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Ekonomick4 analyza situace podniku Ceska zbrojovka a.s.

Abstrakt
Diplomova prace se zabyva ekonomickou analyzou spole¢nosti Ceska zbrojovka

a.s., ktera je hlavnim provoznim zavodem holdingu Colt CZ v Evrop€. Zkoumana

)
spolecnost méa sidlo v Uherském Brod€ a primarné vyrabi a exportuje stfelné zbrang, ale
historicky i mechanismy pouzivané v automobilovém primyslu ¢i letectvi, a to do vice nez
90 zemi po celém svété.

Provedeni ekonomické analyzy spociva ve zhodnoceni ekonomické vykonnosti a
finan¢niho zdravi v letech 2017 - 2021 a rozpoznani pficin vedoucich k soucasné situaci.

Na zakladé vefejné dostupnych informaci z uéetnich vykazi Ceské zbrojovky a.s. a
dokumentd ministerstva prumyslu a obchodu, které byly pouzity k ekonomické analyze
zkoumané spolecnosti autor dospél k nasledujicim zjisténim: spole¢nost ma béhem péti let
ziskové hodnoty vysledku hospodafeni z provozni €innosti, ukazatelé rentability jsou na
vysoké urovni, ekonomickd ptfidana hodnota vykazuje pozitivni hodnoty a vétSina

vybranych indikatora Ceské zbrojovky a.s. predéila v pozitivnim smyslu odvétvi.

Klicova slova: finan¢ni analyza, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, likvidita,

profitabilita, rentabilita, spider analyza



Economic analysis of a company Ceska zbrojovka a.s.

Abstract

The thesis is dedicated to economic analysis of Ceska zbrojovka a.s., main operating plant
of holding Colt CZ in Europe. The company is located in Uhersky Brod in the Czech
republic. The primary focus of the company is production and export of firearms, its
components and further it produced mechanisms used in car manufacturing industry. Ceska

zbrojovka a.s. exports its products to more than 90 countries.

Conducting an economic analysis consists of evaluating the economic performance of the
company and its financial health in 2017 — 2021. The emphasis is on recognizing the

causes leading to the current situation.

Based on publicly available information from the financial statements of Ceska zbrojovka
a.s. and documents of the Ministry of Industry and Trade of the Czech republic, which
were used for the economic analysis of the selected company, the author came to the
following findings: the company records increasing profit from operating activities,
profitability rations show excellent outcomes. An economic value added shows positive
values and most of the selected indicators of Ceska zbrojovka a.s. outperformed the

industry.

Keywords: financial analysis, absolute indicators, ratio indicators, liquidity, profitability,

rentability, spider analysis
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1. Uvod

Dutivodem pro vybér ekonomické analyzy jako tématu diplomové prace je vlastni zajem a
akademické prostredi, které¢ z velké Casti ovlivnilo moji volbu. Akademickym prostfedim
je vtomto pripadé mySlen studijni obor Ekonomie a management, ktery postupné
prohluboval mij zajem o podnikové finance a fungovani spolecnosti. V procesu vybéru
spolecnosti pro ucely diplomové prace jsem dala prednost davodim osobnim. Primarnim
je zajem o tradicni Ceské spoleCnosti a tuzemsky prumysl. Mou pozornost vzbuzuji
predevsim ty spole¢nosti, které jsou znamé nejen v Ceské republice, ale i v ostatnich
Gastech svéta. A pravé toto je piipad analyzované spoletnosti Ceska zbrojovka a.s., ktera je
nejvétsim vyrobcem ruénich palnych zbrani v Ceské republice a zarove se fadi do svétové
$picky v oblasti zbrojni vyroby. Sekundarnim divodem je ma osobni zkusSenost se stielbou
pod odbornym dohledem pravé z palné zbran€ s oznacenim CZ P-10 vyrobené v zavodech
Ceské zbrojovky.

Neodmyslitelnou soucasti vedeni konkurenceschopné a profitabilni spolecnosti je vhodna
alokace finan¢nich zdroji. Primarnim nastrojem pro rozhodovani managementu o
vhodnosti vyuziti finan¢nich prostfedki je ekonomicka analyza. Pravé nastroje
ekonomické analyzy jsou nezbytné pro vSechny spole¢nosti, které chtéji byt dlouhodobé
uspesné.

Tato diplomova prace si klade za cil, na zakladé verejné€ dostupnych financni dat, posoudit
ekonomickou situaci Ceské zbrojovka a.s. v horizontu péti let tj. od roku 2017 - 2021.
Téma bylo zvoleno na zakladé propojenosti tématu a studijniho programu autora.
Spole¢nost Ceska zbrojovka a.s. patii mezi svétoznamé vyrobce ruénich palnych zbrani,
které vyuzivaji ozbrojené slozky, sportovni stielci, lovei a dalsi. Sidlo spolecnosti 1 jeji
vyrobni kapacity jsou v Ceské republice. Souhrnné zaméstnava na celém svété vice neZ
2000 lidi.

Diplomova prace se sklada ze tfi hlavnich Casti. Prvni Cast je teoreticka, kterd se sklada
z kapitol cil prace a metodika a teoreticka vychodiska, obsahuje popis ekonomické analyzy
a jejich metod. Vysvétlené metody budou vyuzity k dosazeni cile prace. Zde bude také
vysvetleno, kdo nastroje ekonomické a financni analyzy vyuziva a jejich dulezitost pro
interni i externi pouziti. Daraz je kladen na vysvétleni metodologie a polozeni kvalitnich

zakladu pro naslednou aplikaci v praktické ¢asti. Vlastni prace se zabyva aplikaci nastroju
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finan¢ni analyzy na vybranou spolecnost a primyslové odvétvi, do kterého se fadi.
Z této Casti nasledné vychazi diskuze zjisténych vysledkt a zavér jako konecna tieti Cast.
Autor vyuziva ziskanych poznatka, které jsou prakticky vyuzity pro vypocty relevantnich
indikatord ekonomické analyzy zvoleného podniku. Na zavér budou vystupy zvolenych

analyz dany do souvislosti s danou spolecnosti a vysvétleny v Sir§im kontextu.

11



2. Cil prace a metodika

2.1 Cil prace
Cilem diplomové prace je zhodnoceni ekonomickeé situace vybraného podniku, a to pomoci
ukazateld financni analyzy, v horizontu péti let (2017 — 2021). Na zakladé vystupu
z analyz bude zhodnoceno financni zdravi, prednosti a nedostatky spole¢nosti. Na zavér
budou stanovena doporuceni pro zmeny, které by mohly zlepSeni pozice spolecnosti a

jejiho finan¢niho zdravi.

2.2 Metodika

V procesu dosahovani stanoveného cile bude diplomova prace rozdelena do tii hlavnich
kategorii. Prvni ¢ast bude teoreticka, které bude pfedchéazet studium odborné literatury a
internetovych materiali ve sledované oblasti. Tyto zdroje daji zaklad spravnosti praktické
ekonomické analyze. V této Casti je ivod do problematiky, kterou se zabyva diplomova
prace, budou vysvétleny pojmy tykajici se ekonomické analyzy, uzivateli ekonomické
analyzy a také vybranych nastroju a postupt, které slouzi ke zkoumani finan¢niho zdravi.
Pouzité literarni zdroje budou nasledné zaneseny do seznamu pouzitych zdroju.

Nasledovat bude cast prakticka, ktera bude zaloZena na studiu ucetnich vykazi a sbéru dat
z vnitiniho 1 vnéj§iho prostiedi analyzované spolec¢nosti. Obsahovat bude finan¢ni data
vybrané spolecnosti a primyslového odvétvi, do kterého se fadi analyzovana spolecnost
v prubéhu Casové tady péti let (2017-2021), na né€z bude aplikovana série vybranych
nastroju finan¢ni analyzy. Jako nastroje financni analyzy byli zvoleni zastupci absolutnich,
pomérovych a rozdilovych ukazateld a bilan¢ni pravidla. Vybrany byly bankrotni modely
(Altmantv model a Index INO5), spider analyza a ekonomicka pfidana hodnota. Spider
analyza bude porovnavat 13 indikatori vybrané spoleCnosti s odvétvim, Ostatni
zpracovatelsky prumysl (dle klasifikace Ministerstva primyslu a obchodu). Zminéné
ukazatele a modely byly zvoleny na zakladé dostupnosti dat pro zpracovani (z pohledu
externiho uzivatele ekonomické analyzy), vhodnosti pro danou spole¢nost a vypovidajici
schopnosti pro dosazeni cile diplomové prace.

Data budou ziskana z ucetnich zavérek z let 2016 - 2021 dostupnych na portalu Juctice.cz,
oficialnich webovych stranek spoleCnosti czub.cz, ministerstva prumyslu a obchodu
mpo.cz, eského statistického Gradu, Ceské narodni banky a dal§ich relevantnich zdrojl

pro ekonomické hodnoceni. Zavérem prace bude formulace, interpretace poznatka a Cast
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hodnotici vysledky vystupi financni analyzy spolu s dalS§imi vysledky hodnoticimi

ekonomické souvislosti jako celek v kontextu podniku s navrhem adekvatniho doporuceni

ke zlepSeni hospodaiské situace.

2.3 Seznam pouzitych vzorcu

Absolutni ukazatele - Horizontalni analyza

Procentualni zména =

béZné obdobi — predchozi obdobi 1)

x 100

predchozi obdobi

Absolutni ukazatele - Vertikalni analyza

P;= hledany vztah (procentualni vysledek)
B;= velikost polozky bilance

> B;= suma hodnot polozek v ramci urcitého celku

Pomérové ukazatele - Ukazatelé rentability

ROA — zisk (EBIT)
~ aktiva celkem

Cisty zisk (EAT
ROE = v - (. ,)
vlastni kapital

Cisty zisk (EAT
ROS = tf' ( )
trzby celkem

13

(Rickova, 2019, s. 119)

2

(Vochozka, 2020, s. 40)

3)
(Rickova, 2011, s. 53)

@)
(Réickova, c2011, s. 54)

)

(Kislingerova, 2008, s. 47)



Pozn. pro ucely této diplomové prace jsou trzby celkem (nebo pouze trzby) souctem
polozek trzby z prodeje vyrobku a sluzeb a trzeb za prodej zbozi
Pro dany indikéator se za referencni hodnotu povazuje mezni hranice 6% (Scholleova, 2012,

s. 245).

