23 % niz$i nez hodnota B3 v odvétvi.
vSechny uvedené ukazatele likvidity zvysit alespon na troveit doporuc¢enych hodnot MPO, aby
se nedostala do ptipadnych platebnich potizi a dale by si méla udrzovat likviditu.

Nasledujici ukazatele jsou ukazatele zadluZenosti a ukazuji ndm strukturu kapitalu. Prvni
hodnota je hodnota C1 (celkova zadluzenost). Hodnota C1 analyzované spolecnosti je 0,74
(0 35 % vice nez odvétvi). Hodnota C1 u spoleénsoti Ceské aerolinie a.s. je 0,79 (o 44 % vice
nez odvétvi). Hodnota C1 odvétvi je 0,55. Celkova zadluZenost nebo Debt Ratio ukazuje podil
ciziho kapitélu k celkovym aktivim. Doporu¢ena hodnota ukazatele se pohybuje kolem 0,5.
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Druhé hodnota je hodnota C2 (bézné zadluzenost). Hodnota C2 analyzované spolecnosti je 0,73
(0 69 % vice nez odvétvi). Hodnota C2 Ceské aerolinie a.s. je 0,51 (o0 20 % vice nez odvétvi).
Hodnota C2 odvétvi je 0,43. Ukazatel popisuje, jaka troven majetku podniku je kryta
kratkodobym cizim kapitdlem. Pométfuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy. Tteti
hodnota je hodnota C3 (kryti stalych aktiv). Hodnota C3 analyzované spole¢nosti je 0,76
(0 53 % méné nez odvétvi). Hodnota C3 u spoleénosti Ceské aerolinie a.s. je 1,39 (o 15 % méné
nez odvétvi). Hodnota C3 odvétvi je 1,63. Ukazatel popisuje kryti stalych aktiv dlouhodobym
kapitdlem. Doporucend hodnota tohoto ukazatele je vyssi nez 1. Jakmile je vysledna hodnota
vyssi nez 1, tak je mozné hovofit o tzv. piekapitalizaci, kterd znamena stabilitu podniku, ale
nizsi efektivnost podnikatelského procesu.

Posledni kvadrant je tvofen skupinou ukazateld aktivity. Analyzovana spolecnost ma vyssi
hodnoty aktivity D1, D2, D3, neZ jsou hodnoty u spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. a u odvétvi.
Coz znamend, Ze Smartwings, a.s., ma vysokou obratovost aktiv, vysokou dobu obratu
kratkodobych zavazkii (analyzovana spolecnost plati své zavazky pozdé€ji nez pohledavky, tj.
uvéruji sebe) a nizkou dobu obratovosti pohledavek (diive dostava zaplaceny pohledavky).
Hodnoty ukazatel? aktivity D1, D2 u spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. se pfiblizuji k hodnotam
odvétvi, na rozdil od hodnoty D3, ktera je za rok 2018 o 24 % niZsi.

Hlavni vyhodou pavuéinového grafu je okamzity a nazorny pohled na finan¢ni pozici podniku
vzhledem k odvétvi nebo jinym kriterialnim hodnotam. Na druhé strané vsak plocha pavuéiny
nema zadnou ekonomickou interpretaci a pro hodnoceni finan¢ni situace podniku je nutno
hloubé&ji analyzovat pfi¢iny jeho vyvoje a zkoumat vztahy mezi ukazateli paralelni soustavy
a vidét skutecnost v souvislostech.

3.10 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka piidana hodnota — EVA (economic value added) jako rozdil mezi provoznim
ziskem po zdanéni a ndklady na pouzity kapitdl méfi, jak dana spolecnost za urcité obdobi
pfispé€la svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky. Podle ukazatele EVA
je hlavnim cilem podniku maximalizace zisku, a to nikoli G¢etniho (vynosy — néklady), ale
ekonomického. Ekonomicky zisk je rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady. Ekonomické
naklady tvofi, mimo ucetnich nékladl, jeSté oportunitni naklady (tzv. naklady uslych
ptilezitosti). Tyto oportunitni ndklady vyjadiuji ztracené finan¢ni prostiedky, o které podnik
pfijde nespravnym alternativnim vyuzitim zdroju (kapitalu, prace). Pod oportunitnimi naklady
si miizeme piedstavit uSlou mzdu nebo uroky z vlastniho kapitalu.

Vysledné hodnoty a vychozi veli¢iny pro vypocet EVA jsou uvedeny v tabulce 19. Vychozi
veli¢iny byly vypocitany na zakladé upravenych tdajui z ucetnich vykazi a udaji MPO v letech
2016-2018.

Z tabulky je patrné, Ze ukazatel EVA analyzované spolecnosti ma kladné hodnoty pouze v roce
2016 a 2018, to znamena, Ze svou ¢innosti prispéla ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky. Za
rok 2017 ma spole¢nost Smartwings, a.s., zapornou ekonomickou pfidanou hodnotu, to
znamena, Ze spole¢nost svou ¢innosti snizovala hodnotu vlozenych prostredkii vlastnikd.
Nejvétsim problémem analyzované spolecnosti byla zaporna hodnota rentability vlastniho
kapitalu (ROE), ktera v roce 2017 poklesla hluboko pod hranici bezrizikove Grokové sazby.

Pii porovnani hodnot EVA spolegnosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie, a.s. a odvétvi za rok
2016 vidime, Ze hodnota EVA spole¢nosti Smartwings, a.s., ma nejmensi hodnotu kviili nizsi
hodnot& ROE, i kdyz mé vé&tsi vlastni kapital, neZ jak je tomu u spoleénosti Ceské aerolinie a.s.
Pokud rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je vétsi nez alternativni naklady na vlastni kapital
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(re), spolecnost bude vzdy vytvafet hodnotu (EVA) pro vlastniky. Cim vétsi rozdil mezi ROE
are, tim vEtsi hodnota EVA.

Tabulka 19 Vypocet ukazatele EVA spole¢nosti Smartwings, a.s., Ceské aerolinie, a.s. a odvétvi v letech
2016-2018

Ukazatele za rok 2016

EVA (v tis. K¢&) ROE re VK (v tis. K¢&)
Smartwings, a.s. 133 464 9,76% 3,02% 1981 301
Ceské aerolinie a.s. 208 427 58,45% 7,98% 412 964
Odvétvi 1271300 12,84% 12,12% 176 168 934
Ukazatele za rok 2017
EVA (v tis. K¢&) ROE re VK (v tis. K¢)
Smartwings, a.s. -550 445 -34,64% 3,49% 1443 564
Ceské aerolinie a.s. 212590 41,08%  8,48% 652 142
Odvétvi -2 196 202 11,08% 12,31% 177 817 507
Ukazatele za rok 2018
EVA (v tis. K&) ROE e VK (v tis. K¢&)
Smartwings, a.s. 6 647 5,24% 4,81% 1552 245
Ceské aerolinie a.s. 204 872 34,21% 9,81% 839 669
Odvétvi -2 138 681 11,18% 12,38% 178 306 150

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé€ dat z vyro¢nich zprav a idaja MPO z let 2016-2018

V roce 2018 vidime, Ze hodnota EVA Vv odvétvi je zapornd, 1 kdyz ma vysoky vlastni kapital.
Zaporna hodnota odvétvi je zplisobena tim, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je mensi nez
alternativni néklady na vlastni kapitdl (re). Ekonomicka piidana hodnota analyzované
spole¢nosti Smartwings, a.s., je mensi nez hodnota u spole¢nosti Ceské aerolinie, a.s. pii
vysokém vlastnim kapitalu. Nizkd hodnota EVA analyzované spolecnosti je zpiisobena tim, Ze
Smartwings, a.s., ma za rok 2018 nizkou rentabilitu vlastniho kapitalu.

Atraktivita ekonomické pfidané hodnoty spociva v tom, Ze v sobé obsahuje zakladni funkce
managementu: rozpoctovani kapitdlu, oceflovani firemni vykonnosti a stimulativni
odmeénovani. EVA by tak mohla nahradit celou fadu bézné€ pocitanych pomérovych ukazateli.
Vyse ekonomické piidané hodnoty a jeji zmény umozituji méfit vykonnost firmy, ale prave fakt
obtizného zjiStovani ndkladi vlastniho kapitdlu vede k tomu, Ze ukazatel EVA se v nasi
ekonomické praxi jesté ptiliS nezabydlel. DalSim problémem také je, ze ekonomicka pridana
hodnota se vyjadiuje absolutné, a neni tedy mozné zajistit srovnani tohoto ukazatele
S jakoukoliv jinou formou, ¢i snad s oborovym priamerem.
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4 Zavér

Cilem diplomové prace bylo zpracovat financni analyzu spole¢nosti Smartwings, a.s., ve
sledovaném obdobi 2016-2018, prostfednictvim dil¢ich analyz (analyzy absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazateld). Prace zahrnuje sestaveni pyramidové struktury,
predikénich a diagnostickych modeltl z vybranych pomérovych ukazateld véetné vyhodnoceni
vysledkt analyz, vyhodnoceni a porovnani vybranych ukazatell s jejich pramérem v daném
pramyslovém odvétvi a navrh zakladnich doporuceni, ktera by mohla ovlivnit budouci vyvoj
analyzované spole¢nosti.

V teoreticko-metodologické ¢asti jsou predstaveny zakladni pojmy, zdroje dat a metody
finan¢ni analyzy — analyza absolutnich, rozdilovych, pomérovych ukazatelti, pyramidové
struktury, zékladni predikéni a diagnostické modely, které jsou nejéastéji pouzivany v praxi,
pfedmét a ucel financ¢ni analyzy.

V analyticko-praktické casti byla provedena finan¢ni analyza vybrané spolecnosti
Smartwings, a.s., ve sledovaném obdobi 2016-2018 pti vyuziti metod a postupti zminénych
v teoreticko-metodologické Casti diplomové prace. Financ¢ni analyza vychazela z vyro¢nich
zpréav ulozenych ve sbirce listin obchodniho rejstfiku. V rdmeci finan¢ni analyzy byla provedena
horizontalni a vertikélni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Déle analyza rozdilovych
ukazateli (Cisty pracovni kapital), analyza pomérovych ukazateli (likvidita, rentabilita,
zadluzenost). Poté analyza finan¢ni paky (ziskovy ucinek a pusobeni financni péky na
vynosnost vlastniho kapitdlu) a soustav ukazatelii (pyramidové soustavy). Pro zhodnoceni
celkové financni situace podniku byly vyuzity bankrotni (Altmanovo Z-skore, Tafflertiv model,
model INO5) a bonitni modely (Kralicktiv Quicktest, Index Bonity). Hodnoty vybranych
ukazateli byly srovnany s hodnotami za odvétvi publikované Ministerstvem pramyslu
a obchodu Ceské republiky v ramci stejného oboru podnikéni. Vysledky finanéni analyzy
a doporuceni analyzované spole¢nosti ve sledovaném obdobi 2016—2018 jsou shrnuty do téchto
zaveru:

e Pii analyze aktiv je patrné, ze u pfedmétné spolecnosti obézna aktiva (to je soucet
zéasob, dlouhodobych a kratkodobych pohledavek a penéznich prostiedkll) vyrazné
pfevladaji nad dlouhodobym majetkem, coz je charakteristické pro kazdou
velkoobchodni firmu, ktera nema dlouhodoby majetek na vyrobu vlastniho zbozi
a se zbozim pouze obchoduje (sluzby). Ve sledovaném obdobi ma spolecnost riist
aktiv, ktery se sklada znavySeni DHM, zé&sob, kratkodobych pohledavek
a penéznich prosttedkli. NavySeni dlouhodobého majetku souvisi zejména
s realizaci strategie obnovy flotily letadel a poskytnutim z&loh na jejich dodavky.
V souladu se strategii obnovy flotily byly uhrazeny depozity na dodavky novych
letadel, Boeingti 737-8 MAX, formou operativniho leasingu. ZvySeni stavu zasob
nahradnich dilti souvisi s nutnosti zajistit provoz letadel a s jejich postupnym
starnutim.