EBIT (6)
vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

(Knapkova a kol., 2013, s. 102)

ROCE =

Pozn. pro ucely této diplomové prace budou dlouhodobé cizi zdroje reprezentovany

polozkou dlouhodobé zavazky celkem

Pomérové ukazatele - Ukazatele zadluzenosti

cizi kapital (7
Celkova zadluZenost = —
aktiva celkem

(Knapkové a kol., 2013, s. 85)

Pozn. pro tucely této diplomové prace je cizi kapital reprezentovan polozkou zavazky

celkem

cizi kapital ®)

Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital

(Réigkova, 2011, s. 139)

EBIT (€))
nakladové uroky

Urokové kryti =

(Rickova, 2011, s. 59)

cizi zdroje — rezervy (10)

Doba splaceni dluhti = provozni cash flow

(Knapkové a kol., 2013, s. 87)
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Pomérové ukazatele - Ukazatelé aktivity

Obrat celkovich aktiv — celkové trzby
rat celkovych aktiv = aktiva celkem 1y

(Rackova, 2011, s. 61)

aktiva celkem
Doba obratu aktiv = ————— % 365 (12)
celkové trzby

(Réigkova, 2011, s. 139)

celkové trzby
Obrat zasob = ——— (13)
zasoby

(Kislingerova, 2011, s. 71)

Doba obratu z4sob = ——ard
oba obratu zasob = (trzby /360) (14)
(Scholleova, 2012, s. 179)
Doba ob hledavek = Lornedavky
oba obratu pohledavek = by (15)
360 )
(Kislingerova, 2008, s. 49)
, zavazky
Doba obratu zdvazku = ———— * 365 (16)
trzby

(Knapkova a kol., 2013, s. 105)

Pozn. pro ucely této diplomové prace jsou vySe zminéné zavazky reprezentovany polozkou

zavazky z obchodnich vztaht

kratkodobé zavazky
trzby

Doba obratu kr.zavazku = * 365 (17)

(Kislingerova, 2008, s. 49)
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Pomérové ukazatele - Ukazatele likvidity

obézna aktiva 18)

Bézna likvidita =
ez VI = | atkodobeé zavazky

Doporucena referencni hodnota pro béznou likviditu je v interval 1,5 - 2,5 (Rackova, 2011,

s. 50)

(obéZny majetek — zasoby) 19)

Pohotova likvidita = kratkodobé dluhy

(Réigkova, 2011, s. 49)

Podle Knapkové (2013, s. 92) 1ze pohotovou likviditu vyjadfit vztahem:

(krat. pohl. +krat. fin. majetek) (20)

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita kratkodobé cizi zdroje

Doporucena referencni hodnota je v interval 0,7 — 1,0 (Vochozka, 2020, s. 45)

finan¢ni majetek 21
kratkodobé zavazky

(Scholleova, 2012, s. 177)

Okamzita likvidita =

Doporucena referencni hodnota je 0,2 (Martinovi¢ova a kol., 2019, s. 176)

Pozn. financni majetek bude pro ucely této diplomové prace reprezentovan polozkou

penize a penézni ekvivalenty

Rozdilové ukazatele - Cisty pracovni kapital

CPK = Obé¥na aktiva — kratkodobé cizi zdroje 22)
(Rickova, 2019, s. 45)
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Bankrotni modely - Atlmanuv model

Z = 1,20 X;+1,40 X,+3,30 X3+0,60 X4+1,00 X5 (23)
X4 Cisty pracovni kapital / aktiva celkem
X2 Rentabilita Cistych aktiv
X3 EBIT / aktiva celkem
X4 Trzni hodnota vlastniho kapitalu/ cizi kapital - rezervy
Xs Trzby / aktiva celkem

(Rtckova, 2019, s. 81)

vystup se hodnoti dle nasledujici tabulky:

Vysledek Hodnoceni
Z>2,99 muzeme predpovidat uspokojivou financni situaci
1,80 <Z<2,99 ,.Seda zona“ nevyhranénych vysledkt
7 <1,80 firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

(Kislingerova, 2008)

Bankrotni modely - Modifikovany Altmanuv model
7" = 0,717 X,+0,847 X,+3,107 X3+0,42 X4+0,998 X5 (24)
(Rtickova, 2015, s. 78)

Vystup se hodnoti dle nasledujici tabulky:

Vysledek Hodnoceni
Z >290 pasmo prosperity
1,20<Z" <290 pasmo Sedé zony
7 <1,20 pasmo bankrotu

(Rickova, 2019, s. 81)
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Bankrotni modely - Index INOS

m o O =@ »

INO5 = 0,13A+0,04B+397C+ 0,21D + 0,09E (25)

Aktiva / cizi kapital

Urokové kryti

EBIT / aktiva celkem

Trzby / aktiva celkem

Obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky

Vystup indexu se hodnoti dle hodnot v tabulce nize.

Vysledek Hodnoceni
INO5 > 1,6 Podnik tvori hodnotu
0,9 <INO5<1,6 ,,Seda zona“ nevyhranénych vysledka
INO5 < 0,9 Podnik hodnotu netvofri

(finanalysis, 2022)

Ekonomicka pridana hodnota - Vypocet ekonomické pridané hodnoty

NOPAT

WACC

EVA = NOPAT — WACC *C (26)

provozni hospodaisky vysledek po zdanéni (net operating profit after
tax)

vazené kapitalové naklady (téz pramérné naklady na kapital)
investovany kapital

(Kislingerova, 2001, s. 224)

Provozni hospodarsky vysledek po zdanéni

NOPAT = EBIT * (1 — zaklad dané) 27)
(Scholleova, 2012, s. 193)
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Vazené kapitalové naklady

WACC = rf + rLA + rpodnikatelské + rfinstab (28)
It bezrizikova sazba
LA Funkce ukazatelt charakterizujicich velikost podniku
Tpodnikatelské Funkce ukazatelti charakterizujici tvorbu produk¢ni sily
Tfinstab Funkce ukazatelti charakterizujicich vztah mezi aktivy a pasivy

(Vochozka, 2020, s. 202)

Parametry pro vypocet vazenych kapitalovych nakladu

r¢ je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisu

rLa je navazana na velikost uplatnych zdroju (tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich
uvérd a dluhopist)

Kdyz UZ <= 100 mil K¢., pak rp 5 =5, 00%

Kdyz UZ >=3 mld. K¢, pak rpa =0, 00%

Kdyz 100 mil. K¢. <UZ <3 mld. K¢, pak rpa viz vzorec:

L, B-uz)? 29)
A =682

Ipodnikatelské N€bO take rpoqje navazano na produkeni sily (t). EBIT a aktiva celkem),

podminka tohoto vztahu zni:

EBIT Uplatné zdroje UM (30)
= *
aktiva celkem  aktiva celkem

Uplatné zdroje jsou souctem polozek vlastni kapital, bankovni avéry a dluhopisy

., Uplatné zdroje
Polozime x; = P rO x UM
aktiva celkem

. EBIT ST v,
Kdyz “Ktiva colkem > x; pak I'podnikatelské = minimalni hodnota Ipod V odveétvi
. EBIT
KdyZ “Ktiva colkem <0 pak Ipodnikatelské = 10,00 %
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EBIT
aktiva celkem

Kdyz 0< < x1, pak je aplikovan nasledujici vztah:

_ EBIT 2 31
aktiva celkem
Y12 % 0,10

(X1

rpod =

Tfinstab,

Kdyz L 3 <= XL1, pak rfinstab= 10,00 %

Kdyz L 3 >= XL2, pak tfinstab = 0,00 %

Kdyz XL1 < L 3 < XL2 pak rgpeap bude dosazen nasledujicim vztahem:

(XL2 — L 3)? (32)
iz = xL12 * 010

rfinstab =

Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 >= 1,00 a hodnota XL2
<=2,5 (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2016).

Podle Holeckové (2018, s. 225) WACC muzeme stanovit vztahem:

WACC:rd>x<(1—t)>x<2+re>x<E 39
C C
r4 naklady ciziho kapitalu (tedy pramérna urokova sazba) v % p.a.
t sazba dané z pfijmu v desetinném vyjadieni
re naklady vlastniho kapitalu (v % p.a.)
D vyse dlouhodobého ciziho kapitalu (v K<)
E vyS$e vlastniho kapitalu (v K<)
C vyse celkového kapitalu pro dlouhodobé financovani (C =D + E)
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Spider analyza — Rozdéleni do kvadranti

Nejcastéjsi ukazetele spider analyzy, rozdéleno do 4 kvadrantli (Rickova, 2019, s. 142):

Kvadrant A Rentabilita

Al Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
A2 Rentabilita trzeb (ROS)

A3 Rentabilita provozni ¢innosti (ROCE)
A4 Rentabilita aktiv (ROA)

Kvadrant B Likvidita

B1 (Dynam.) kryti zdroju

B2 Okamzita likvidita

B3 Pohotova likvidita

B4 Bézna likvidita

Kvadrant C Finan¢ni zdroje

C1 Cizi zdroje / vlastni kapital

C2 Kryti stalych aktiv

C3 Doba obratu zavazkt (pomer je obracen)
C4 Vlastni financovani

Kvadrant D Struktura majetku

Dl Podil stalych aktiv

D2 Obratka aktiv

D3 Doba obratu pohledavek (pomér je obracen)
D4 Doba obratu zasob (pomér je obracen)

Spider analyza - Kryti stalych aktiv

vlastni kapital (34)
stala aktiva
(Knapkova a kol., 2010, s. 88)

Kryti stalych aktiv vl. kapitdlem =
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3. Teoreticka vychodiska

Kapitola teoreticka vychodiska je zalozena na definici zvolenych nastroji ekonomické

analyzy, a to s vyuzitim nize zminénych literarnich prament.

3.1 Ekonomicka analyza
Synek a kol. (2011, s. 356) vysvétluje vyznam ekonomické analyzy v otdzce managementu
podniku jako: ,, Rozbor vyuziva postupii informacnich ekonomickych disciplin zabyvajicich
se sbérem a tridénim informaci a transformuje je do informaci pro rozhodovani a ¥izeni.
Aby bylo mozno ekonomickou realitu 7idit, je tieba ji poznat, umét ji mérit a sprdavné
vyhodnotit informace. Zavisi na tom spravné rozhodnuti manazera. Rozbor tvori zdzemi
pro zvladnuti manazerskych rozhodovacich problému “. Dalsi definice je dle Ruackova
(2019, s. 9), ktera uvadi, ze ekonomicka analyza , predstavuje systematicky rozbor
ziskanych dat, které jsou obsazeny predevsim v uicetnich vykazech. Financni analyzy v sobé
zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti predpovidani budoucich financnich
podminek“. Mimo tuto definici mizeme ekonomickou analyzu chapat i jako sledovani
ekonomického uskupeni nebo procesu. Dale jeho rozklad na mensi slozky nebo jednotky a
jejich hodnoceni. Ekonomicka analyza zavisi na ucelu, zkoumaném jevu nebo predmétu
zkoumani. Proto jeji pfedmét muze byt podnik (prumyslové odvétvi, aj.) jako celek (tj.
ekonomické vysledky) nebo jeho ¢ast ¢i dil¢i procesy. Z toho vyplyva, ze zminéna analyza
muze byt komplexni v ptipadé, Ze je hodnocen podniku jako celek, dil¢i analyza, kdy se
zkouma pouze zvolena Cast spoleCnosti ¢i tematicka. Tématicka analyza se muze vénovat
zkoumani napf. nastavenym procesim ve zkoumané spolecnosti. Analyza se provadi dle

potieby uzivateld, a to pravidelné nebo nepravidelné.

3.2 Finan¢ni analyza
Financ¢ni analyza je nastroj, ktery objektivné a systematicky hodnoti podnikovou finan¢ni
vykonnost. V procesu hodnoceni zohlediuje ekonomické prostiedi a konkrétni primyslové
odvétvi. Tento typ analyzy mé celou fadu interpretaci, avSak vSichni ekonomové se
shoduji, ze je to zkoumani skladajici se ze série aktivit, které se pouzivaji k
nejvhodnéj§imu rozhodnuti v oblasti podnikovych financi. Finanéni analyza je
frekventované pouzivana a v podnikatelské Cinnosti osvédcenym zpisobem k hodnoceni

finan¢ni pozice spoleCnosti a jejiho finan¢niho zdravi (Knapkova a kol., 2010, s. 149).
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V SirSim pojeti je financni analyza chapana jako znalost toho kde se podnik v soucasné
chvili nachazi je predehrou k pfemysleni o tom, kde by mohl byt v budoucnu (Brealey &
Myers, 2000, s. 56).

Muze byt tedy konstatovano, ze financ¢ni analyza ma dva hlavni tcCely. Prvnim je
hodnoceni soucasné situace a tim druhym je ptipravit kvalitni podklady, na jejichz zaklade
je management spolecnosti schopny c¢init budouci finan¢ni rozhodnuti s ohledem na
rozhodnuti minula. Pouzitim spravnych méfeni na finanéni data se zvySuje vypovidajici
schopnost. Mizeme zobrazovat nejen ekonomické trendy, ale pomaha nam to nastavovat
politiky, identifikovat nové obchodni pfilezitosti a je také zdrojem informaci, na zakladé
kterych lze hodnotit minula rozhodnuti (Brealeyho & Myerse 2000, s. 57). Jinymi slovy
veédét, kde jste dnes, je nezbytnou predehrou k uvaham o tom, kde byste mohli byt

v budoucnu.

3.2.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vystupy finan¢nich analyz jsou vyuzivana dvéma hlavnimi skupinami, tedy internimi a
externimi uzivateli. Finan¢ni analyza je dulezita pro vlastniky, management, akcionare,
véritelé a dalsi. Vlastniky zajima ziskovost a kapitalové ukazatele. Podle Ruckové (2019, s.
11) se akcionafi ,,zaméruji predevsim soucasnd vykonnost akcii a jeji predikce. Dodavatele
bude zajimat nejen schopnost vcas splatit fakturu za dodané zbozi, ale také moznost
trvalych obchodnich kontaktii, odbératele bude zajimat kvalita a dochvilnost dodavek a
zaméstnance bude zajimat zachovdni pracovnich mist a mzdova ujedndni atd “.

Interni uzivatelé jsou nejen vySe zminéni akcionafi, manazefi, odborafi, ale také dalsi
zameéstnanci spolecnosti, ktefi maji zajem na prosperité a fungovani spolecnosti. Tato
skupina uzivatelt vyuziva financni analyzu ¢tyfmi moznymi zpusoby. Tyto zpusoby jsou
planovani v ramci procesu, rozvoj strategie, finan¢ni planovani, hodnoceni vykonnosti a
oceniovani ve smyslu komunikace s investory (Helfert, 2001, s. 48). Dulezitost prosperity
firmy je pro interni uzivatele klicova, nebot ma vliv na jeji fungovani a ovliviiuje
ekonomické podminky, stabilitu a poskytované benefity.

Externimi uzivateli jsou jakékoli jiné strany, které maji finan¢ni nebo potencionalni
finan¢ni zajem ve zkoumané spoleCnosti. Obvykle neni tato skupina uzivatelG piimo
zapojena do kazdodenniho fizeni podniku. Publikované informace o podniku nejdou tak do

hloubky jako je tomu u interni analyzy. Externimi uzivateli financni ¢i ekonomické

23



analyzy jsou obchodni investofi, instituce, konkurence nebo stat a piislus§né organy, které
shromazd'uji data tykajici se ucCetnictvi spolecnosti. To plni nejen funkci statistickou, ale
také kontrolni. To se dé€je pro prezkoumani dafiovych odvodid nebo kvili prerozdélovani

penézni vypomoci (Vochozka, 2020, s. 32).

3.2.2 Zdroje finanéni analyzy

Na prvopocatku zpracovani financni analyzy by mély stat kvalitni a ovéfené zdroje, ze
kterych muZze uzivatel Cerpat relevantni a komplexni informace pro nasledné zpracovani
analyzy. Informacni zdroje maji odliSnou dostupnost, ale obecné€ je mozno je rozdélit na
informace interni a externi. Interni informace se bezprostiedné dotykaji analyzované firmy,
nicméné ne vSechny interni informace jsou vefejné¢ dostupné. K vefejné dostupnym
informacim, které se bézné€ vyuzivaji pro zpracovani zékladni finan¢ni analyzy, patfi data
z GCetni uzavérky (Rackova, 2011, s. 17). Rackova (2011, s. 19) dale uvadi, ze , kromé
téchto dat patii kinternim udajium z vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové statistiky,
podklady zuseku prdce, vnitini smérnice podniku apod. To se také oznacuje jako

kvantifikovatelnd nefinancni data .

3.2.3 Zdroje finanéni analyzy - Uéetni zavérka

Utetni zavérka je primarnim oficialnim souborem ugetni jednotky. USetni zavérka slouzi
podle finan¢ni spravy (Obecné informace, 2023) , k ziskavdni ekonomickych informaci
vypovidajicich o vysledku internich operaci, financni pozici a také toku prostiedki. Podle
zdakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi se sklada z rozvahy, vykazu ziskii a ztrat a prilohy.
Ucetni zavérka miize zahrnovat i prehled o penéznich tocich nebo prehled o zméndch
viastniho kapitdlu “.

Ugetni zavérka se rozdéluje na tii zakladni druhy, témi jsou:

- tadna ucetni zavérka (dle zdkonu vySe, téZ nazyvana ro¢ni, konecna nebo radna
Gidetni zavérka). Radna udetni zavérka uzavira uéetni knihy k poslednimu dni roku
nebo se vztahuje ke konci fiskalniho roku, jenze je den zvoleny spolecnosti, ktery
je vSak pro kazdé ucetni obdobi stejny

- mimoradna ucetni zavérka, dle nazvu se vyhotovuje ve vyjimecnych situacich,

ktery muaze byt napf. vstup do likvidace spolecnosti, aj.
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- mezitimni uCetni zavérka muze byt vytvarena béhem bézného ucetniho obdobi a na
rozdil od fadné Ucetni zavérky pfi ni nedochazi vypoctu dané z ptijmu (Vochozka,

2020, s. 34)
Finanéni sprava (Obecné informace, 2023), také uvadi, ze ,,obsah iucetni zdvérky je
stanoven v § 18 odst. 2 zdakona o ucetnictvi. K ucetni zavérce, aby byla povazovdna za
sestavenou, musi byt pripojen podpisovy zdznam statutdarniho orgdnu ucetni jednotky nebo

podpisovy zdznam ucetni jednotky “.

3.2.4 Zdroje financni analyzy - Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zakladnich ucetnich vykazi a podle Scholleové (2012, s. 16)
,rozvaha podniku popisuje stav majetku (aktiv) a kapitalu (pasiv) vidy k urcitému datu.
Rikcame tedy, Ze veliciny v ni obsazené jsou stavové. Sdéluje, jaky majetek je spolecnostni
viastnény a z jakych zdrojii je dany majetek financovan®. Dale je rozvaha jednou
z povinnych soucasti uCetni zavérky. Ta se vzdy sestavuje ke konci ucetniho roku a musi
mit strukturu, kterd spliiuje zadkonem vyzadovanou normu. U rozvahy plati zakladni

pravidlo, Ze soucet aktiv se musi rovnat celkovému souctu pasiv.

3.2.5 Zdroje financni analyzy - Vykaz zisku a ztraty

Jedna se o pisemny prehled o vynosech, nakladech vysledku hospodateni. Ruckova (2011,
s. 31) uvadi, ze ,, zachycuje tedy pohyb vynosiut a ndkladhi, nikoliv pohyb prijmu a vydajii “.
U tohoto finanéniho vykazu bude pfi finan¢ni analyze podniku sledovéana strukturu vykazu
a dynamiku jednotlivych polozek. Z ¢ehoz vyplyva, ze primarnim smyslem zminéného
vykazu je ziskani informaci o finanénim hospodareni spolecnosti a jeji ziskovosti.

I tento vykaz je sestavovan pravidelné v ro¢nim intervalu, ale v pfipade potfeby podniku ¢i
uzivatele financni analyzy muze byt ¢asovy interval i kratsi.

Zde obdobné jako u rozvahy plati, 7e ma piedepsanou formu, ktera je v Ceské republice
tzv. stupriovita a se sklada ze tii ¢asti. Témi jsou provozni, finanéni a mimoradna cast.
Vsechny tfi zminéné c¢asti spoleéné davaji vysledek hospodareni. Dil¢i vysledky
hospodareni ze zminénych Cisti rozliSujeme na vysledek hospodatfeni z provozni €innosti,
z finan¢ni ¢innosti, z mimotadné cinnosti a jejich souctem je dosazeno vysledku

hospodareni za ucCetni obdobi. Finalniho vysledku hospodareni je dosazeno ocisténim
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vysledku hospodareni za tcetni obdobi o nakladové polozky (divodem toho je dafiova

neuznatelnost téchto polozek) (Vochozka, 2020, s. 37).

3.2.6 Zdroje finan¢ni analyzy - Vykaz cash flow

Vykaz cash flow je ucetnim vykazem, ktery se téz nazyva piehled o penéznich tocich.
Fungujici na bazi srovnavani bilan¢ni formou zdroje tvorby penéznich prostiedka s jejich
uzitim za urcité obdobi — slouzi k posouzeni skutecné finan¢ni situace. Ruckova (2019, s.
34). uvadi, ze ,, odpovidda na otdzku: Kolik penéznich prostiedkii podnik vytvoril a k jakym
ucelitm je pouzil? “.