Pti analyze pasiv miZzeme sledovat klesani vlastniho kapitalu a riist cizich zdroju.
Na klesani vlastniho kapitala plisobila ztrata hospodateni za rok 2017 viic¢i posileni
kurzu Ceské koruny. Cizi zdroje maji velkou hodnotu, protoze spole¢nost navysuje
kratkodobé zavazky k avérovym institucim pfes revolvingové uvéry.

e Informace z analyzy VZZ ve sledovaném obdobi ukazuje klesani firemni ziskovosti.
Analyzovana spole¢nost ma klesajici provozni vysledek hospodatfeni vici rastu
hodnot provoznich nédkladi. Na vysledek hospodafeni ma velky vliv finanéni
vysledek hospodateni.
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Pti analyze CF ve tech oblastech — provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti — na
jedné stran¢ pozorujeme rast provozniho CF a na druhé strané pokles finan¢niho CF.
Investicni CF ve sledovaném obdobi klesda do zapornych hodnot. I pfes tento fakt
analyzovana spolecnost Smartwings, a.s., dokaze vygenerovat penézni prostiedky
v CF.

Analyza CPK ve sledovaném obdobi klesa do zapornych hodnot, coZ znamena, Ze
kratkodobé zavazky jsou vyssi nez kratkodoby majetek (obézna aktiva), ktery je
zdrojem pro splaceni téchto zavazku. Rast zavazka k bankam na nakup letadel
pusobi k rist kratkodobych zavazkii. Spole¢nost tedy nema k dispozici ,,finan¢ni
polstai k pokryti svych zavazkl. Analyzovana spolecnost Smartwings, a.s., své
zavazky z obchodniho styku pokryva dlouhodobym majetkem (stala aktiva).

Likvidita analyzované spolecnosti ve sledovaném obdobi klesa a nachazi se pod
doporuc¢enymi hodnotami. U spolecnosti Smartwings, a.s., by z divodu rlstu
kratkodobych zavazki a nedostatecného mnozstvi kratkodobého finan¢niho majetku
(penézni prostiedky) mohlo v kratkém ¢asovém horizontu dojit k problémim
s placenim svych zavazkd.

Rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi kles& a v porovnani
S odvétvim méa mens$i hodnoty vici klesani hospodaiského vysledku. I kdyz
analyzovana spole¢nost nevykazuje velké hodnoty rentability, tak je zde nésledujici
nerovnice ROE > ROA > bezrizikova urokova sazba ze statnich cennych papirii. To
znamena, ze podnik ma schopnost dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu,
tj. schopnost podniku vytvaret nové zdroje. Ve sledovaném obdobi rentabilita trzeb
analyzované spole¢nosti klesa a dosahuje nejmensich hodnot pii porovnani s CSA
a odvétvim, i kdyZ jsou hodnoty trzeb u Smartwings, a.s., 2krat vétsi nez v CSA
a odvétvi. Pokles ROS je zptsoben klesanim EBIT a rlistem trzeb.

Analyza zadluZenosti spolecnosti ve sledovaném obdobi ukazuje na to, ze vétitelske
riziko mé vyssi hodnoty nez vlastnické riziko, to je zplisobeno vysokym podilem
ciziho kapitalu ve struktufe pasiv, coZ je charakteristické pro obchodni spole¢nosti.
Ukazatele zadluzenosti Smartwings, a.s., rostou, vi€i ristu cizich zdrojt, a tim
1 roste celkové riziko a klesd finan¢ni samostatnost.

Obrat aktiv je ve sledovaném obdobi v analyzované spolecnosti o 35 % az 70 %
vyssi nez v CSA a odvétvi, a to kviili velké a rostouci hodnoté trzeb (hodnota trzeb
ma rust o 22,18 % za obdobi 2016-2018). Obratovost aktiv tak vyznamné ptispiva
K jejich rentabilité. Doba obratu aktiv Smartwings, a.s., ma nizké hodnoty. Cim je
ukazatel niz$i, tim lépe. Znamena to, Ze analyzovana spolecnost expanduje, aniz
musi zvySovat financni zdroje. Hodnoty doby obratu pohleddvek jsou vyssi nez
hodnoty doby obratu zdvazk, to ukazuje na to, ze finan¢ni hospodateni analyzované
spole¢nosti je v dobrém stavu. Pfi porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu
zavazku, Smartwings, a.s. ziskava prostor pro dodavatelsky uvér, ktery je vétsi nez
u spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a u odvétvi.

Urokova redukce zisku Smartwings, a.s., a finanéni paka maji kladné hodnoty.
Soucinem téchto dvou faktort je ziskovy ucinek finanéni péaky, ktery je vétsi nez
jedna. To znamend, Ze zvySovani podilu cizich zdroji ma pozitivni vliv na
rentabilitu vlastniho kapitalu.

Analyza bodu finan¢ni indiference ukazuje na to, ze vynosnost vlastniho kapitalu
k vlastnim aktivim je vysS$i nez vynosnost ciziho kapitalu k cizim aktivim.
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Spolec¢nost Smartwings, a.s., se miize zadluzovat do té miry, pokud tyto dvé hodnoty
nebudu mezi sobou rovne.

Du Ponttv rozklad, pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu, ukazuje na
zaporné hodnoty ROE vici zépornym hodnotam ROS. Du Pontiv rozklad do
nakladii zahrnuje nejenom nédklady na prodané zbozi, ale i uroky, odpisy, dan
Z pfijmu a ostatni naklady. Z divodu pouziti nejenom provoznich ndkladd, ale
veSkerych néklada souvisejicich s existenci podniku mame navysené naklady, coz
ptivadi k zaporné hodnoté zisku. A zaporné hodnoty ziski piivadi k zdpornym
hodnotam rentability trzeb (ROS). Rist rentability vlastniho kapitalu je mozny
snizenim nakladi a navySenim zakladniho kapitalu. NavySeni objemu prodeju
a prodejnich cen neni pfi soucasné situaci a vyvoji trhu pro analyzovanou spolecnost
mozné.

Pti zhodnoceni celkové financni situace Smartwings, a.s., byly vyuZity bankrotni
modely. U Altmanova Z-skore a Tafflerova modelu hodnoty spole¢nosti Klesaji, ale
ve sledovaném obdobi se nachazeji nad oblasti tzv. Sedé zény a v porovnani
S odvétvim ma vyssi hodnoty, takze pravdépodobnost bankrotu je nizka a podnik ma
uspokojivou finan¢ni situaci. Dle indexu divéryhodnosti INOS se spole¢nost v roce
2016 nachazela nad oblasti tzv. Sedé zony (stejné jako Altmanovo Z-skore
a Taffleriv model). V roce 2017 meéla spole¢nost Smartwings, a.s., zapornou
hodnotu a byla ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy, kvuli ztraté. V nasledujicim
roce 2018 hodnoty INO5 stouply a analyzovana spole¢nost se nachazela v ,,Sedé
zong*, kde neni mozné jednoznacné fici, ze je podnik ohrozen bankrotem a Ze
vytvari ptidanou hodnotu.

Pti zhodnoceni celkové financ¢ni situace analyzované spolecnosti byly také vyuzity
bonitni modely. Podle klesajicich hodnot Kralickova Quicktestu se spole¢nost
Smartwings, a.s., nachdzi v ,8edé¢ zong“, ale ma dobrou finan¢ni situaci, kterad
ptevlada nad slabou vynosovou situaci. Dle Indexu Bonity v prvnim sledovaném
roce se spolecnost nachazela ve stfedné dobré hodnoté. V roce 2018 se podnik ocitl
ve stfedné Spatné hodnoté.

Aplikace metod mezipodnikového srovnani na konkrétnim souboru firem potvrdila,
ze vysledky ve srovnani tirovné finan¢ni situace firem se pii pouziti riznych metod
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metody pak maji své misto v rozsahlej$im souboru firem a porovnani podle vétsiho
mnozstvi parametra.

Dalsi metodou vychazejici z elementarnich metod finan¢éni analyzy je Spider
analyza. Ta se pouziva pro rychlou orientaci a ilustraci vyvojovych trenda
paralelnich pomérovych ukazateli a jejich komparaci. Vychazi z grafického
vyhodnoceni ukazatelii: rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Umoznuje
rychlé a piehledné vyhodnoceni postaveni analyzované spolec¢nosti v fad¢ ukazatelli
vzhledem k odvétvovému priméru i1 srovnani s nejlepSim nebo konkurenénim
podnikem. Pfi pouziti této metody a porovnani hodnot analyzované spole¢nosti jsme
graficky potvrdili, Ze firma Smartwings, a.s., ma ve sledovaném obdobi nizkou
rentabilitu a likviditu.

Ekonomicka ptidana hodnota spole¢nosti Smartwings, a.s., v letech 2016 a 2018 ma
kladnou hodnotu a za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvy$eni hodnoty pro
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sv¢ vlastniky. I kdyz hodnoty EVA byly u analyzované spole¢nosti kladné, byly pii
porovnani hodnot s konkurenci nejniz$i, a to kvali mensi hodnoté rentability
vlastniho kapitalu. V roce 2017 Smartwings, a.s., vykazuje zapornou hodnotu EVA
kvtli zaporné hodnoté ROE, coz je vysledkem hospodateni za rok 2017, ktery byl
ztratovym (zapornym).

Analyzovana spolecnost Smartwings je nejvétsi Ceskou leteckou spolecnosti a je jednim
z nejrychleji rostoucich leteckych dopravcu ve stiedni Evropé patficich do koncernu
Smartwings Group. Smartwings provozuje pravidelné linky, charterové lety a privatni lety
kategorie business jet. Kromé& Ceské republiky ptisobi také na Slovensku, v Polsku, Mad’arsku
a Némecku, kde ma své dcefiné spolecnosti. Pravidelna letecka spojeni Smartwings nabizi do
vice nez 100 destinaci nejen v Evropé€. VéEtSinu letd operuje ve spolupraci (code share) s Czech
Airlines, které jsou také soucasti Smartwings Group. Na charterovych letech Smartwings
pfepravuje nejen klienty cestovnich kanceldfi, lety si pravidelné objednavaji také renomované
mezinarodni firmy, svétové, humanitarni a sportovni organizace. Smartwings je drzitelem
certifikdtu IOSA (IATA Operational Safety Audit) pfedstavujici nejpokrocilejsi standardy
provozni bezpecnosti a kvality v letecké pieprave.

Vysledkem hospodateni pied zdanénim za rok 2017 je ztrata ve vysi 592.457 tis. K¢. Tento
negativni vyvoj oproti roku 2016 a 2018 byl zpisoben dosazenym finan¢nim vysledkem
hospodateni, ztratou ve vysi 612.983 tis. K¢, ktera je disledkem posileni CZK vici USD
a EUR v pribéhu roku 2017 a z toho vyplyvajiciho zuctovani nerealizovanych kurzovych ztrat
z titulu ptepoétu aktiv vedenych v USD (zaloh na potizeni novych vlastnich letadel Boeing
a dlouhodobych zaloh poskytnutych prondjemctim letadel v ramci operativniho leasingu)
k 31. 12. 2017. Spole¢nost méa zaporné hodnoty CPK, takze nemé dostadujici prostfedky
obéznych aktiv, aby pokryla kratkodobé zavazky, coz ukazuje na nedobrou platebni schopnost
podniku. Tomu také svéd¢i hodnoty vSech likvidit, které se nachazi pod doporu¢enymi
hodnotami, coz také charakterizuje horsi platebni schopnost podniku. Smartwings, a.s., veskeré
své zavazky pokryva penéznimi prostifedky, které vygeneruji v CF. Z analyzy rentabilit
analyzované spole¢nosti je vidét, Ze rentabilita trzeb (ROS) pokryva rentabilitu nakladi (ROC)
a rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE) je vetsi nezZ rentabilita aktiv (ROA). Analyza soustav
ukazatelti — souhrnné indexy hodnoceni (celkové finanéné-ekonomické situace a vykonnosti
podniku pomoci jednoho ¢isla) ukazuje, Ze spolecnost Smartwings, a.s., se nachazi pod hornimi
hodnotami ,,Sedé zony*.