Vochozka (2020, s. 38) k vykazu cash flow uvadi, ze ,, svou ndplni je doplitkem rozvahy a
vkazu zisku a ztrdaty. Urceni zdrojit a uZitd penéznich prostredkit se zndzoriuje pomoci
toku financnich prostiedki, ktery je diisledkem realizace rozhodovacich procesu -
Zakladem vykazu jsou tii casti, t€mi jsou provozni (vydélecné a ostatni Cinnosti),

investi¢ni (nakup a prodej dlouhodobého majetku) a finan¢ni ¢innost.

3.2.7 Zdroje finan¢ni analyzy — Priloha acetni zavérky

Obecné se doporucuje dikladné prostudovani ptilohy pred zapocetim jakékoliv analyzy
spolecnosti. Piiloha ucetni zavérky je uzitenym zdrojem pii zpracovavani ekonomické
analyzy, jelikoz detailn€ informuje nalezitostech financni a majetkové situace spolecnosti.
Knapkova a kol. (2010, s. 57) o pfiloze ucetni zavérky uvadi, ze ,, Vyhlaska ¢. 500/2002 sb.
Vymezuje usporadani a obsahové vymezeni vysvétlujicich a doplijicich informaci
v priloze v ucetni zavérce “. Pravé obsah dokumentu pfiloha dava do souvislosti financni
informace uvedené v rozvaze, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow a zvysSuje jejich
vypovidajici schopnost. Ugetni zavérka mize byt vyhotovena v plném nebo zkraceném

rozsahu.

3.2.8 Zdroje financni analyzy - Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Vykaz o zménach vlastniho kapitalu mulze byt soucasti ucetni zaveérky v pripadé, ze
k takovym zménam be€hem ucetniho obdobi dojde. Formalni nalezitosti a usporadani

tohoto dokumentu nejsou pravné definovany, jako tomu je napt. u rozvahy. Skalova a kol.
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(2018, s. 169) uvadi, ze vykaz o zménach vlastniho kapitalu podle zakona €. 44 ,, podava
informace o zvySeni nebo snizeni jednotlivych polozZek viastniho kapitdlu mezi dvéma
rozvahovymi dny. Zaroven uklddd ucetni jednotce povinnost vycislit vyplacené podily na

zisku a zdroje, ze kterych bylo cerpdano “.

3.2.9 Zdroje financni analyzy - Externi informace

Externi informace prameni z vnéjsiho prostedi spolecnosti a ovliviiuji podnik jako takovy
vcetne jeho okoli (1j. tuzemské a zahrani¢ni déni). Ruckova (2011, s. 19) uvadi, ze ,,do této
kategorie patr'i informace plynouci z mezindrodnich analyz, analyz ndrodniho hospoddrstvi
¢i odvétvovych analyz, ale také informace z oficidlnich statistik, burzovni informace
z odborného tisku. K nefinancnim informacim tohoto typu patii postaveni na trhu,

konkurence, opatrent viady, kvalita managementu atd. “.

3.2.10 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Finanéni analyza pouzivana jako analyticky néstroj mé fadu vlastnich omezeni, kterym by
meéla byt vénovana pozornost pii interpretaci jednotlivych vysledkd téchto analyz. Ke
spornym oblastem tradi¢ni finanéni analyzy podle Knapkové (2010, s. 139) rfadime
nasledujici vybrané body:

e vypovidaci schopnost Gcetnich vykazi, ze kterych financni analyza vychazi, a také

rozdily Gcetnich praktik podniki;

e vliv mimofadnych udalosti a sezonnich faktorti na vysledky hospodarenti;

e velka zavislost tradi¢nich metod a postupti finan¢ni analyzy na ucetnich udajich;

e nutnost srovnani vysledkt ukazateld tradicni financni analyzy s jinymi subjekty;

e zanedbavani rizika, nakladi obé&tované prilezitosti a budoucich pfinost

podnikatelskych aktivit

3.3 Vybrané nastroje finan¢ni analyzy
Kapitola vybrané nastroje financni analyzy obsahuje teoreticky vysvétlené analytické
nastroje, které jsou obsazeny v metodické Casti a budou vyuzivany v praktické cCasti

diplomové prace.
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3.3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateld, téz nazyvana analyza stavovych ukazatell, je vychozim
bodem financni analyzy. Je zalozena na ziskanych udajich obsazenych v ucetni zavérce.
Cilem této analyzy je demonstrace vyvoje trendu (v piipadé horizontalni analyzy) nebo
zkoumani procentudlniho podilu jednotlivych slozek tcetni zavérky na celku (v piipadé
vertikalni analyzy). Zde je potfeba pfipomenout nutnost tvorby dostatecné dlouhych
casovych tad, nebot' precizné¢ vedené Casové fady mohou znamenat méné nepiesnosti
z hlediska interpretace vysledkti propocti. Analytik by mél rovnéz pii hodnoceni firmy
brat v avahu prostfedi ve kterém firma funguje (jde o vliv vnitfnich i vnéjSich faktort)

(Rickova, 2019, s. 43).

Horizontalni analyza

Horizontalni nebo téz vodorovna analyza zachycuje zmény polozek ucCetnich vykazi
v Case, analyzuje vyvoj a stabilitu z pohledu pfimétenosti ve vSech polozkach, dale analyza
uvadi silu vyvoje polozek (Scholleova, 2012, s. 166). Tento druh analyzy je aplikovan na
provozni vysledky a financni pozici v Case, to byva demonsrovano v procentech. Zminény
rozbor byva pouzivan pii zkoumani vysledovky, nékdy také u rozvahy, ale méné
frekventované pii analyze penéznich tokd. Duivodem, pro¢ se penézni toky neanalyzuji
zminénou metodou, tak Casto je ze mnoho polozek se v tomto vykazu neopakuje
konzistentne.

Vystupy horizontalni analyzy mohou byt demonstrovany v absolutnich Cislech, coz se jevi
vice objektivni, ale naproti tomu zobrazeni v procentudlnich rozdilech se jevi zfetelné;si
(Knapkova a kol., 2010, s. 65). Druhd z metod zobrazeni se pouziva piedev§im pfi
examinaci ekonomického prostiedi, jelikoz je procentudlni vyjadieni eliminuje rozdil ve

velikosti zkoumanych spolecnosti.

Vertikalni analyza

Jak napovida nazev — vertikalni analyza je prezentovana ve vertikalni formé a kdyz je do ni
nahlizeno vysledky jsou prezentovany z horni do dolni ¢asti. Vypocet vertikalni analyzy
tkvi v tom, ze jednotlivé polozky finan¢nich vykazu jsou vnimany v relaci k néjaké
veli¢ing, ktera tvoti zaklad nebo-li 100%. Zkouma se tedy struktura a zmény ve financnich

vykazech.

28



Jelikoz je vertikalni analyza vyjadfovana v procentech je tento rozbor vhodny také pro

mezipodnikové,mezioborové nebo odvétvové srovnani (Rickova, c2011, s. 133).

3.3.2 Analyza pomérovy ukazatelu

Zakladnim nastrojem pro rozbor podniku vedle absolutnich ukazatelli je také analyza
ucetnich vykaz pomoci ukazatel pomérovych. Jedna se o jednu z nejoblibenéjSich metod
predevsim proto, ze umoziiuje ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci v podniku. Podle
Knapkové (2010, s. 84) je ucelem pomérové ukazatele to ,,Ze ddvd do poméru riizné
polozky rozvahy, vykazu zisku a ztrdt, pripadné cashflow. V praxi se vSak osvédcilo
vyuzivani pouze nékolika zdkladnich ukazatelii roztridénych do jednotlivych oblasti
hodnoceni hospodarenti a financniho zdravi podniku “.

Dulezité je také zminit, ze pokud je u ukazatele doporucena hodnota, tak se jedna o
orientaCni mez se kterou je tfeba pracovat obezietné, protoze se u konkrétniho podniku
muze liSit v zavislosti na okolnostech, podnikové strategii aj. Tyto nejCastéji pouzivané

ukazatele jsou dale vysvétleny nize.

Ukazatelé rentability

V procesu analyzy ukazatelli rentability vyjadiujeme, jakou vynosnost ma vlozeny kapital.
Pro toto vyjadreni se nejCastéji pouziva vykaz zisku a ztrat nebo rozvaha. Indikatory
rentability se (téz ukazatelé vynosnosti ¢i navratnosti) maji vypovidajici schopnost o
kladném ¢i negativnim vlivu na majetkovou spravu, financovani spole¢nosti a likvidity na
navratnost. Vyklad vysledki je shodny pro vsSechny indikatory, vyjadiuji schopnost
spoleCnosti vytvaret zisk. Vysledna hodnota jednotlivych ukazatelt informuje o tom, kolik
K¢ zisku pfipada na 1 K¢ zdroje, ktery byl pouzit na vytvoreni zisku (Kislingerova, 2010,
s. 98).

ROA

Méfenim rentability celkového vlozeného kapitdlu ROA (z angl. Return on Assets)
vyjadiujeme celkovou efektivnost spoleCnosti, jeji vydéleCnou schopnost nebo také
produkéni silu. ROA dava do poméru zisk ve formé EBIT (alternativné muize byt misto
EBIT také dosazen EAT nebo EAT, aj.) a celkova aktiva, podle Kislingerova a kol. (2010,

s. 98) ,,poméruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, zda
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byla financovana z viastniho kapitalu nebo kapitdlu veéritehi. Klicovy je pohled pres
majetkovou bazi a schopnost podniku ji efektivné vyuzit“. Interpretaci vysledki ROA je
tteba pfizpasobit zkoumané spolecnosti (nebo odvétvi) a danym okolnostem, jelikoz
hodnota ukazatele napii¢ odvétvimi muize byt rozdilna. Ztoho divodu je vhodnéjsi

vysledky ROA analyzovat jako trend.

ROE

Ukazatel ROE (z angl. Return on Equity) nebo-li vynosnost vlastniho kapitalu analyzuje
kratkodobou vynosnost. Ruckova (2011, s. 54) vysvétluyje ROE jako ,,ukazatel, s jehoz
pomoci mohou investori zjisit, zda je jejich kapital reprodukovdn s naleZitou intenzitou
odpovidajici riziku investice “.

K tomu Martinovicova a kol (2019) dodava, ze ,,rentabilita viastniho kapitdlu je fakticky
ovliviiovana ziskovosti podnikovych trzeb, obratovosti celkového kapitalu vzhledem
k dosahovanym trzbam a financni strukturou vyuzZivanych zdrojii podniku“. Vysledkem
ukazatele je procentudlni vystup a informuje, o tom, kolik vzeSlo zinvestovanych
penéznich prostfedkd zisku. Zakladnim pravidlem pro hodnoceni ukazatele ROE pro
investory je, ze vystup pro danou spolec¢nost by dlouhodobé neme¢l byt nizsi, nez urok,

ktery je pfisliben v pfipadé bezrizikovych statnich dluhopist.

ROS

Ukazatel ROS (z angl. Return on sales) nebo-li rentabilita trzeb. Podle Ruckové (2011, s.
56), ,,v pripadeé, Ze do vzorce pro vypocet rentability odbytu dosadime zisk po zdanéni
(EAT) a trzby celkem, tak miizeme hovorit o tzv. vypoctu ziskové marze nebo ziskovém
rozpéti“. Vypoctem vzorce ROS viz metodickd ¢ast bude dosazeno pomeéfeni zisku
vztahujiciho se k trzbam. To lze chéapat jako vyjadfeni toho, jak ucinné podnik vyuziva
svych prostfedka k dosazeni zisku. Pro dany indikator se za referencni hodnotu povazuje
mezni hranice 6% (Scholleova, 2012, s. 245). Pod pojmem trzby celkem jsou polozky

prodej vlastnich vyrobki, vynosy z prodeje zbozi a vynosy z poskytovani sluzeb.

ROCE
Ugel ukazatele ROCE (z angl. Return on Employed) nebo také rentabilita dlouhodobych
zdroju, analyzuje navratnost dlouhodobych investic, ale v porovnani s ROE, ROCE je

zaméfeno na vyvoj dlouhodobych zdroji financovani. Pravé fakt, ze je zaméfen na vyvoj
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dlouhodobych cizich zdroji je divod, pro¢ je tento indikator castéji vyuzivan
k ekonomickym analyzam ve velkych spolecnostech (Rickova, 2019, s. 63). Rackova dale
dodava, ze ,tento ukazatel vyjadiuje miru zhodnoceni vSech aktiv spolecnosti
financovanych viastnim i cizim dlouhodobym kapitalem“. Vynos dlouhodobych
podnikovych investic (vysledek indikatoru ROCE) by méla presahovat urokovou miru,
ktera se vztahuje k avérim a pujckam spolecnosti, Do vzorce vstupuje polozka uroky,

kterymi jsou mysleny nakladové uroky.

Ukazatelé zadluzenosti

Pojmem zadluzenost vyjadiujeme skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
ve své Cinnosti cizi zdroje, tedy dluh. V praxi nedochazi k tomu, ze by spoleCnost svij
majetek financovala pouze z vlastniho nebo Cisté z ciziho kapitalu (Rackova, 2019, s. 67).
Coz znamena, zZe ukazatelé zadluzenosti jsou uziteCnymi indikatory, které jsou odrazem
velikosti rizika, které se tyka podniku pii daném pomeéru a struktufe vlastniho kapitalu a
cizich zdroji. Cilem spolecnosti pii zkoumani zadluzenosti by meélo byt nalezeni
optiméalniho spojeni mezi vlastnim a cizim kapitalem. Téz chapano jako vyvazena
kapitalova struktura, ktera je neodmyslitelna pro kvalitni rozvoj spolecnosti.

Vyvazenost kapitalové struktury je dulezita, protoze vysoka zadluzenost s sebou pfinasi
vys§i miru rizika. Oproti tomu vyuzivani vlastniho kapitald a absence cizich zdroja je

nakladné.

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost se fadi mezi zakladni ukazatele, vypovida o celkové zadluzenosti
zkoumaného podniku. Dava do poméru celkové zavazky s celkovymi aktivy. Muze byt
nazyvan také jako ukazatel vétitelského rizika. Obecné se dava prednost nizSimu vysledku
ukazatele, protoze to signalizuje siln€jsi kapitalovou strukturu a nizsi riziko pro véfitele
spoleCnosti. Za idealni se povazuje hodnota nizsi nez 0,5, coz vypovida o tom, ze méné nez

polovina majetku spolec¢nosti je financovana dluhem (Kurt, 2019, s. 59).

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu
Knapkova a kol. (2013, s. 86) o mife zadluzenosti vlastniho kapitalu uvadi, ze ,pro
posuzovani tohoto ukazatele je duleZity jeho casovy vyvoj, zda se podil cizich zdroji

zvySuje, ci snizuje. Ukazatel signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohroZeny ndroky
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vefitele . Pii analyze tohoto ukazatele je také smérodatna struktura cizich zdroju
z hlediska jejich splatnosti, a to z toho divodu, ze kratkodobé zavazky jsou rizikovejsi a
dlouhodobé zavazky byvaji méné ekonomickeé.

U tohoto ukazatele plati, ze pti financ¢ni analyze musime ptihlédnout také k leasingovému
financovani, které by mélo byt k cizimu kapitalu pficteno v ramci objektivizace vysledka

miry finan¢ni samostatnosti.

Urokové kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikrat je podnik schopen kryt uroky z ciziho kapitalu poté, co
jsou uhrazeny vSechny naklady souvisejici s produktivni ¢innosti podniku.

Knapkové a kol. (2010, s. 88) o urokovém kryti uvadi, ze minimalni hodnota indikatoru by
némela byt niz§i nez jedna , profoZe v takovém pripadé by zisk spolecnosti nebyl
dostatecny. Pokud md ukazatel hodnotu 1, znamend to, Ze podnik vytvoril zisk, ktery je
dostatecny pro spldaceni urokit véritelum, ale na stat v podobé dani a predevsim na
viastnika v podobé Cistého zisku jiz nezbylo nic. Z uvedeného vyplyvd, Ze tato hodnota neni
pro podnik dostacujici. Odborna literatura uvadi obvykle doporucenou hodnotu tohoto
ukazatele vy$si nez 5. Podle Scholleové (2012, s. 182) je minimalni doporucena hodnota

3.

Doba splaceni dluht

V poradi ¢tvrtym ukazatelem zadluzenosti je doba splaceni dluht. Indikator informuje o
dobé, ktera by byla zapotiebi k tomu, aby podnikem byly splaceny veskeré dluhy za
pouziti provozniho cash flow (Knapkova a kol., 2013, s. 87). K tomuto ukazateli se
nevztahuje referencni hodnota, zde je smérodatné u kazdé spolecnosti zvlast sledovat

povahu trendu vysledka.

Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity jsou ukazatelé, které analyzuji provozni vykonnost — to jak efektivné
spoleCnost vyuziva svlj majetek a jeho jednotlivé Casti. Odrazi kvalitu managementu,
protoze odhaluje, zda vedeni spole¢nosti vyuziva zdroje efektivnim zptsobem (Robinson,
2012, s. 88). Dulezitost ukazateli nize spoCiva v tom, ze v pfipadé vyvazeného mnozstvi
aktiv pro provoz spoleCnosti nejsou vynakladany nezbytné financni prostfedky a ani se

nesnizuje objem trzeb. Financ¢ni informace pro kondukci indikatorti aktivity jsou
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k ziskavany z uCetnich dokumenti (z rozvahy a vykazu zisku a ztrat). Ukazatelé aktivity
se deli na dva typy, t€mi jsou ukazatelé informujici o poctu obratek (za rok) a dob¢€ obratu

(ve dnech) (Kislingerova, 2001, s. 71).

Obrat celkovych aktiv

Tento indikator podle Vochozky (2020, s. 43) patii spolu s rentabilitou trzeb k nejcastéji
vyuzivanym ukazatelim efektivnosti. Obrat aktiv je méfitkem celkového vyuziti aktiv,
vjiném slova smyslu informuje, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Z pohledu
finan¢niho zdravi se povazuji za standardni hodnoty 1,6-2,9. Jestlize hodnota je mensi nez
1,5 je nutno provéfit moznosti efektivniho snizeni celkovych aktiv. Obecné plati, ze ¢im

vys$$i je hodnota, tim efektivnéji jsou aktiva vyuzivana.

Doba obratu aktiv
Doba obratu aktiv uvadi za kolik dni probéhne obratka celkovych aktiv v pomeéru
k celkovym trzbam. Podle Ruackové (2011, s. 139) , ukazatel odpovida na otdazku, jak

dlouho jsou aktiva vazdna v podniku do doby nez jsou spotrebovdana .

Obrat zasob

Obrat zasob ftika, kolikrat za rok spoleCnost proda a znovu naskladni zasoby. Vysledna
hodnota ma vyssi vypovidajici hodnotu pokud je dana do souvislosti s historickymi
hodnotami obratu zasob dané spoleCnosti, a nebo muze byt porovnana s odvétvovym
pramérem ¢i konkurencni spolecnosti. Podle Synka (2011) hodnota ukazatele spociva tom,
ze ,,prebytecné zdsoby jsou neproduktivni a jsou v nich umrtveny prostiedky, které musi

byt profinancovdny, dochdzi k riistu vazanosti kapitdlu, ktery nenese zZddny vynos “.

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob informuje o dobé ve dnech, béhem niz jsou zasoby spolecnosti
zméneny v produkty nebo zbozi a nésledné prodany. Na dobu obratu zésob lze také
pohlizet jako na dny béhem kterych jsou penézni prostiedky zadrzovany v podobé zasob
(Scholleova, 2012, 179). Vysledna hodnota doby obratu zasob nema referen¢ni hodnotu,

jelikoz se muze liSit u spoleCnosti v zavislosti na druhu podnikani.
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Doba obratu pohledavek

Vypocet doby obratu pohledavek informuje o poctu dni v roce (rychlosti), béhem kterych
trva spoleCnosti inkaso pohledavek. Jinymi slovy, analyzuje kolik je primémy pocet dni
mezi prodejem a inkasem. Vystup indikatoru ma vypovidajici schopnost i o fizeni, jelikoz
béhem doby kdy jsou prostfedky vedeny jako pohledavky, tak spolecnost poskytuje
bezplatny obchodni uvér. Cilem spolecnosti by méla byt, co nejnizsi mozna hodnota tohoto
ukazatele. Jelikoz pro tento ukazatel neexistuje referencni doporuCend mez, tak je

doporucovano sledovat hodnoty jako trend (Kislingerovéa, 2008, s. 49).

Doba obratu zavazkt

VysSe zminény ukazatel informuje o platebni moralce spole¢nosti a to je reflektovano
v podobé poctu dni trvajici spolecnosti hradit zavazky z obchodnich stykt. Podle Ruckoveé
(2011, s. 61) ,,0becné je mozno konstatovat, Ze doba obratu zdavazkit by méla byt delsi nez

doba obratu pohleddvek, aby nebyla naruSena financni rovnovdaha ve firmé “

Doba obratu kratkodobych zavazkt
Ukazatel informuje o primé€mém poctu dni, po které zastavaji kratkodobé zavazky
z obchodniho styku neproplaceny. To je oznaCuje také jako vyuzivani bezplatného

obchodniho tvéru (Scholleova, 2012, s. 179).