Pro zlepSeni finan¢nich ukazateld by se analyzovana spole¢nost méla zaméfit:

e Na zvySovani vSech likvidit L3, L2 a L1 do doporucenych hodnot ptes navyseni
obé&znych aktiv. Pti pouzité metod€ mezipodnikového srovnani, kdy byly porovnané
hodnoty &ty leteckych spole¢nosti, konkrétné Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s.,
Finnair Oyj a Norwegian Air Shuttle, bylo zjisténo, Ze vSechny podniky maji nizkou
likviditu (hodnoty likvidit L3, L2 a L1 jsou pod doporuc¢enymi hodnotami MPO).

e Na zvySovani CPK. Ze strany pasiv pfes riist dlouhodobych a klesani kratkodobych
zdrojl. Ze strany aktiv pfes rast obéZnych aktiv a klesani stalych aktiv. Pfi rlstu
obéznych aktiv zacne stoupat nejenom hodnota CPK, ale také hodnoty likvidit.

e Vyuziti ciziho kapitalu spolecnosti Smartwings, a.s., zvySuje vynosnost vlastniho
kapitalu, protoze hodnota ZUFP > 1. Analyzovana spole¢nost miize navySovat
provozni vykonost firmy cizim kapitalem, do bobu indiference kapitalove struktury,
kde vynosnost vlastniho kapitalu k vlastnim aktiviim je rovna vynosnosti ciziho
kapitalu k cizim aktivim.
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e Smartwings, a.s., ma rostouci kratkodobé zdvazky k uvérovym institucim
(revolvingové uvéry), které maji vysoké Uroky, nizky Gvérovy ramec a vyssi
minimalni splatky. Pfechod z kratkodobych na dlouhodobé zavazky k avérovym
institucim pfi vyuziti a navyseni ciziho kapitalu. Spole¢nost mlize navysit aktiva
pies navySeni zakladniho kapitalu, to je vloZeni penéz akcionaia do podniku.

e Navysenim hodnot likvidit, CPK a kapitalu ve spole¢nosti dojde k navyseni hodnot
bonitnich modelt (rentability a finan¢ni stability), ekonomické ptidané hodnoty
a vyvede podnik z oblasti ,,Sedé zony*.

Skupina Smartwings na svych linkach ptepravila v roce 2018 celkem 8,2 milionu cestujicich.
V porovnani s rokem 2019 je to o 7,9 % méng¢, skupina tak poprvé zaznamenala pokles. Lonsky
zisk spolecnosti ¢inil 81,3 milionu korun, spole¢nost ho prevedla do nerozd€leného zisku
z minulych let a akcionaiim nevyplatila dividendy. Divodem oslabeni provozu jsou problémy
s odstavenymi Boeingy 737 MAX. Smartwings jich vlastni sedm, dal$ich 21 méla spole¢nost
Vv loniském roce ptevzit. Uz v roce 2020 by flotila letecké spole¢nosti Smartwings mohla posilit
o n¢kolik novych letadel. Firemni manazefi vyjednavali s Airbusem o koupi sedmi stroji — ti
modeltt A321 XLR (verze pro dlouhé lety) a ¢ty A220-300 (kvili uzemnéni Boeingt 737 MAX
Ceské aerolinie, které jsou nyni souéasti koncernu Smartwings. Prvni typ mél do flotily pFibyt
uz loiiskym rokem a druhy o ¢tyfi roky pozdéji.

Rok 2020 nam pfinesl celosvétovou pandemii nazvanou COVID-19. Omezeni cestovani
a klesajici poptavka po 1étani zpisobena obavami z nemoci COVID-19, kterou virus zptsobuje,
tvrdé doléhaji na hospodaieni leteckych firem po celém svété. Spoleénosti s omezenimi bojuji
propousténim, zmrazenim nabord novych zaméstnancii, nabidkami pfed¢asnych odchodii do
diichodu nebo neplacenym volnem a uzemnovanim letadel. Letecka doprava patii k odvétvim,
kterd epidemie koronaviru zasahla nejvice. Aerolinky, které musely bud’ z natizeni vlad, nebo
kvtli propadu poptavky zastavit provoz na mnoha linkach, ¢eka narocny rok. Akcie odepisuji
v poslednich tydnech desitky procent. To nejhorsi pfitom letecké spoleénosti teprve ocekavaji.

Epidemie koronaviru za¢ind mit velké dopady na byznys leteckych spole¢nosti a nékteré miize
brzy pfivést na hranici krachu. Pad n¢kterych dopravet pfedpovida napiiklad Ryanair, ukazuje
ho jiz 1 chovani nékterych dalSich aerolinek. Evropska jedni¢ka podle poctu piepravenych
cestujicich, irsky Ryanair, na burze padd od prvniho unorového tydne, akcie zlevnily uz
o ctvrtinu. Podobny pokles zaznamenaly také cenné papiry Lufthansy, Air France-KLM ¢i
americkych dopravci.

Britské aerolinky Flybe, které jsou dlouhodobé ztratové a za posledni dva roky se nékolikrat
ocitly na hran¢ kolapsu, zadali vladu o ptijcku v hodnoté sto milionti liber a ukoncily provoz.
Uz dfive pfitom vlada Flybe pomohla tlevou v podobé& nizsi letecké dané za kaZzdého
cestujiciho. O 5,7 % klesl provozni zisk International Airlines Group sdruzujici letecké
spolecnosti British Airways, Iberia ¢i Aer Lingus. NejvétsSi némecké aerolinky Lufthansa
ohlasily isporny program a jednaji o ekonomickych dopadech na svou spolecnost s némeckou
kanclétkou Angelou Merkelovou. Lufthansa i Norwegian Air potiebuji zvysit likviditu, pokud
nebudou mit spolecnosti ptistup k hotovosti, pravdépodobné se nevyhnou bankrotu. Norwegian
Air ptechodné propusti az polovinu ze svych 11 000 zamé&stnanct. Norsko je prvni zemi
(s vyjimkou Italie, kde vlada utdpi penize v Alitalii opakovan¢), ktera poskytla kviili pandemii
koronaviru penize leteckym spole¢nostem provozujicim lety v ramci Norska i do zahraniéi.
Trojice dopravc Norwegian Air Shuttle, SAS a Widerge ma obdrZet celkem 6 miliard norskych
korun (zhruba 13,4 miliardy K¢). Podle rozhodnuti norské vlady z této ¢astky ziska polovinu
letecka spolecnost Norwegian Air Shuttle, po 1,5 miliardé norskych korun si pak rozdéli SAS
a Widerge. Spolecnosti Air France-KLM loni kvili draz§imu palivu klesl provozni zisk
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0 18,8 % na 1,14 miliardy eur, tedy zhruba 28,5 miliardy korun. Air France-KLM zacala Cerpat
svij revolvingovy uveér 1,1 miliardy eur (28,8 miliardy korun) na zmirnéni dopadu krize na své
finance.

Na finan¢ni injekce poskytnuté aerolinkdm se ptipravuji i dalsi staty. Letectvi je v extrémni
krizi, provoz béhem nékolika dni spadl na minimum. Toto ale zfejmé neni pfipad, kdy by se
firmy dostaly do potizi kvili chybam v fizeni. Nema4 jit o dotaci, ale ptijcku. Bez pomoci statu
mimotadnymi okolnostmi vede letecké spolecnosti k realizaci radikdlnich Gispornych opatieni
a krokii. VEtim, Ze se jim tuto obtiznou situaci, kter¢ ¢eli, podaii prekonat a diivéra v cestovani
se opét brzy obnovi.
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Prilohy

Ptiloha 1 Rozvaha strana aktiv

Oznaceni AKTIVA Cislo Bézné ucetni obdobi Minulé

fadku ucetni

obdobi

c | Brutto Korekce | Netto | Netto
A B 1 2 3 4
fl:ﬁ;IVA CELKEM (t. 02+ 03 + 07 001 0 0 0 0
A iggilé?évky za upsany zéakladni 002 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (. 04 az 06) 003 0 0 0 0
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0 0
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 005 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 006 0 0 0 0
C. Obé&zn4 aktiva (¥. 08 + 09 + 12+ 13) | 007 0 0 0 0
C. I Z&soby 008 0 0 0 0
C. I Pohledavky (t. 10 + 11) 009 0 0 0 0
C.I1l.1. | Dlouhodobé pohledavky 010 0 0 0 0
C. 1. 2. | Kratkodobé pohledavky 011 0 0 0 0
C. L. Kratkodoby finan¢ni majetek 0012 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostredky 0013 0 0 0 0
D. I Casové rozliSeni 0014 | O 0 0 0

Zdroj: https://www.uctovani.net/ (2018)



https://www.uctovani.net/

Ptiloha 2 Rozvaha strana pasiv

Oznadeni PASIVA Cislo | Bézné | Minulé

radku ﬁéetni' ﬁéetni'

A B C OdeObI ob(éobl
PASIVA CELKEM (t. 16 + 23 + 28) 015 0 0
A. Vlastni kapital (. 17 az 21 - 22) 016 0 0
Al Zakladni kapital 017 0 0
Al AZio a kapitalové fondy 018 0 0
A1l Fondy ze zisku 019 0 0
A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 020 0 0
A. V. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 021 0 0

(+/-) (. 01-17-18-19-20+22-23-28)

A. VI Rozhodnuto o zélohach na podilu na zisku (-) 022 0 0
B.+C. Cizi zdroje (t. 24 + 25) 023 0 0
B. Rezervy 024 0 0
C. Zavazky (F. 26 +27) 025 0 0
C. L Dlouhodobé zavazky 026 0 0
C. L. Kratkodobé zavazky 027 0 0
D. Casové rozliseni 028 0 0

Zdroj: https://www.uctovani.net/ (2018)



https://www.uctovani.net/

Priloha 3 Vykaz zisku a ztraty

(t 21 - 22)

Oznaceni TEXT Cislo | Skute¢nost v ii¢etnim
fadku obdobi
a b ¢ [Sledovaném | Minulém
1 2
l. Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 1 0 0
Il. Trzby za prodej zbozi 2 0 0
A Vykonova spotieba 3 0 0
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 4 0 0
C. Aktivace (-) 5 0 0
D. Osobni naklady 6 0 0
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 7 0 0
II. Ostatni provozni vynosy 8 0 0
F. Ostatni provozni naklady 9 0 0
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 10 0 0
(.01 +02-03-04-05-06-07+08-09)
V. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku -
podily 1 0 0
G. Néklady vynalozené na prodané podily 12 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
majetku 13 0 0
H. Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym
finanénim majetkem 14 0 0
VI. Vynosove Uroky a podobné vynosy 15 0 0
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 16 0 0
J. Néakladové uroky a podobné naklady 17 0 0
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 18 0 0
K. Ostatni finan¢ni naklady 19 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-) 20 0 0
(. 11-12+13-14+15-16-17+18-19)
** Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) ’1 0 0
(. 10 + 20)
L. Dan z pfijmt 22 0 0
ke Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 23 0 0




IV.+V.+ VI + VI

M. Pfrevod podilu na vysledku hospodateni | 24
spole¢nikim (+/-)
ke Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi (+/-) o5
(f. 23 - 24)
* Cisty obrat za uéetni obdobi = I. + II. + I, + 2%

Zdroj: https://www.uctovani.net/ (2018)
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Piiloha 4 Vypis z obchodniho rejstiiku firmy Smartwings a.s.

Tento vypis z vefejnych rejstiiki elektronicky podepsal "MESTSKY SOUD V PRAZE [IC 00215660]" dne 19.6.2019 v 08:51:33.
Emmw.m zauf| e 0 T

Vypis

z obchodniho rejstiiku, vedeného
Méstskym soudem v Praze
oddil B, vlozka 5332

Datum vzniku a zapisu:

28. dubna 1998

Spisova znacka: B 5332 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: Smartwings, a.s.

Sidlo: Praha 6, K Letisti 1068/30, PSC 16008
Identifikacni ¢islo: 256 63 135

Pravni forma: Akciova spolecnost

Predmét podnikani:

pravidelna a nepravidelna, vnitrostatni a mezinarodni obchodni letecka doprava
cestujicich, jejich zavazadel, zvifat, poSty a véci ( cargo )

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 aZz 3 Zivnostenského zakona

Statutarni organ - predstavenstvo:

predseda
predstavenstva:

JUDr. JIRI SIMANE, dat. nar. 19. prosince 1949
Parizska 131/28, Josefov, 110 00 Praha 1

Den vzniku funkce: 25. Cervna 2014

Den vzniku Clenstvi: 25. ¢ervna 2014

¢len predstavenstva:

Ing. ROMAN VIK, dat. nar. 9. srpna 1960
Korandova 217/9, Hodkovicky, 147 00 Praha 4
Den vzniku Elenstvi: 25. ¢ervna 2014

clen predstavenstva:

Ing. JIRI JURAN, dat. nar. 7. inora 1966
U LouZe 431, Piemysleni, 250 66 Zdiby
Den vzniku €lenstvi: 25. Cervna 2014

Poéet &lent: 3
Zpusob jednani: Za spolecnost jedna kaZdy ¢len predstavenstva samostatné.
Dozoréi rada:

clen dozor¢i rady:

Ing. LUDVIK MACHACEK, dat. nar. 27. &ervna 1977
Podle Kacerova 492/16, Michle, 141 00 Praha 4
Den vzniku €lenstvi: 25. €ervna 2014

Podet élent:

3

Akcie:

12 411 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 100
000,- K¢

Akcie jsou prevoditelné na ostatni akcionare nebo na tfeti osoby pouze s
predchozim pisemnym souhlasem pfedstavenstva spolecnosti.

136 250 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1,-
Ké

Akcie jsou prevoditelné na ostatni akcionare nebo na tfeti osoby pouze s
predchozim pisemnym souhlasem predstavenstva spolecnosti.

Zakladni kapital:

1241 236 250,- K¢
Splaceno: 100%

Ostatni skutecnosti:

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.

Udaije platné ke dni: 19. ervna 2019 03:37 1/4



oddil B, vlozka 5332

5 zakona €.90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech.

Valna hromada spole¢nosti konana dne 4.5.2016 pfijala nasledujici rozhodnuti o
zvySeni zakladniho kapitalu:

Valna hromada spole¢nosti rozhoduje, Ze zakladni kapital spolecnosti ve vySi
250.000.000,- K¢ (slovy: dvé sté padesat miliont korun ceskych), ktery je v
piném rozsahu splacen, se zvySuje takto:

(a)Zakladni kapital spolecnosti se zvySuje o ¢astku 991.236.250,- K& (slovy:
devét set devadesat jedna miliont dvé sté ticet Sest tisic dvé sté padesat korun
ceskych) na jeho novou vysi 1.241.236.250,- K¢ (slovy: jedna miliarda dvé sté
Ctyficet jedna milion( dvé sté tficet Sest tisic dvé sté padesat korun &eskych);
zaroven se urCuje, Ze se nepripousti upisovani akcii nad ani pod navrhovanou
Castku, o niz se zakladni kapital zvySuje.

(b)Zakladni kapital se zvySuje upsanim nasledujicich novych akcii:

(1)9-911 kust akcii o jmenovité hodnoté 100.000.- K& (slovy: jedno sto tisic korun
Ceskych) kazda, druh: kmenoveé akcie, forma akcii: akcie na jméno (dale téz
Noveé upisované akcie A),

(11)136.250 kust akcii 0 jmenovité hodnoté 1,- K¢ (slovy: jedna koruna Ceska)
kazda, druh: kmenové akcie, forma akcii: na jméno (dale téZ Nové upisované
akcie B),

(Nové upisované akcie A a Nové upisované akcie B dale téZ spolecné Nové
upisované akcie), pficemz vSechny Nové upisované akcie budou vydany jako
listinné cenné papiry.

(c)Emisni kurs Nové upisovanych akcii bude splacen vyluéné penézitymi vklady.
(d)Emisni kurs kaZzdé Nové upisované akcie A se rovna jeji jmenovité hodnoté a
¢ini 100.000,- K¢ (slovy: jedno sto tisic korun ¢eskych). Celkovy emisni kurs
v3ech Noveé upisovanych akcii A €ini 991.100.000.- K¢ (slovy: devét set
devadesat jedna miliont jedno sto tisic korun ¢eskych). Emisni kurs kazdé Nové
upisované akcie B se rovna jeji jmenovité hodnoté a cini 1,- KE (slovy: jedna
koruna ¢eska). Celkovy emisni kurs vSech Nové upisovanych akcii B ¢ini
136.250,- KE (slovy: jedno sto fficet Sest tisic dvé sté padesat korun ceskych).
(e)Nové upisované akcie nebudou upsany na zakladé vefejné nabidky ani
obchodnikem s cennymi papiry.

(fNepiipousti se moznost zapocteni pohledavky upisovatele vi¢i spole¢nosti
proti pohledavce spolecnosti Viici upisovateli na splaceni emisniho kursu Nové
upisovanych akcii.

(g)Nové upisované akcie nebudou upisovany s vyuzitim pfednostniho prava,
nebot’ v souladu s ust. § 490 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich se vSichni
akcionari spolecnosti pred hlasovanim o zvySeni zakladni kapitalu vzdali prava
na prednostni upsani akcii.

VSechny Noveé upisované akcie budou nabidnuty k upsani nize uvedenym
predem uréenym zajemctim:

(a)stavajicimu akcionari, spolecnosti China International Group Corporation
Limited, se sidlem Room 4307-4312, 43/F, Convention Plaza Office Tower, 1
Harbour Road, Wan Chai, Hong Kong, Cinska lidova republika, identifika&ni ¢islo
1580628 (dale téZ ChIGCL), bude nabidnuto k upsani:

(1)4.948 kusti Nové upisovanych akcii A o celkové jmenovité hodnoté
494.800.000,- KE (slovy: ¢tyfi sta devadesat &tyfi miliont osm set tisic korun
ceskych), a to za navrhovany emisni kurs 494.800.000,- K¢ (slovy: ¢tyfi sta
devadesat ¢tyfi miliond osm set tisic korun Eeskych),

(i1)25.136 kus(i Nové upisovanych akcii B o celkové jmenovité hodnoté 25.136,-
K& (slovy: dvacet pét tisic jedno sto tficet Sest korun Eeskych), ato za
navrhovany emisni kurs 25.136,- K¢ (slovy: dvacet pét tisic jedno sto fficet Sest
korun Eeskych),

Udaje platné ke dni: 19. éervna 2019 03:37 2/4
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(dale téZ Nové upisované akcie 1);

Emisni kurs vSech Nové upisovanych akcii 1 €ini celkem 494.825.136,- K¢
(slovy: Ctyfi sta devadesat ¢tyfi miliond osm set dvacet pét tisic jedno sto tficet
Sest korun Ceskych). Nové upisované akcie 1 budou upsany smlouvou o upsani
akcii, uzavienou mezi spole¢nosti ChIGCL a spole¢nosti; Ih(ita pro uzavieni této
smlouvy o upsani akcii je tficet (30) kalendarnich dni ode dne piijeti tohoto
rozhodnuti.

(b)stavajicimu akcionafi, spole€nosti CANARIA TRAVEL, spol. s r.o., IC:
49689428, se sidlem Praha 8, Homatecka 5/481, zapsané v obchodnim rejstriku,
vedeném Méstskym soudem v Praze, pod sp. zn. C 23968 (dale téZ Canaria),
bude nabidnuto k upsani:

(1)2.743 kusti Nové upisovanych akcii A o celkové jmenovité hodnoté
274.300.000,- KE (slovy: dvé sté sedmdesat Etyfi miliond tii sta tisic korun
ceskych), a to za navrhovany emisni kurs 274.300.000,- K¢ (slovy: dve sté
sedmdesat ¢tyfi miliont tfi sta tisic korun ¢eskych),

(ii)74.194 kusti Nové upisovanych akcii B o celkové jmenovité hodnoté 74.194,-
K¢ (slovy: sedmdesat Ctyfi tisice jedno sto devadesat Ctyii korun ¢eskych), a to
za navrhovany emisni kurs 74.194,- K& (slovy: sedmdesat Ctyfi tisic jedno sto
devadesat Ctyri korun ceskych),

(dale téZ Nové upisované akcie 2);

Emisni kurs vSech Nové upisovanych akcii 2 €ini celkem 274.374.194,- K
(slovy: dvé sté sedmdesat ¢tyfi miliont tfi sta sedmdesat Ctyfi tisice jedno sto
devadesat Ctyfi korun €eskych). Nové upisované akcie 2 budou upsany
smlouvou o upsani akcii, uzavienou mezi spolecnosti Canaria a spolecnosti;
Ihdita pro uzavieni této smlouvy o upsani akcii je tficet (30) kalendafnich dni ode
dne prijeti tohoto rozhodnuti.

(c)stavajicimu akcionafi, spole¢nosti UNIMEX GROUP, as., IC: 41693540, se
sidlem Praha 1, Vaclavské nam. 53, zapsané v obchodnim rejstfiku, vedeném
Méstskym soudem v Praze, pod sp. zn. B 7982 (dale téZ Unimex), bude
nabidnuto k upsani:

(1)1.110 kusti Nové upisovanych akcii A o celkové jmenovité hodnoté
111.000.000,- K¢ (slovy: jedno sto jedenact miliont korun ¢eskych), a to za
navrhovany emisni kurs 111.000.000,- K& (slovy: jedno sto jedenact milion(i
korun ceskych),

(i1)18.460 kusti Nové upisovanych akcii B o celkové jmenovité hodnoté 18.460,-
KE (slovy: osmnact tisic Ctyfi sta Sedesat korun €eskych), a to za navrhovany
emisni kurs 18.460,- K& (slovy: osmnact tisic Ctyfi sta Sedesat korun €eskych),
(dale téZ Nové upisované akcie 3);

Emisni kurs vSech Nové upisovanych akcii 3 €ini celkem 111.018.460,- K&
(slovy: jedno sto jedenact milioni osmnact tisic Ctyfi sta Sedesat korun ceskych).
Nové upisované akcie 3 budou upsany smlouvou o upsani akcii, uzavienou mezi
spole¢nosti Unimex a spole¢nosti; Ihiita pro uzavieni této smlouvy o upsani akcii
je tiicet (30) kalendafnich dnt ode dne piijeti tohoto rozhodnuti.