Ukazatelé likvidity

V praxi ukazatelé likvidity informuji uzivatele analyzy o poméru toho, ¢im je mozno hradit
zavazky, stim, co je potfeba zaplatit. Méfi tedy schopnost spolecnosti dostat svym
kratkodobym zavazkiim a odrazeji kratkodobou finan¢ni silu nebo-li solventnost (Khan,
2008, s. 96). Zdrava hladina likvidity je ptfedpokladem pro udrzeni spolecnosti v podnikani
a je nezbytna pro jeji financni stabilitu. S timto tvrzenim souhlasi I Kislingerova (2001, s.
75) a dodava, ze ,,pri hodnoceni ukazateli likvidity je diileZité vzit na védomi jednu
podstatmou skutecnost, a sice, ze obéiny majetek neprodukuje Zadny zisk, naopak v

obézném majetku mda podnik své zdoje vdazdany”.
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Bézna likvidita

Bézna likvidita vyjadiuje schopnost podniku uspokojit své vétitele v pripadé€, ze by doslo k
proménéni vSechno obé&znych aktiv na penézni prostredky. Ukazatel likvidity ma take sva
omezeni a je tfeba k jeho interpretaci brat SirSi souvislosti tykajici se spole¢nosti. Podle
Rickove (2011, s. 50) je to napt. ,,skutecnost, Ze neprihlizi ke strukture obéznych aktiv z
hlediska jejich likvidnosti a dale nebere v irvahu strukturu krdatkodobych zdvazkii z hlediska
doby splatnosti. Pro béznou likviditu plati, Ze hodnoty citatele jsou k hodnoté jmenovatele

v rozmézi 1,5-2,5".

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je podobna bézné likvidité, pouze s tim rozdilem, ze ob&zny majetek je
ponizeny o hodnotu zasob. A to z toho divodu, Ze mize byt slozité je preménit na
hotovost. Pohotova likvidita nebo téz likvidita druhého stupné ukazuje schopnost podniku
okamzité splatit kratkodobé zavazky (Mallya, 2007, s. 87). Doporucena referencni hodnota
je vinterval 0,7 — 1,0 (Vochozka, 2020, s. 45).

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita informuje uzivatele tohoto ukazatele o tom, jaké je mnozstvi penéznich
prostiedkti (resp. jejich ekvivalenti nebo ve vzorci uvedeno finan¢niho majetku)
spoleCnost vlastni pro za placeni jedné jednotky (kratkodobych) okamzité splatnych
zavazkl. Martinovicova a kol. (2019, s. 176) uvadi, ze ,,doporucenou hodnotou v roviné
obecné je hodnota okamZzité likvidity vyssi nez 0,2, kterd se taktéz cilené miize od této lisit,
a to obdobné jako v pripadeé pohotové likvidity, vzhledem k podnikem akceptované financni
strategi”.

Finanénim majetek v tomto pifipad€é Scholleova (2012, s. 177) oznacuje ,,nejen penézni

prostredky v pokladndach a na ictech, ale i dalsi krdtkodobé obchodovatelné cenné

papiry”.

3.3.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazateli patii mezi elementarni metody financni analyzy. Rozdilové
ukazatele jsou nastrojem slouzicim k analyze finan¢ni situace podniku, orientuji se na
hodnotu likvidity. Ukazatelé jsou vyuzivany predevS§im internimi uzivateli, a to pro

finan¢ni fizeni, avSak vypovidajici hodnotu maji i pro externi uzivatele. V ptipadé zdroju
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jde tedy zejména o vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow, nicméné stranou nezustava ani

rozvaha (Ruckova, 2019, s. 47).

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital se téz oznaGuje jako provozni kapital a informuje o tom, kolik
provoznich prostfedkd bude k dispozici po uhrazeni veskerych kratkodobych zavazku.
Pokud cisty pracovni kapital je kladné cCislo, tak to vypovida o hodnoté provoznich
prostiedku, které spoleCnosti ziistanou a mohly byt pouzity v ptipad€ potieby financnich
prostiedkt. Negativni Cisty pracovni kapital oznacuje spolecnost jako rizikovou a vysledek
fika, ze spolecnost ke kryti kratkodobych cizich zdroji pouziva stala aktiva, coz se téz
nazyva nekrytym dluhem. Spolecnost by se mohla dostat do stavu, kdy pro uhrazeni
veskerych kratkodobych cizich zdroja by musela prodat ¢ast svého dlouhodobého majetku,
jelikoz nedisponuje dostatecnou likviditou (Kislingerova, 2001, s.64). Knapkova a kol.
(2013, s. 88) oznacuje podnik, kdy je hodnota Cistého pracovni kapitalu negativni, ,, jako
podkapitalizovany s agresivni strategiii financovani, kterd je sice levnéjsi, ale velmi

rizikova “.

3.3.4 Bilan¢ni pravidla

Kromeé uvedenych absolutnich a pomérovych ukazatelli Ize k finan¢ni analyze vyuzivat
tzv. bilan¢ni pravidla, ktera reflektuji kapitalovou strukturu. Témito pravidly nebo
doporucenimi se rozumi podle Kinslingerové (2001, s. 66) ,,doporucent, kterymi by se mél
management ridit ve financovani firmy s cilem dosazeni dlouhodobé financni rovnovdhy a

stability. Obvykle jsou uvadéna ctyri pravidla, jsou to*:

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Podle Scholleové (2012, s. 77) ,,je pro podnik dobré sladit casovou vazanost aktiv a pasiv.
Tim se rozumi, zZe dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodobych zdroju (1j.
viastni a dlouhodoby cizi kapitdl) a naopak obéiny majetek by mél byt financovan
kratkodobym cizim kapitdalem . To je vSak pouze teoreticky rovnovazny vztah, ktery se
v praxi vyskytuje zfidka (spolecnosti si ¢astéji voli zpusob financovani ne podle teoretické
spravnosti, ale dle skutecnych okolnosti a svych preferenci). Na zakladé téchto preferenci

je rozliSovana strategie do dvou skupin:
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- Konzervativni zptsob financovani je vyuzivan vétSinou mensimi podniky, je také

méné rizikova, ale drazSi. Pfi tomto zpusobu financovani dochazi k tomu, ze

dlouhodoby kapital je vyuzivan k financovani obézného majetku (tzn. dlouhodoba
pasiva prevysuji dlouhodoba aktiva)

- Agresivni zpusob financovani je levnéjsim zplsobem, ale také rizikovéjSim.
Castéji ho voli vétsi spolecnosti, které disponuji vyjednavaci silou a &asto je jim umozné
Cerpat dodavatelské uveéry. V takovém pfipadé spoleCnost vyuziva k financovani
dlouhodobého majetku také kratkodobé cizi zdroje (tzn. dlouhodoba pasiva nepievysuji

dlouhodob4 aktiva) (Scholleova, 2012, s. 75).

Zlaté pari pravidlo

Toto bilan¢ni pravidlo zkouma vztah dlouhodobych aktiv a vlastnich zdroji. Scholleova
(2012, s. 78) vysvétluje pari pravidlo, jako takové, které ,, doporucuje, aby podnik uzival
nejvyse tolik viastniho kapitdlu, kolik miize ulozit do dlouhodobého majetku — v idecdlnim
pripadeé méné, aby se vytvoril také prostor pro financovani dlouhodobym cizim kapitdlem *.

(Tzn. dlouhodoba aktiva by meéla prevySovat vlastni kapital).

Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika

Kislingerova (2001, s. 67) uvadi, ze toto pravidlo ,,sleduje vztah na strané pasiv a rikd, Ze
viasti zdroje by pokud mozZno mély prevySovat cizi zdroje; v krajnim pripadé se maji
rovnat . Nazev pravidla sam o sobé& napovida, ze pii jeho analyze se jedna o vyrovnavani
rizika, a to pro okoli spole¢nosti. Vystupem je zda se na zakladé poméru ciziho kapitalu a

vlastniho kapitalu jevi podnik pro investory davéryhodnym.

Rastové pravidlo

Ctvrté z bilanénich pravidel je pravidlo ristové analyzuje tempo ristu. Doporudeni
rastového pravidla zni, Ze rast hodnoty investic by neméla prevySovat tempo rustu
celkovych trzeb. Scholleova (2012, s. 78) uvadi, ze ,,porovnavd, zda rust dlouhodobého
majetku md odezvu i v dalSich vykonech podniku. Jde o spravny poZadavek, nebot kapitdl
by nemél byt investovdn do majetku, ktery neprinese zvySeni trZzeb “. S odstupem Casu jsou
zretelngj§i trzby z dlouhodobych investic, coz je pro nektera odvétvi podnikani typické.
Scholleova (2012, s. 78) dale uvadi, ze ,,zminéné pravidlo md vys$si vypovidajici hodnotu

z dlouhodobého hlediska “.
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3.3.5 Bankrotni modely

Dulezitost bankrotnich modelti nespociva pouze v jejich schopnosti predikovat bankrot, ale
také slouzi jako jedna z cest ke komplexnimu hodnoceni ekonomické situace podniku. To
je bazi pro vCasné feSeni piipadnych problému podniku nebo dilezitou informaci pro
externi uzivatele. Pro vypocet vybranych modell, viz. nize budou v praktické ¢asti vyuzita

data z GCetni zaveérky.

Altmanuv model

Tento model byl roku 1968 zkonstruovan americkym profesorem financi Edwardem
Altmanem. Podle Ruackové (2019, s. 81) ,,Altmanitv je model typickym prikladem
souhrnného hodnoceni financniho zdravi spolecnosti. Vychdzi z propoctu globdlnich
indexu, respektive indexu celkového hodnoceni. Je stanoven jako soucet hodnot péti
béznych pomérovych ukazateli, jimzZ je prirazena ruznd vaha, z nichz nejvétsi vahu md
rentabilita celkového kapitalu*. Na zéklad¢ vysledku Altmanova Z-skore je spolenost
zafazena do jednoho ze tii pasem podle toho, jestli hodnota vystupu patfi mezi bankrotni,
finan¢né zdravé nebo se nachazi uprostfed. Pokud se spole¢nost nachazi mezi bankrotni a
prosperujici mezi je oznaCovana jako nachazejici se v tzv. Sedé zon€ Vzorec a ukazatele

pro vypocet zakladniho Altmanova indexu jsou popsany v metodické ¢asti.