(d)stavajicimu akcionafi, panu Ing. Romanu Vikovi, nar. 9.8.1960, bydlistém
Korandova 217/9, Praha 4, Hodkovitky, PSC 147 00 (dale téZ Ing. Roman Vik),
bude nabidnuto k upsani:

(1)1.110 kusti Nové upisovanych akcii A o celkové jmenovité hodnoté
111.000.000,- K& (slovy: jedno sto jedenact miliond korun ¢eskych), ato za
navrhovany emisni kurs 111.000.000,- K¢ (slovy: jedno sto jedenact milionG
korun Eeskych),

(ii)18.460 kusti Nové upisovanych akcii B o celkové jmenovité hodnoté 18.460,-
K& (slovy: osmnact tisic Ctyfi sta Sedesat korun €eskych), a to za navrhovany
emisni kurs 18.460,- K¢ (slovy: osmnact tisic Ctyfi sta Sedesat korun ceskych),

Udaije platné ke dni: 19. éervna 2019 03:37 3/4
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(dale téZ Nové upisované akcie 4);

Emisni kurs vSech Nové upisovanych akcii 4 ¢ini celkem 111.018.460,- K¢
(slovy: jedno sto jedenact miliond osmndct tisic Ctyfi sta Sedesat korun ¢eskych).
Nové upisované akcie 4 budou upsany smlouvou o upsani akcii, uzavienou mezi
panem Ing. Romanem Vikem a spole¢nosti; Ihiita pro uzavieni této smlouvy o
upsani akcii je tficet (30) kalendarnich dnli ode dne pfijeti tohoto rozhodnuti.
KaZdy z upisovateltl je povinen splatit emisni kurs jim Nové upisovanych akcii v
pIné vy3i nejpozdéji do tficeti (30) pracovnich dnil ode dne uzavieni smlouvy o
upsani akcii, uzaviené mezi pfisluSnym upisovatelem a spolecnosti Travel
Service, a.s., a to na bankovni Ucet spolecnosti €islo: 19-8733170257/0100
vedeny u spole¢nosti Komeré&ni banka, a.s., IC: 45317054, se sidlem Praha 1,
Na Pfikopé 33 ¢p. 969, PSC 11407.

Udaje platné ke dni: 19. éervna 2019 03:37 4/4

Zdroj: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=703122&typ=PLATNY (2019)
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Piiloha 5 Rozvaha Smartwings a.s. za obdobi 2016-2018 (Udaje v tis. K¢)

., . Ucetni obdobi (Netto)
Radek| Oznaceni TEXT 2016 2017 2018

3|B. Dlouhodoby majetek 1250 228|1 586 431|2 146 791

4|B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 64 297| 50293| 140707

6] 2 Ocenitelnd prava 14 504| 38589 45349

7] 2.1 Software 14466] 30911| 37915

8| 2.2 Ostatni ocenitelna prava 38 7678 7434
10| 4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 30655 11648| 91239
11} 5 Poskytnuté zalohy na DNM a nedokon¢eny DNM 19 138 56 4119
12| 5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 972 0 341
13| 5.2 Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 18 166 56 3778
14|B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 723 292|1 148 339|1 217 377
15|B. 1l.1 |Pozemky a stavby 2 090 1350 610
17] 1.2 Stavby 2 090 1350 610
18| 2 Hmotné movité véci a jejich soubory 38114 34751] 54875
24| 5 Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonéeny DHM 683 088|1 112 238|1 161 892
25| 5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 664 2551 078 956|1 125 411
26| 5.2 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 18833] 33282] 36481
27|B. 11l. Dlouhodoby finan¢ni majetek 462 639| 387 799| 788707
28|B. 11l.1 |Podily - ovladand nebo ovladajici osoba 404 704| 331836| 788310
30(3 Podily - podstatny vliv 57935/ 55963 397
37|C. Obézna aktiva 3093 680|2 637 591|3 276 117
38|C. I Z&soby 441538| 493940| 576792
39/IC. 1.1 [Materiél 441 410] 493936| 576721
41| 3 Vyrobky a zbozi 128 4 71
43| 3.2 ZboZi 128 4 71
46/C. I Pohledavky 2 331 154|2 091 143|2 503 256
47|C.11.1 |Dlouhodobé pohledavky 866 670/ 821098| 919 650
51| 14 Odlozena danova pohledavka 236| 95528| 61222
52| 1.5 Pohledavky - ostatni 866 434| 725570 858 428
56| 1.5.4 |Jiné pohledavky 866 434| 725570 858 428
57| 2 Kratkodobé pohledavky 1464 484|1 270 045|1 583 606
58| 2.1 Pohledavky z obchodnich vztahi 514 399| 484290 769 007
59| 2.2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 4974 14605
61| 2.4 Pohledavky - ostatni 950 085 780781 799 994
64| 2.4.3 |Stat - danové pohledavky 2752 63461 20432
65| 2.4.4 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 212009] 60229| 115944
66/ 2.4.5 |Dohadné gty aktivni 484 733| 521100 528018
67| 2.4.6 [|Jiné pohledavky 250591 135991| 135600
71|C. IV.  |Pené&Zni prostiedky 320988| 52508 196 069
72|C. IV. 1 |Penézni prostiedky v pokladné 4575 4027 3259
73| 2 Penézni prostfedky na uctech 316 413] 48481| 192810
74|D. Casové rozliseni aktiv 115068| 118 300f 541 190
75/D. 1. 1 Naklady piistich obdobi 114 949| 114274 541075
77| 3 Pfijmy pifstich obdobi 119| 4026 115




., . Ucetni obdobi (Netto)
Radek | Oznaceni TEXT 2016 2017 2018
79|A. Vlastni kapital 1981 301|1 443 564|1 552 245
80|A. I. Z&kladni kapital 1241 236|1 241 236|1 241 236
81 1 Z&kladni kapital 1241 236|1 241 236|1 241 236
84|A. 1l AZio a kapitélové fondy 38 603 931] 28303
85/|A. 1.1 |Azio 10149] 10149] 10149
86| 2 Kapitalové fondy 28454 -9218| 18154
87| 2.1 Ostatni kapitalové fondy 1 1 1
88| 2.2 Oceinovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka (+/-) 28 453 -9219] 18153
92|A. 111 Fondy ze zisku 42090 55389 55389
93|A. 1l Ostatni rezervni fondy 0] 26090] 26090
94| 2 Statutarni a ostatni fondy 42090 29299| 29299
95|A. IV. Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 466 073| 646 073| 146 007
96|A. IV.1 |Nerozdéleny zisk minulych let 466 073| 646 073] 146 007
99|A. V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 193 299| -500 065| 81310
101|B. + C. |Cizi zdroje 2413 044|2791891|4 174941
102|B. I. Rezervy 28 676] 20000[ 27000
104| 2 Rezerva na dan z prijmi 19 676 0 0
106| 4 Ostatni rezervy 9000] 20000{ 27000
107|C. Zavazky 2384 368|2 771 891|4 147 941
108|C. I. Dlouhodobé zavazky 104 353| 83333] 59859
112| 2 Zéavazky k tivérovym institucim 104 167] 83333] 59859
114 4 Zéavazky z obchodnich vztaht 186 0 0
123|C. Il Krétkodobé zavazky 2 280 015|2 688 558|4 088 082
127| 2 Zéavazky k ivérovym institucim 668 041|1 361 664|1 623 107
128| 3 Kratkodobé ptijaté zalohy 166 249| 127 153| 164631
129| 4 ZévazKy z obchodnich vztaht 472881 524 749| 521922
131 6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 338 878| 197 898| 390 889
133 8 Z&vazky ostatni 633 966| 477 094|1 387 533
134| 8.1 Zéavazky ke spole¢niktim 74799 72874 72874
136| 8.3 Zéavazky k zaméstnanciim 63837 66771 90449
137| 8.4 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 31021 39378 43560
138| 8.5 Stat - danové zavazky a dotace 11466| 10470 15136
139| 8.6 Dohadné ucty pasivni 223 802| 245587| 442239
140| 8.7 Jiné zvazky 229041 42014| 723275
141|D. Casové rozliseni pasiv 64 631| 106 867| 236912
142|D. 1 Vydaje piistich obdobi 3036 4516 8 207
143| 2 Vynosy ptistich obdobi 61595 102 351] 228705

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 20162018 spole¢nosti Smartwings a.s., vlastné zkracené zpracovani




Ptiloha 6 Horizontalni analyza rozvahy Smartwings a.s. za obdobi 2016-2018 (udaje v tis. K<)

Radek| Omaceni TEXT Zmena 2016 - 2017 Zména 2017 - 2018
abs. index abs. index

3 |B. Dlouhodoby majetek 336 203 26,89 560 360 35,32
4 |B. I Dlouhodoby nehmotny majetek -14 004 -21,78 90 414 179,77
6 2 Ocenitelnd prava 24 085 166,06 6 760 17,52
7 2.1 |Software 16 445 113,68 7004 22,66
8 2.2 |Ostatni ocenitelna prava 7640 | 20105,26 -244 -3,18
10 4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek -19 007 -62,00 79 591 683,30
11 5 Poskytnuté zalohy na DNM a nedokon¢eny DNM -19 082 -99,71 4063 7 255,36
12 5.1 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek -972 -100,00 341 ---
13 5.2 |Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek -18 110 -99,69 3722 6 646,43
14 [B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 425 047 58,77 69 038 6,01
15 |[B. Il.1 |Pozemky a stavby -740 -35,41 -740 -54,81
17 1.2 |[Stavby -740 -35,41 -740 -54,81
18 2 Hmotné movité véci a jejich soubory -3 363 -8,82 20124 57,91
24 5 Poskytnuté zdlohy na DHM a nedokon¢eny DHM 429 150 62,82 49 654 4,46
25 5.1 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 414701 62,43 46 455 4,31
26 5.2 |Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 14 449 76,72 3199 9,61
27 |B. 11l Dlouhodoby finanéni majetek -74 840 -16,18 400 908 103,38
28 |B. lll.1 |Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba -72 868 -18,01 456 474 137,56
30 3 Podily - podstatny vliv -1972 -3,40 -55 566 -99,29
37 |C. Ob&zna aktiva -456 089 | -14,74 | 638526 24,21
38 |C. I Zasoby 52 402 11,87 82 852 16,77
39 |C. 1.1 |Materidl 52 526 11,90 82 785 16,76
41 3 Vyrobky a zbozi -124 -96,88 67 1 675,00
43 3.2 |Zbozi -124 -96,88 67 1 675,00
46 |C. Il Pohledavky -240011 | -10,30 | 412113 19,71
47 |C. 1l.1 |Dlouhodobé pohledavky -45 572 -5,26 98 552 12,00
51 1.4 |OdloZena dafiova pohledavka 95292 |40377,97 | -34 306 -35,91
52 1.5 |Pohledavky - ostatni -140864 | -16,26 132 858 18,31
56 1. 5. 4|Jiné pohledavky -140864 | -16,26 132 858 18,31
57 2 Kratkodobé pohledavky -194439 | -13,28 | 313561 24,69
58 2.1 |Pohledavky z obchodnich vztahii -30 109 -5,85 284717 58,79
59 2.2 |Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 4974 9631 193,63
61 2.4 |Pohledavky - ostatni -169304 | -17,82 19213 2,46
64 2. 4. 3|Stat - datiové pohledavky 60709 | 2206,00 | -43029 -67,80
65 2. 4. 4|Kréatkodobé poskytnuté zalohy -151780 | -71,59 55715 92,51
66 2. 4. 5|Dohadné ¢ty aktivni 36 367 7,50 6918 1,33
67 2. 4. 6|Jiné pohledavky -114 600 | -45,73 -391 -0,29
71 |C. IV. |Penézni prostiedky -268 480 | -83,64 143 561 273,41
72 |C. IV.1 |Penézni prostifedky v pokladné -548 -11,98 -768 -19,07
73 2 Penézni prostiedky na Gctech -267932 | -84,68 144 329 297,70
74 |D. Casové rozliSeni aktiv 3232 2,81 422 890 357,47
75 |D. 1.1 |Néklady pfistich obdobi -675 -0,59 426 801 373,49
77 3 Piijmy pfistich obdobi 3907 3283,19 -3911 -97,14
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Radek| Omaceni TEXT Zména 2016 - 2017 Zména 2017 - 2018
abs. index abs. index

79 |A Vlastni kapital -537 737 | -27,14 108 681 7,53
84 |(A. Il Azio a kapitalové fondy -37 672 -97,59 27 372 2 940,06
86 2 Kapitalové fondy -37 672 -132,40 27 372 -296,94
88 2.2 |Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka (+/-) -37672 | -132,40 27 372 -296,91
92 |A. Il Fondy ze zisku 13 299 31,60 0 0,00
93 |A. lll. 1 |Ostatni rezervni fondy 26 090 0 0,00
94 2 Statutarni a ostatni fondy -12 791 -30,39 0 0,00
95 |A. IV. |Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 180 000 38,62 -500 066 -77,40
96 |A. IV.1 |Nerozdéleny zisk minulych let 180 000 38,62 -500 066 -77,40
99 |A. V. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) -693 364 | -358,70 | 581375 -116,26
101 |B.+C. |[Cizi zdroje 378 847 15,70 | 1383050 49,54
102 |B. I. Rezervy -8 676 -30,26 7 000 35,00
104 2 Rezerva na dan z ptijmi -19676 | -100,00 0 ---
106 4 Ostatni rezervy 11 000 122,22 7 000 35,00
107 |C. Zavazky 387 523 16,25 | 1376050 49,64
108 |(C. I. Dlouhodobé zavazky -21 020 -20,14 -23 474 -28,17
112 2 Zéavazky k ivérovym institucim -20 834 -20,00 -23 474 -28,17
114 4 Zavazky z obchodnich vztaht -186 -100,00 0 ---
123 (C. II. Kréatkodobé zavazky 408 543 17,92 1399524 52,05
112 2 Zéavazky k ivérovym institucim 693 623 103,83 261 443 19,20
128 3 Kratkodobé piijaté zalohy -39 096 -23,52 37 478 29,47
114 4 Zavazky z obchodnich vztahi 51 868 10,97 -2 827 -0,54
116 6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba -140980 | -41,60 192 991 97,52
133 8 Z&vazky ostatni -156 872 -24,74 910 439 190,83
120 8.1 |Zavazky ke spole¢nikiim -1925 -2,57 0 0,00
136 8.3 Zavazky k zaméstnancim 2934 4,60 23678 35,46
137 8.4 |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 8 357 26,94 4182 10,62
138 8.5 Stat - daniové zavazky a dotace -996 -8,69 4 666 44,57
121 8.6 |Dohadné udty pasivni 21785 9,73 196 652 80,07
122 8.7 |Jiné zavazky -187 027 -81,66 681 261 1621,51
141 |D. Casové rozliseni pasiv 42 236 65,35 130 045 121,69
142 1 Vydaje piistich obdobi 1480 48,75 3691 81,73
143 2 Vynosy piistich obdobi 40 756 66,17 126 354 123,45

Zdroj: Vlastni zpracovani zkracenych rozvah za obdobi 20162018
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Ptiloha 7 Vykaz zisku a ztraty Smartwings a.s. za obdobi 2016-2018 (Gdaje v tis. K¢)

. . Ucetni obdobi (Netto)
Rédek| Oznaceni TEXT 2016 2017 2018
1 I Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 15 481 000|16 663 01018 909 245
2 L Trzby za prodej zbozi 24 495 29 466 35038
3|A. Vykonova spotieba 14 077 554|15 257 365|17 227 990
4 1. Naklady vynalozené na prodané zbozi 15 446 27933 27 893
5/ 2. Spotieba materialu a energie 2679797 | 3260636 | 4 316 224
6 3. Sluzby 11382 311|11 968 796|12 883 873
8|C. Aktivace (-) -84 0 0
9|D. Osobni naklady 1158897 | 1358820 | 1615 520
100 1. Mzdové naklady 881926 | 1021895 | 1208946
11 2 Naklady na sociélni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 276971 | 336925 | 406574
12 1.|Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 268 527 | 325636 | 392858
13 2.|Ostatni naklady 8 444 11289 13716
14|E. Upravy hodnot v provozni oblasti 36 800 4938 38347
15 1. Upravy hodnot DNHM a DHM 16 366 22 613 39 926
16 1. |Upravy hodnot DNHM a DHM - trvalé 16 366 22 613 39 926
18| 2. Upravy hodnot zasob 43 1949 -1 005
19 3. Upravy hodnot pohledavek 20391 | -19624 -574
20| 1ll.  |Ostatni provozni vynosy 53171 | 209636 | 1636164
21 1.|Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 152 73 1236 892
23 3.|Jiné provozni vynosy 53019 209563 | 399272
24|F. Ostatni provozni naklady 213646 | 260463 | 1689222
26| 2. Zustatkova cena prodaného materialu 194 58 1226138
27| 3. Dan¢ a poplatky 1290 2426 3033
28| 4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi -20 928 11 000 7000
29| 5. Jiné provozni néklady 233090 | 246979 | 453051
31 IV Vymnosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 19 688 8 689 10 084
32 1.|Vynosy z podili - ovladand nebo ovladajici osoba 19 684 8 686 0
33 2.|Ostatni vynosy z podilii 4 3 10 084
39| VI. |Vynosové Uroky a podobné vynosy 0 0 2 059
40 1.|Vynosové Groky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 2053
41 2.|Ostatni vynosoveé Uroky a podobné vynosy 0 0 6
43|J. Nakladové Uroky a podobné naklady 23732 34 697 40 559
44| 1. Nakladové roky a podobné néklady - ovladana nebo ovladajici osoba 14 215 13 998 5181
45 2. Ostatni nakladové uroky a podobné néklady 9517 20 699 35378
46| VII. |Ostatni finanéni vynosy 493751 | 665451 | 1203813
47|K. Ostatni finanéni naklad 311060 | 1252426 | 1066887
50|L. Daii z ptijmi 57 201 -92 392 36 568
51 1. Daii z ptijmil splatna 61230 2900 0
52| 2. Daii z ptijmt odlozena (+/-) -4 029 -95 292 36 568

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2016-2018 spole¢nosti Smartwings a.s., vlastné zkracené zpracovani
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Piiloha 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty Smartwings a.s. za obdobi 20162018 (udaje v tis.
K¢)

Radeklomaceni TEXT Zména 2016 - 2017| Zména 2017 - 2018
abs. index abs. index
1 |l Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1182 010 7,64| 2 246 235 13,48
2| |ll. | |Trzby za prodej zbozi 4971 20,29 5572 18,91
3JA. Vykonova spotieba 1179811 8,38| 1970 625 12,92
4] |1 Naklady vynalozené na prodané zbozi 12 487| 80,84 -40 -0,14
5 |2. Spotieba materialu a energie 580839 21,67| 1055588 32,37
6] |[3. Sluzby 586 485 5,15| 915077 7,65
8|C. Aktivace (-) 84| -100,00 0
9|D. Osobni naklady 199923| 17,25| 256 700 18,89
10] |1 Mzdové néklady 139969 15,87| 187051 18,30
11 |2 Naklady na socilni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 59954| 21,65 69 649 20,67
12 1.[Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 57109 21,27 67 222 20,64
13 2.|Ostatni ndklady 2845/ 33,69 2427 21,50
14(E Upravy hodnot v provozni oblasti -31 862 -86,58 33409 676,57
15 |1 Upravy hodnot DNM a DHM 6247| 38,17 17313 76,56
16 1. |Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 6247) 38,17 17313 76,56
18] |2 Upravy hodnot zésob 1 906| 4432,56 -2 954 -151,56
19| |[3. Upravy hodnot pohledavek -40 015| -196,24 19 050 -97,08
20| |[lll.| |Ostatni provozni vynosy 156 465| 294,27| 1426 528 680,48
21 1.|Trzby z prodaného dlouhodobého majetku -79] -51,97| 1236 819| 1694272,60
23 3.|Jiné provozni vynosy 156 544| 295,26] 189 709 90,53
24|F. Ostatni provozni naklady 46 817| 21,91 1428759 548,55
26| |2. Zustatkova cena prodaného materidlu -136| -70,10| 1226 080| 2113931,03
271 3. Dané a poplatky 1136/ 88,06 607 25,02
28| 4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady ptistich obdobi 31928| -152,56 -4 000 -36,36
29| |5. Jiné provozni naklady 13 889 5,96| 206072 83,44
31| [IV.| [Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily -10 999 -55,87 1395 16,05
32 1.|Vynosy z podili - ovladana nebo ovladajici osoba -10998| -55,87 -8 686 -100,00
33 2.|Ostatni vynosy z podilt -1 -25,00 10081 336033,33
39| |VI.| |Vynosové Uroky a podobné vynosy 0 -- 2059 ---
40 1.|Vynosoveé Uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 0| -- 2053
41 2.|Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 0 -- 6
43)J. Nakladové troky a podobné naklady 10965| 46,20 5 862 16,89
44| 1. Nékladové Uroky a podobné néaklady - ovladana nebo ovladajici osoba -217]  -153 -8 817 -62,99
45 |2, Ostatni nakladové Groky a podobné néklady 11182| 117,50 14 679 70,92
46| |VII. |Ostatni finanéni vynosy 171700 34,77 538362 80,90
47|K. Ostatni finanéni naklad 941 366| 302,63| -185539 -14,81
50|L. Dati z ptijmi -149 593| -261,52| 128 960 -139,58
51| |1 Daii z ptijmii splatnd -58 330 -95,26 -2 900 -100,00
52| |2. Dati z ptijmi odloZzena (+/-) -91 263| 2265,15] 131 860 -138,37

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z roku 2016-2018
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Piiloha 9 Cash Flow Smartwings a.s. za obdobi 2016-2018 (Udaje Vv tis. K¢&)

. UCetni obdobi
Oznacent TEXT 2016 | 2017 | 2018
Penézni toky z hlavni vydélecné ¢innosti (provozni ¢innost)

Z Uketni zisk nebo ztrata pred zdandnim 250 500(-592 457| 117 878
Al Upravy o nepen&’ni operace -90 060| 182 843 43777
A 1. 1|Odpisy stalych aktiv 20823| 46144 39 926
A 1. 2|Zména stavu opravnych polozek, rezerv -624( -10 269 4 432
A 1. 3|Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 42 -15|  -10755
A 1. 4|Vynosy z dividend a podili na zisku 0 0] -10084
Al 5 Vy%'létovane" vrlékladf)ve: ﬁrokyy (,+), s trokii zahrnovanych do ocenéni dlouhodobého 2044| 26008 38 500
majetku vyactované vynosové tiroky (-)
A 1. 6 |Ptipadné upravy o ostatni nepenézni operace -114 345 120975 -18242
A * Clsty vpienérini. tok z prov.ozni ¢innosti pfed zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a 160 440|-209 614| 161 655
mimofddnymi polozkami
A2 Zmeny stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 94 155| 38522| 292675
A2 Zmena stavu }J(D)Iﬂed.éVf:k z provozni ¢innosti a aktivnich uctt casového rozliseni 82 440| 363 905| -911 845
dohadnych u¢tll aktivnich
A2 Zmévna ’stavu kré’tkodrcv)bo}'/ch Z.Z’IV'leklol z provozni ¢innosti a pasivnich uctl ¢asového 124 021 -271 033! 1 286 368
rozliSeni dohadnych ucti pasivnich
A 2. 3|Zmena stavu zisob -112306] -54350( -81848
A ** Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdanénim 254 595(-371 092| 454 330
A3 Vyplacené tiroky s vyjimkou tirokil zahrnovanych do ocenéni dlouhodob. maj. (-) -23732| -34697| -40559
A4 Prijaté uroky 19688 8689 2059
A5 Zaplacena dan z ptijmi a za domérky za minulé obdobi (-) -60 991| -81 567 44 097
A *** | Cisty penéni tok z provozni &innosti 189 560|-478 667| 459 927
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
B1 Vydaje spojené s potizenim stalych aktiv -511 201|-460 564/ -1 881 546
B2 Piijmy z prodeje stalych aktiv 152 73| 1236892
B3 PUjcky a avéry spiiznénym osobam 0 0 10 137
B *** |Cisty penéni tok vztahujici se k investiéni &innosti -511 049|-460 491| -634 517
Penézni toky z finanéni ¢innosti
C1 Dopady zmén dlouhodobych a kratkodobych zavazkl -405 553| 672603] 237 969
C?2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky 859 807 -1925 0
C 2. 1|Zvyseni penéznich prostiedki z titulu zvySeni zakladniho kapitalu 991 236 0 0
C 2. 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -131429| -1925 0
C *** |Cisty penéni tok vztahujici se k finanéni &innosti 454 254 670678| 237 969
F Cisté zvSeni resp. snizeni pen&nich prostiedki 132 765|-268 480 63 379