VysSe uvedeny vzorec je vhodny pro vypocet Altmanova bankrotniho modelu pro
spolecnosti vefejné obchodované na burze. Pokud zkoumana spole¢nost neni obchodovana
na burze, tak se podle Ruckové (2015, s. 78) ,, tvar indexu lisi pouze cdastecné. Odlisnost
spociva jen v hodnotdch vah jednotlivich pomérovych ukazatelu do Altmanova modelu
vstupuji .

Pro ceské prostiedi byla vytvofena varianta, ktera rozSifuje Altmanovo Z-score. Jeho
postup je totozny a pouze doplnéna o promeénou Xg s vahou (-1), coz je zastoupeno
zavazky po lhaté splatnosti vuci celkovym trzbam. Autor se vSak rozhodl tento faktor
opomenout, jelikoz spolecnost v zadné ze zkoumanych uletnich zavérek nevykazuje
zavazky po lhaté splatnosti. Pro tcely této prace je v praktické Casti nahrazena polozka

Trzni hodnota vlastniho kapitalu polozkou uc¢etni hodnota vlastniho kapitalu. K nahrazeni
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se autor rozhodl, jelikoz pro vypocet Trzni hodnoty vlastniho kapitalu neexistuji kompletni

data.

Index INOS

Index INO5 je oznaCovan jako index spojujici bonitni a bankrotni model, ktery je
aktualizaci Indexu ze skupiny IN, a to konkrétné oznaCovany jako 01. Index INOI byl
povazovan za UspésSny, ale postupem Casu jeho vypovidaci schopnost zacala klesat, a tak
v roce 2004 byly na zakladé zkoumani mirné upraveny vahy ukazatelti toho indexu, a to
dalo vzniknou Indexu INOS.

Jeho uzite¢nost a hojnost vyuziti v Ceské republice spoiva v tom, Ze byl zkonstruovan
pfimo pro prumyslové spolecnost na tuzemském trhu. Tento index odrazi zvlastnosti
Gietnich vykazd a ekonomické situace v Ceské republice (finanalysis, 2022) a Scholleové
(2012, s. 190) také dodava, ze ,.index akceptuje i hledisko viastnika. DalSim benefitem toho
indexu je, Ze vyuzivd verejné dostupné informace a schopnost hodnotit obdobi minulé, ale
Jje také nastrojem pro rozhodovdni tykajicich se let budoucich “.

Podobné jako je tomu u Altmanovo Z-score jsou v indexu INO5 obsazeny standartni

pomeérové ukazatele aktivity, likvidity, zadluzenosti a vykonnosti.

3.3.6 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pfidanad hodnota (z angl. Economic Value Added, téz zkracen¢ EVA), je
podle Vochozky (2020, s. 90) , ndstrojem méreni financni vykonnosti podniku primo
zaméreny na hodnocent vyvoje hodnoty majetku v case “. K tomu dodava Knapkova a kol.
(2010, s. 169), ze , velkou vyhodou ukazatele EVA je moznost propojit strategické a
operativni rozhodovdani a vyuzit jej na vSech urovnich Fizeni“.Zékladni ideou je, Ze
podnikem investovany kapital by mél mit vétsi pfinos nez naklady na tento kapital. K tomu
podle ukazatele Ekonomické ptidané hodnoty dochazi, kdyz ukazatel vykazuje kladné
hodnoty. Naopak negativni hodnoty vypovidaji o poklesu hodnoty spolecnosti. Pokud by
se EVA rovnala hodnoté nula, tak nedochazi ke zhodnoceni a pouze se vraci investovana
hodnota.

Pii vypoctu provozniho hospodarského vysledku po zdanéni jsou piijatelné upravy napft.

vysledku hospodafeni zbézné Cinnosti. Tim jsou vylouCeny wvynosy a naklady
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z mimoradné Cinnosti, které zkresluji obrazek o finan¢ni vykonosti podniku (Knapkova a

kol., 2010, s. 156).

Prumérné naklady na kapital

Primérné naklady na kapital (z angl. Weighted Average Cost of Capital, téz zkracené
WACC) je pojem, ktery predstavuje primérnou cenu, kterou plati vlastnici spole¢nosti za
vyuzivani svého kapitdlu. To se tyka dlouhodobého finan€niho mixu na strané pasiv,
protoze v zasadé spoleCnosti neméni kazdoroéné kapitdlovou strukturu (Kislingerova,
2001, s. 175).

Pti vypoctu indikatoru WACC se postupy a vstupujici proménné mohou lisit, avsak jednou
z veli¢in, ktera zasadné ovliviiuje vyslednou hodnotu je urokova sazba (Vochozka, 2020, s.
202).

Kislingerova (2001, s. 175) dale dodava, ze ,,podniky , pracujici ve stejném odvétvi se
mohou lisit prumérnymi ndklady kapitdlu. Primdrné totiz priimérné ndklady (WACC)
zavisi na uziti zdroji (kapitdlu) v podnikatelskych aktivitach podniku, druhomé i na
zdroji“. Z toho vyplyva, ze spolecnosti, které jsou schopné efektivnéji vyuzivat vlastni i
cizi zdroje, maji nizsi hodnotu WACC. Pro ucely této diplomové prace byla zvolena
oficialni metodika dle ministerstva primyslu a obchodu, do které vstupuji nasledujici

faktory:

1r, téZ nazyvana jako bezrizikova sazba je sazba, ktera odpovida hodnoté 10letych statnich

dluhopisti Ceské republiky

rLa je navazana na velikost uplatnych zdroji (tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich
uvért a dluhopisti). Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky je nejit s dolni hranici

uplatnych zdroji pod 50 mil. K¢. a s horni hranici nad 10 mld. K¢.

Tpodnikatelské J€ T1zikova pfirazka za podnikatelské riziko. Je navazana na ukazatel produkéni
sily (EBIT / Aktiva), jeji dostateCnou velikost (tzn. splnéni podminky pro préci s cizim

kapitalem) a predmét Cinnosti podniku. Tato podminka byla uvedena v metodické ¢asti.

Irinstab Charakterizuje vztahy zivotnosti aktiv a pasiv, je navazana na likviditu L3. Vétsinou

si niz§i likviditu mohou dovolit velké podniky, a proto doporu¢ujeme u podnikt s aktivy
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do 10 mld. K¢ nedélat zadnou korekci rizikové prirazky za likviditu a u podnika s aktivy
nad 50 mld. K¢ modifikovat rgnsTap maximalnim koeficientem 1 > K >= 0,2. V rozmezi
10 a z 50 mld. K¢ aktiv pouzit linearni nebo kvadraticky priabéh hodnoty koeficientu K.
Dal$im vyznamnym faktorem, ktery je mozné zohlednit, je existence velké matefské
spoleCnosti, ktera mize podnik pfi horsi likvidité | podrzet (Ministerstvo pramyslu a

obchodu, 2016):

3.3.7 Spider analyza

Pavucinovy graf nebo téz spider analyza vyuzivajici se pro potfeby ekonomickych analyz,
jelikoz pomoci grafického znazornéni muize byt dana spolecnost zkoumana v souvislosti
s odvétvim & konkurenci. Pfi ekonomickém srovnavani vybrané spoleénosti se v Ceské
republice vyuziva k tomuto ucelu odvétvova klasifikace ekonomické cinnosti, jenz je
metodicky vyuzivana Ministerstvem priumyslu a obchodu (Rackova, 2011, s. 15).

Nespornou vyhodou spider analyzy je jeji snadnd konstrukce a snadnost porozumeéni
vystupu zobrazeného v grafu. Ackoliv v odborné literatuie konstrukce spider grafu je o 16
indikatorech, tak jejich pocet lze dle potreby zvysit ¢i snizit. Pavucinovy graf je
vyjadfovan v procentech, odvétvova hodnota tvofi bazi, ktera je vzdy 100% a vaci ni se
vypocitava procentualni hodnota pro zkoumanou spolecnost. Interpretace grafu je, ze ¢im
vzdalengjsi hodnoty spolecnosti od stfedu jsou, tim lepSich vysledkd vici odvétvovému
praméru dosahuje (Synek a kol., 2011, s. 357). Synek a kol. dale dodava, ze ,,4A v pripade,
ze presahuji-li ,,Spice” kruznici priimérnych hodnot (kruznice 100%), jde o podnik
nadpriimérny. U ukazatehi, které je Zdadouci minimalizovat, poCitame prevracenou hodnotu

(odvétvovy priimér déleny hodnotou analyzovaného podniku) “.

Dodatecné vzorce vztahujici se ke Spider analyze, které nebyly zminény v teoretické Cisti

prace a budou pouzity v praktické ¢asti jsou:

Kryti stalych aktiv
Podle Rackové (2011, s. 59) Indikator kryti stalych aktiv takovou Cast majetku, v nizZ je

majetek spoleCnosti financovan vlastnim kapitalem. Podle Rackové (2011, s. 59) ,,je

vvvvvv

celkové financni situace, nicméné opét je diilezita jeho ndvaznost na ukazatele rentability .
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4 Vlastni prace

V této kapitole je predstavena analyzovana spoletnost Ceska zbrojovka a.s. z pohledu
ekonomickych oficialnich nalezitosti. Dale jsou prezentovany vysledky ekonomické
analyzy zvoleného podniku. Autor Cerpal z vefejné¢ dostupnych zdroji, kterymi byly
predevS§im vyroCni zpravy zlet 2016 - 2021 a oficialni webové stranky ministerstva
pramyslu a obchodu (MPO), aj. Vyroéni zpravy Ceské zbrojovky pro dany rok

koresponduje s kalendarnim rokem.

4.1 Spole¢nost Ceska zbrojovka a.s
Ceska zbrojovka a.s. (dale jen ,,Ceska zbrojovka®) je v Ceské republice nejvétsi vyrobce
rucnich palnych zbrani. Mimo to se t&€si uspechu a véhlasu i ve svéteé a se svou mnohaletou
tradici vyvoje a vyroby patii mezi desitku nejznaméjsich vyrobct zbrani.
O uspéchu samotné spolecnosti hovoii jeji zastoupeni v 98 zemich svéta a témer 1600
vyprodukovanych zbrani denné. K tomu se piidava i fada patentd jako naptiklad
Mechanismus nastaveni odporu spousté, mechanismus zachytu zavéru pro automatické a

poloautomatické pistole, aj.

4.2 Zakladni udaje o spolecnosti

Zdroj informaci Vyrocni zpravy spolecnosti z let 2017-2021
www.czub.cz

Nazev spole¢nosti Ceska zbrojovka a.s.