Zdroj: Vyroéni zpravy 2016-2018 spole¢nosti Smartwings a.s., vlastné zkracené zpracovani
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Piiloha 10 Horizontalni analyza CF Smartwings a.s. za obdobi 2016-2018 (Udaje v tis. K&)

Omaten TEXT Zména 2016 - 2017 | Zmeéna 2017 - 2018
abs. index abs. index

Penézni toky z hlavni vydélecné ¢innosti (provozni ¢innost)

Z Utetni zisk nebo ztrita ped zdanénim -842 957| -336,51| 710335 -119,90

Al Upravy o nepenéni operace 272 903| -303,02| -139 066 -76,06

A 1. 1|Odpisy stalych aktiv 25321] 121,60 -6 218 -13,48

A 1. 2|Zmena stavu opravnych polozek, rezerv -9 645| 1545,67 14701 -143,16

A 1. 3|Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -57| -135,71| -10740[ 71600,00

A 1. 4]Vynosy zdividend a podilii na zisku 0| --- -10 084 -

Al 5 Vy%'l(':tované' Vnék]adrové': 1'1r0ky' (T)’ s trok zahrnovanych do ocenéni dlouhodobého 219064| 54313 12 492 4803
majetku vyictované vynosové uroky (-)

A 1. 6]|Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace 235320 -205,80] -139 217 -115,08

A * C%st}'/ Bené,ini. tok zvprov'ozni ¢innosti pfed zdan€nim, zménami pracovniho kapitalua | 570 054| -35531| 571269 -139.47
mimoiddnymi polozkami

A2 Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu -55633| -59,09] 254153 659,76

A2 Zména S,taVL,l Vp?}ﬂed,évf:k z provozni ¢innosti a aktivnich G¢t ¢asového rozliseni 281 465| 341,42|-1 275750 -35057
dohadnych ucti aktivnich

A2 Zmévna ftavu kré,tkody(v)bn}'lch z{wykﬁ z provozni ¢innosti a pasivnich G¢td Casového | 395054| -31854| 1557 401 57462
rozliSeni dohadnych ucti pasivnich

A 2. 3]|Zmena stavu zisob 57956 -51,61] -27498 50,59

A ** Cisty penéZni tok z provozni &innosti pied zdangnim -625 687| -245,76] 825422 -222,43

A3 Vyplacené troky s vyjimkou troki zahrnovanych do ocenéni dlouhodob. maj. (-) -10 965 46,20 -5 862 16,89

A4 Pfjjaté troky -10999| -55,87 -6 630 -76,30

A5 Zaplacena daii z pifjmi a za domérky za minulé obdobi (-) -20576 33,74| 125664 -154,06

A *** |Cisty pendni tok z provozni &innosti -668 227| -352,51| 938594 -196,08

Penézni toky z investicni ¢innosti

B1 Vydaje spojené s potizenim stalych aktiv 50 637 -9,91]-1 420982 308,53

B 2 Piijmy z prodeje stalych aktiv -79] -51,97| 1236 819(1694272,60

B 3 Pujcky a uvéry spiiznénym osobam 0] --- 10 137 ---

B *** |Cisty penéni tok vztahujici se k investi¢ni dinnosti 50 558 -9,89] -174026 37,79

Penézni toky z finan¢ni ¢innosti

Cl1 Dopady zmén dlouhodobych a kratkodobych zivazki 1078 156| -265,85[ -434634 -64,62

C2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky -861 732| -100,22 1925 -100,00

C 2. 1|ZvySeni penéznich prostiedki z titulu zvySeni zakladniho kapitalu -991 236/ -100,00 0 ---

C 2. 6|Vyplacené dividendy nebo podily na zisku 129504| -98,54 1925 -100,00

C *** |Cisty penéni tok vztahujici se k finan¢ni &innosti 216 424 47,64 -432709 -64,52

F Cisté ﬁ'“eni resi. snizeni ienéinich irostiedkﬁ -401 245| -302,22] 331859 -123,61

Zdroj: Vyroéni zpravy 2016-2018 spole¢nosti Smartwings a.s., vlastné zkracené zpracovani
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Ptiloha 11 Du Pont analyza Smartwings a.s. za obdobi 2016-2018

Rentabilta viastnino kapitalu (ROE)

= zisk / viastni kapital (%)

2016 -18,28%
2017 -99,80%
2018 -108,79%
®
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) Finanéni paka
= zisk / celkova aktiva (%) = celkova aktiva / viastni kapital (%)
2016 -8,12% 2016 225,05%
2017 -33,18% 2017 300,81%
2018 -28,32% 2018 384,22%
I
Rentabilita trzeb Obratovost aktiv
= 7isk / trby (%) = trby / celkova aktiva (%)
2016 -2,28% 2016 356,95%
2017 -8,40% 2017 395,18%
2018 -7,61% 2018 372,15%
. ’ Celkova stala obéma
2ok = whby- | nakldy aktva= | aktva+ | aktiva
2016 -352 809 15505 647 | 15 858 456 2016 4343908 | 1250228 | 3093680
2017 -1401 443 16 692 549 | 18 093 992 2017 4224022 | 1586431 | 2637591
2018 -1535497 | 20181175 | 21716672 2018 5422908 | 2146791 | 3276 117
. _ naklady na . P N ostatni Obéma . . kratkodoby
Néaklady = S + Uroky + | odpisy + | dafiz pffjmu + néklady aktiva = zasoby + |pohledavky + financn maj,
2016 15858 456 | 14 077 554 23732 16 366 57 201 1683 603 2016 3093680 | 441538 2331154 320 988
2017 18093992 | 15257 365 34 697 22613 -92 392 2871709 2017 2637591 | 493940 2091 143 52 508
2018 21716672 | 17227990 | 40559 39 926 36 568 4371629 2018 3276117 | 576792 | 2503256 | 196 069

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z roku 2016-2018
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Piiloha 12 Du Pont analyza Ceské aerolinie a.s. za obdobi 20162018

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE)
= zisk / viastni kapital (%)

2016 -26,22%
2017 12,76%
2018 -9,03%
X
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) Finan¢ni paka
= zisk / celkova aktiva (%) = celkova aktiva / viastni kapital (%)
2016 -3,23% 2016 812,33%
2017 2,00% 2017 639,16%
2018 -1,92% 2018 471,21%
X
Rentabilita trzeb Obratovost aktiv
= zisk / trzby (%) = trzby / celkova aktiva (%)
2016 -1,28% 2016 252,22%
2017 0,89% 2017 224,87%
2018 -0,81% 2018 237,54%
. . Celkova stald ob&ma
Zsk= | why- | makldy aktiva= | aktva+ | aktiva
2016 -102 103 7979171 8081274 2016 | 3163603) 1003638 2159965
2017 80 456 9065970| 8985514 2017 | 4031686] 1301250| 2730436
2018 -73577 9116 113| 9189 690 2018 | 3837713 1379671 2458042
. _| naklady na . . . ostatnf Obézma . . kratkodoby
Néklady = prodané 7boi + Oroky + | odpisy + | daf z pifjmu + néklady akiiva = zasoby + | pohledavky + financn maj,
2016 |8081274 6 530 299 0] 38851 0| 1512124 2016 2 159 965 0 1146178 1013787
2017 |8985514 7 367 097 20| 54140 0| 1564 257 2017 2730436 0 1253868 1476568
2018 9189690 8192471 0] 89738 -105 483| 1 012 964 2018 2458 042 0 1904 638 553 404
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z roku 2016-2018
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Piiloha 13 Vysledky a srovnani jednotlivych metod Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s., Finnair Oyj
a Norwegian Air Shuttle.za obdobi 2016-2018

Ukazatele za rok 2016

ROA|ROE|ROS|CPK|EBT|EAT|L3 Er(l.l:il(tJy DOA|DOP|DOZ|Body/|Poiadi
Smartwings a.s. 3 2 1 3 2 1|3 4 4 3 1 27 3
Ceské aerolinie a.s. 4 | 4 (22 |1]2]2] 1 3 1| 2 | 24 4
Finnair Oyj 1 1 3 4 3 3 |4 3 2 4 3 31 1
Norwegian Air Shuttle | 2 3 4 1 4 4 |1 2 1 2 4 28 2
Ukazatele za rok 2017
ROA|ROE|ROS|CPK|EBT|EAT|L3 Er‘;‘:i';y DOA|DOP|DOZ|Body |Poradi
Smartwings a.s. 1 2 2 3 2 2 |2 3 4 4 1 23 3
Ceské aerolinie a.s. 3 4 3 4 3 3 |3 2 3 2 2 30 2
Finnair Oyj 4 3 4 2 4 4 |4 4 2 3 3 33 1
Norwegian Air Shuttle | 2 1 1 1 1 1 ]1 1 1 1 4 14 4
Ukazatele za rok 2018
ROA|ROE|ROS|CPK|EBT|EAT|L3 Er‘l‘t‘i'zy DOA |DOP|DOZ|Body | Poiadi
Smartwings a.s. 2 2 2 3 2 2 |2 3 4 3 2 27 3
Ceské aerolinie a.s. 3 4 3 4 3 3 |3 2 3 1 1 30 2
Finnair Oyj 4 3 4 2 4 4 |14 4 2 4 3 38 1
Norwegian Air Shuttle | 1 1 1 1 1 1]1 1 1 2 4 15 4

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z roku 2016-2018
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Piiloha 14 Vysledky a srovnani metodou jednoduchého podilu Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s.,
Finnair Oyj a Norwegian Air Shuttle.za obdobi 2016-2018

Ukazatele za rok 2016
Podil | Podil [Podil |Podil | Podil | Podil |Podil|Podil Equity|Podil|Podil |Podil
ROA | ROE |ROS |CPK| EBT | EAT | L3 ratio DOA|DOP|DOZ

Body |Poradi

Smartwings a.s. 1,05 | 0,37 | 0,40|0,34| 0,13 | 0,13 | 1,26 1,71 2,80(1,24|0,48 | 9,89 2
Ceské aerolinie a.s. 1,22 | 2,20 10,68 |0,03| 0,12 | 0,16 | 0,96 0,47 1911081 |0,57 | 9,15 3
Finnair Oyj 0,74 | 0,37 | 1,04 |2,22| 1,45 | 1,50 | 1,34 1,30 0,76 | 1,32 | 1,26 | 13,31 1
Norwegian Air Shuttle | 0,99 | 1,06 | 1,89 |-9,05| 2,30 | 2,22 | 0,44 0,51 0,55|0,83|1,69]| 3,42 4

Ukazatele za rok 2017
Podil | Podil |Podil |Podil| Podil | Podil |Podil|Podil Equity |Podil |Podil|Podil
ROA | ROE |ROS|CPK| EBT | EAT | L3 ratio DOA|DOP|DOZ

Body |Poradi

Smartwings a.s. -23,16| -2,22 |-4,40|-0,01| -1,62 | -4,33 | 0,98 1,57 3,09[155]0,50|-28,06| 3
Ceské aerolinie a.s. 1159 | 2,63 | 3,89|0,07| 0,73 | 2,32 | 1,14 0,74 1,7511,09|056 |2652| 2
Finnair Oyj 14,21] 1,06 |11,34/-0,02| 15,19 | 38,48 | 1,27 1,66 0,741095/130(8619| 1
Norwegian Air Shuttle | -6,64 | -5,48 | -6,83|-4,04|-18,30{-40,47] 0,60 0,03 0,57 (131|164 |-77,60f 4

Ukazatele za rok 2018
Podil | Podil |Podil |Podil| Podil | Podil [Podil|Podil Equity |Podil |Podil|Podil
ROA | ROE |ROS|CPK| EBT | EAT | L3 ratio DOA|DOP|DOZ

Body |Poradi

Smartwings a.s. 0,92 | 0,67 | 0,53 |-0,05| 0,33 | 0,82 | 0,96 1,26 2,50 1,66 |0,58 |10,19 3
Ceské aerolinie a.s. 1,59 | 4,40 | 1,27 0,03 | 0,51 | 2,89 | 1,26 1,03 1,81 0,69 | 0,46 | 15,94 2
Finnair Oyj 2,31 | 1,90 | 4,30|-0,07| 13,50 | 38,93 | 1,28 1,68 0,78 1,73 1,10 | 67,44 1
Norwegian Air Shuttle | -0,82 |-10,97|-2,10|-3,92|-18,34|-38,65| 0,51 0,02 0,57 0,73 (1,86 |-71,10| 4

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z roku 2016-2018
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Piiloha 15 Vysledky a srovnani metodou bodovaci Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s., Finnair Oyj
a Norwegian Air Shuttle.za obdobi 2016-2018

Ukazatele za rok 2016
Podil | Podil | Podil P\’Odﬂ Podil | Podil | Podil [Podil Equity| Podil | Podil | Podil Body |Poradi
ROA | ROE | ROS CPK EBT | EAT L3 ratio DOA | DOP | DOZ
Smartwings a.s. 85,47 | 16,69 | 20,92 | 15,46 555 | 569 | 94,09 100,00 |100,00| 93,77 | 28,45 | 566,08 2
Ceské aerolinie a.s. 100,00 | 100,00 | 35,79 1,52 534 | 7,10 | 7197 27,70 68,37 | 61,63 | 33,94 | 513,37 3
Finnair Oyj 60,90 | 17,01 | 54,77 | 100,00 | 63,31 | 67,76 | 100,00 76,27 27,21 [100,00| 74,52 | 741,75 1
Norwegian Air Shuttle | 80,76 | 47,96 |100,00| -408,09 | 100,00 | 100,00 | 32,90 29,99 19,76 | 63,19 |100,00| 266,47 4
Ukazatele za rok 2017
Podil | Podil | Podil P\’Odﬂ Podil | Podil | Podil [Podil Equity| Podil | Podil | Podil Body |Poradi
ROA | ROE | ROS CPK EBT | EAT L3 ratio DOA | DOP | DOZ
Smartwings a.s. -162,94| -84,33 |-38,84| -12,27 |-10,69 | -11,25| 76,92 94,50 100,00{100,00| 30,40 | 81,51 3
Ceské aerolinie a.s. 81,53 100,00 | 34,35 | 100,00 4,83 | 6,03 | 89,86 44,47 56,58 | 59,15 | 34,12 | 610,92 2
Finnair Oyj 100,00 | 40,46 |100,00/ -25,34 |100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 23,84 | 67,67 | 79,44 | 786,07 1
Norwegian Air Shuttle | -46,74 |-208,09|-60,22 | -5 826,43 |-120,47|-105,17| 47,51 2,08 18,50 | 49,18 |100,00| -6149,85 4
Ukazatele za rok 2018
Podil | Podil | Podil P\’Odﬂ Podil | Podil | Podil [Podil Equity| Podil | Podil | Podil Body |Poradi
ROA | ROE | ROS CPK EBT | EAT L3 ratio DOA | DOP | DOZ
Smartwings a.s. 39,74 | 1531 | 12,35 | -152,42 | 2,44 | 2,10 | 74,66 75,08 100,00{100,00| 31,46 | 300,73 3
Ceské aerolinie a.s. 68,73 100,00 | 29,56 | 100,00 3,76 | 7,43 | 9842 61,22 72,23 | 41,38 | 24,78 | 607,51 2
Finnair Oyj 100,00 | 43,12 |100,00| -212,48 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 31,07 [104,26| 59,05 | 625,02 1
Norwegian Air Shuttle | -35,56 |-249,39]|-48,79|-12 546,80|-135,83| -99,26 | 39,57 1,32 22,64 | 44,28 [100,00(-12907,80| 4

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z roku 2016-2018
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Piiloha 16 Vysledky a srovnani metodou normované proménné Smartwings, a.s., Ceské aerolinie a.s.,
Finnair Oyj a Norwegian Air Shuttle.za obdobi 2016-2018

Ukazatele za rok 2016
Podil

Podil |Podil|{Podil ondil Podil|Podil |Podil Equity Podil|Podil |Podil Body |PoFadi
ROA |ROE|ROS|CPK|EBT |EAT| L3 ratio DOA|DOP |DOZ
Smartwings a.s. 0,26 |-0,85|-1,07|0,39 |-0,82(-0,85|0,64 | 1,35 | 0,94 | 0,76 |-0,90| -0,15 2
Ceské aerolinie a.s. 1,30 |1,61|-0,57|0,33|-0,82|-0,82|-0,09| -1,00 | 0,70 |-0,92|-0,74| -1,03 4
Finnair Oyj -1,49 |-0,84|0,06 0,76 |0,43|0,49|0,83| 0,58 |-0,46|0,96 | 0,45 | 1,76 1
Norwegian Air Shuttle | -0,07 | 0,07 |1,58|-1,47|1,21 1,18 |-1,38| -0,92 |-1,19/-0,80| 1,20 | -0,59 3

Ukazatele za rok 2017

Podil [Podil|Podil|{Podil|Podil {Podil|Podil Poq” Podil|Podil {Podil « s

ROA |ROE|ROS|CPK|EBT|EAT| L3 Er‘ltt‘i';y DOA|DOP|DoZ| BOY |Pofadi
Smartwings a.s. 1,47 |-0,39]-0,75| 0,49 |-0,05]-0,10|-0,07| 0,86 | 1,02 | 1,27 |-0,89] -009 | 3
Ceské aerolinie a.s. 0,83 |1,16|0,40]0,53|0,13| 0,10 | 0,50 | -0,40 | 0,64 |-0,32|-0,78| 2,79 | 2
Finnair Oyj 1,01 |066|1,44|048]1,18|1,22|094| 099 |-054] 0,17 | 0,54 | 8,10 | 1
Norwegian Air Shuttle| -0,37 |-1,43|-1,09|-1,50(-1,26|-1,22|-1,36| -1,46 |-1,12|-1,12| 1,14 |-10,80] 4

Ukazatele za rok 2018

Podil |Podil|Podil Fiodl'l Podil|Podil |Podil quotﬁltly Podil|Podil |Podil Body |Poradi
ROA |ROE|ROS|CPK|EBT |EAT| L3 Fatio DOA|DOP |DOZ
Smartwings a.s. -0,07 10,28 -0,21,0,490,10(-0,01|-0,22| 0,43 | 0,94 | 0,84 |-0,65| 2,02 2
Ceské aerolinie a.s. 051 (091(012|053]|0,12|0,060,72| 0,05 |0,70[-0,96|-0,85| 1,90 3
Finnair Oyj 1,13 |1049|145/048|1,11|120|0,77| 1,12 |-0,45/0,89|0,15| 8,34 1
Norwegian Air Shuttle| -1,57 |-1,69|-1,36]-1,50(-1,32|-1,25|-1,37| -1,60 |-1,19/-0,76] 1,35 [-12,26] 4

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z roku 2016-2018
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Piiloha 17 Vysledky a srovnani metodou vzdalenosti od fiktivni firmy Smartwings, a.s., Ceské
aerolinie a.s., Finnair Oyj a Norwegian Air Shuttle.za obdobi 2016-2018

Ukazatele za rok 2016

Podil |Podil|Podil | Podil CPK |Podil EBT|Podil EAT|Podil EquL?iltIy PD‘g"A' Podil ';‘g'z' Body [, .

ROA |ROE|ROS| (milh) | (mil) | i | L3 |ThY N pop |0 iy
Smartwings as, 0,0001] 0,24 |0,004| 22338123 | 18206925 | 10278238 | 0,01 | 0,000 0 | 0,00 | 18 | 7129| 2
Ceské aerolinie a5, |0,0000] 0,00 |0,003| 30311471 | 18284820 | 9972245 | 017 | 0,103 | 2 | 314,38 | 15 | 7653| 3
Finnair Oj 0,0008] 0,24 [0,001] 0 2746862 | 1201340 | 0,00 | 0,011 | 77 | 449 | 2 |1987| 1
Norwegian Air Shuttle |0,0002] 0,09 [0,000] 806805835 | 0 0 |095]0097 | 177 | 27078 | 0 |28404| 4

Ukazatele za rok 2017

Podil |Podil|Podil| Pedil ¢PK |Podil EBT |Podil EAT|Podil I;qoj't'y E‘g"A' Podil ';‘g'z' Body |, .

ROA |ROE|ROS (mill) (mill) (mill) L3 ratio | (tis) DOP (tis) (tis)
Smartwings as. 0,0430| 057 |0.014| 130825 | 37637268 | 24448763 | 0,09 | 0,000 | 0 | 0,00 | 18 | 7888| 3
Ceské aerolinie a5, |0,0002] 0,00 [0,003] 0 | 27821120 | 17444088 | 0,02 | 0,038 | 5 | 413.76 | 16 | 6728| 2
Finnair Oyj 0,0000| 0,06 |0,000| 163044 0 0 |000]0000] 90 |197.95] 2 | 404 | 1
Norwegian Air Shuttle |0,0134] 1,60 |0,019| 364536264 | 149317603 83154323 | 0,45 | 0,119 | 170 | 925,81 | 0 |24434] 4

Ukazatele za rok 2018

Podil |Podil|Podil | Pedil CPK |Podil EBT|Podil EAT|Podil ;q°lj’i't'y E‘g'A' Podil ';‘g"z' Body |, ..

ROA |ROE|ROS| (milh) | (mil) | i | L3 |THY N pop |0 iy
Smartwings as. 0,0016| 0,08 |0,004| 706908 | 22263221 | 14311771 | 0,09 | 0,007 | 0 | 1,63 | 29 | 6106| 3
Ceské aerolinie a5, |0,0004] 0,00 |0,002] 0 | 21664452 | 12796046 | 0,00 | 0,018 | 2 |2075,03| 35 | 5870| 2
Finnair Oyj 0,0000] 0,04 |0,000] 1083343 0 0 0000000 63 | 000 | 10 |1041] 1
Norwegian Air Shuttle |0,0082| 1,43 |0,010| 1774544455| 130077529| 59294865 | 0,51 | 0,117 | 150 |1648,85| 0 |44316] 4

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z vyro¢nich zprav z roku 2016-2018
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