Sidlo spolecnosti Svatopluka Cecha 1283
688 01, Uhersky Brod

1CO 463 45 965

Spisova znacka B 712 vedena u Krajského soudu v Brné

Den zapisu 27. dubna 1992

Generalni Feditel Ing. Jan Zajic

Zakladni kapital 481 245 800 K¢

Skladba zakladniho kapitalu 687 494 kmenovych akcii na jméno, z toho
618 745 akcii je tfidy A a 68 749 je tfidy B
v hodnoté 700 K¢.

Pravni forma Akciova spolecnost
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4.3 Pfredmét podnikani
Podle obchodniho rejstiiku ze dne 8.9. 2022 se spoleCnost zabyva nasledujicim:
obrabé&Cstvi, zamecnictvi, nastrojarstvi, podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi
odpady, opravy ostatnich dopravnich prostfedkl a pracovnich stroja, nakup a prodej,
pujcovani, vyvoj, vyroba, opravy, upravy, uschovavani, skladovani, pfeprava,
znehodnocovani a niCeni bezpeCnostntho materialu, slévarenstvi, modelafstvi,
galvanizérstvi, smaltérstvi, vyvoj, vyroba, opravy, upravy, pieprava, nakup, prode;j,
pujcovani, uschovavani, znehodnocovani a niceni zbrani a nakup, prodej, uschovavani a
preprava stieliva, provadéni zahrani¢éniho obchodu s vojenskym materidlem v rozsahu
povoleni ministerstva pramyslu a obchodu ceské republiky vydaného podle zakona ¢
38/1994 sb., provozovani stielnic a vyuka a vycvik ve stelbé se zbrani, nakup, prodej a
skladovani vybusnin a munice, pronajem nemovitosti, byt a nebytovych prostor., vyroba,
vyvoj, projektovani, zkousky, instalace, udrzba, opravy, modifikace a konstruk¢ni zmény
letadel, motort letadel, vrtuli, letadlovych Casti a zafizeni a leteckych pozemnich zafizeni,
poradenska a konzultacni Cinnost, zpracovani odbornych studii a posudkd, pfiprava a
vypracovani technickych navrha, grafické a kresli¢ské prace, testovani, méfeni, analyzy a

kontroly.

4.4 Historie a soucasnost spolecnosti

Prvopodateéni zalozeni Ceské zbrojovky se vztahuje k roku 1936 a zahajeni vyrobnich
procestt 1. tnora 1937. PredvaleCné obdobi hralo roli v procesu rozhodovani tykajici se
umisténi vyrobnich kapacit. Tovarna byla totiz prenesena ze Strakonic do Uherského brodu
a tedy dale od hranic s Némeckem kvuli, tehdy, hrozici valce.

Podle oficialnich webovych stranek Ceské zbrojovky (czub), byla spolegnost po krugnych
valeCnych letech znazornéna a jeji poboc¢na tovarna v Uherském Brodé, ktera se roku 1950
osamostatnila, se postupné stala hlavnim Ceskoslovenskym vyrobcem rucnich strelnych
zbrani. A béhem nasledujici vice nez 40ti let svého pusobeni dodavala na trh mnoho
zajimavych zbrojnich artikld, napf. samopaly vz. 48 a 58, prelomové pistole CZ 75, aj.

V roce 1992 byla zaloZena novodoba spole¢nost Ceska zbrojovka a.s., Uhersky Brod, tak
jak je znamou nyni, a to privatizaci statniho podniku po padu komunistického rezimu. Od
té doby se vyrobni zavody rozrustaly. Byla zaloZena dcefina prodejni a servisni spole¢nost
CZ-USA v Kansasu, probéhla uspé$na akvizice Zbrojovky Brno a znacky Dan Wesson

Firearms, vybudovani novych montaznich tovaren v Peru, atd. Od roku 2018 je ovladajici

43



osobou Ceské zbrojovky a.s. Spoleénost CZG — Ceska zbrojovka SE, kterd ma 100%
podilu na hlasovacich pravech na valné hromadé spolecnosti. Pfimo ovladajici osobou
spole¢nosti CZG — Ceska zbrojovka SE je spoletnost Ceska zbrojovka Partners SE. Podle
vyroéni zpravy (2021, s. 17) spolegnost Ceska zbrojovka a.s. pasobi ve vztazich podle této
zpravy o vztazich jako vyrobni spolecnost. Nyni jiz 30 let se podnik soustied’'uje na vyvoj a
vyrobu kvalitné konstruovanych ruénich strelnych zbrani pro komeréni vyuziti 1 ozbrojené
slozky. Své volné kapacity, ale vytézuje 1 produkci vysoce piesnych soucasti pro
automobilovy a letecky pramysl.

Spolecnost kazdorotné investuje velky objem prostredki do vyzkumu a vyvoje, aby
uspokojovala své klienty po celém svété. Jednou z nejuspésnéjSich novinek be&hem
poslednich péti let byla sluzba CZ Konfigurator. S touto sluzbou pfisla na trh jako prvni
Ceska zbrojovka, aby umoznila svym klientim nakonfigurovat si zbraii podle svych
pozadavku. To zahrnuje estetické i funk¢ni dopliky, které jsou dodavany pfimo z vyroby. I
to je divodem, pro¢ pro své akcionafe a klienty je symbolem kvality, spolehlivosti a

elegance (vyro¢ni zprava, 2021, s. 6).

4.5 Organizacni a vlastnicka struktura

K 31.12. 2021 je majoritnim vlastnikem Ceské zbrojovky a.s. holdingova spole¢nost sidlici
v Praze CZG Ceska zbrojovka Group SE (diive EHC CZUB SE a od roku 2022 Colt CZ
Group SE). Tato spole¢nost vlastni 93,27 % Ceské zbrojovky a.s (vyroéni zprava, 2021, s.
15).

Clenové predstavenstva jsou Jan HoleCek, Tereza Kohlerova, a Jifi Kundrata, Tomas
Hauerland (mistopiedseda), Tomas Stoszek (mistopiedseda) a predseda predstavenstva
Ing. Jan Zajic. Dozor¢i rada je tvorena predsedou dozor¢i rady Lubomirem Kovatikem a

dale cleny Janou Ruzickovou a Vlastimilem Polaskem (vyrocni zprava, 2021, s. 15)

4.6 Dcériné spolecnosti a akcie
Dle ucetni zavérky (2021) Spolecnost méla ke konci zkoumaného obdobi majetkovou
ucast v nasledujicich spolecnost: CZ-Slovensko s.r.o. (100%), ZBROJOVKA BRNO s.r.o.
(100%). Latin America Holding a.s. (100%), CZ BRASIL LTDA (49%). CARDAM s.r.0.
(33%). Dle vyro¢ni zpravy z roku 2021, spolecnost nema kromé dcefinych spolecnosti a

ptidruzenych spolecnosti jiné pobocky nebo ¢asti obchodniho zavodu v zahrani¢i. Ceska
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zbrojovka a.s. v soucasné dobé drzi 46 270 kust vlastnich akcii tfidy ,,B“ o souhrnné

jmenovité hodnoté 32 389 000 K¢.

4.7 Ostatni zpracovatelsky prumysl
Ceska zbrojovka se fadi do skupiny CZ-NACE (kod pro klasifikovani ekonomickych
¢innosti) Ostatni zpracovatelsky pramysl, ktery je charakterizovano jako oddil ktery
zahranuje vyrobu fady vyrobkd, které nejsou zafazeny v jinych Castech klasifikace. Jedna
se zde o vyrobu ostatnich vyrobkd, proto se mohou vyrobni procesy, vstupni materialy a
oblasti pouzita vyrobkl znacné rozchazet. Obvykla kriteria pro zafazovani do jednotlivych

tfid zde nebyla pouzita (CZ-NACE, 2018).

4.8 Zémépisné rozdéleni vynosu

Graf 1 zobrazuje geografické rozdé€leni vynosu (tj. vynost z prodeje vlastnich vyrobku,
zbozi a sluzeb) do tii kategorii, kdy na zacatku sledovaného obdobi nejvétsi podil na
trzbach byla &ast ostatni. Trh USA, ktery pro Ceskou zbrojovku velky potencial ,
vykazoval hodnoty o 500 000 tis. K¢&. nizsi. Ke konci sledovaného obdobi vSak tyto
polozky vykazuji obdobné hodnoty. Pokles vynost byl patrny pouze v roce 2019, coz bylo
ovlivnéno kombinované vynosy z ostatnich stati a USA, navzdory rostouci poptavce
v Ceské republice. Graf nize potvrzuje exportni orientovanost Ceské zbrojovky.

V poloZce ostatni zaujima nejvétsi ast Evropa (mimo Ceskou republiku), tyto hodnoty
byly v§ak zahrnuty do polozky ostatni, jelikoz vynosy v Ceské republice prevysovaly.
Vynosy pro Evropu byly v roce 2021 759 556 tis. K&. (vyrocni zprava, 2021, s. 24)

Graf 1 Zemépisné rozdéleni vynosu v letech 2017 - 2021

Zemépisné rozdéleni vynosi (tis. K¢.)
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Ostatni 2039 707 1623 447 1476714 1727602 | 2476667
USA 1536 601 1721818 1647483 | 2459974 | 2473562
Ceskd republika| 521 242 1316 330 1331307 525459 889 676

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni zivérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)
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4.9 Analyza absolutnich indikatoru
V nasledujicich podkapitolach budou analyzovany tcetni vykazy, které se oznacuji jako
zakladni metody financni analyzy. Pomoci horizontalni analyzy bude zkouman meziro¢ni
vyvo] jednotlivych polozek. Nasledovano vertikalni analyzou zkoumajici strukturu
Gi&etnich polozek a jejich vyvoj v ¢ase. Casovy ramec 6-ti let byl zvolen proto, aby mohla
byt vedle absolutnich hodnot znazornéna procentualni zména v celém zkoumaném obdobi,

které je pét let (2017 —2021).

4.10 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 1 vykazuje mezirocni vyvoj nakladi, které autor ziskal z vykazu ziskd a ztrat.
Prvni polozkou je spotieba materialu, zbozi a energie. Zminéna polozka klesla meziro¢né
pouze v roce 2017 (o 1,43 %) a nasledné rostla, kdy eskalovala o vice nez 36 %. V roce
2021 cinila tato nakladova polozka 2 509 981 tis. K¢.

Osobni naklady vzhledem k rostoucim trzbam (Tabulka 2) a zvySovani vyrobnich kapacit
narastaji. Vyjimkou byl rok 2018, kdy osobni naklady klesly o necelych 5 %, divodem
bylo snizeni poctu zaméstnancti z 1 687 na 1 503 (meziro¢ni snizeni o 12 %).

Ostatni provozni naklady, nakladové uroky nevykazuji zndmky trendu. Ostatni financni
naklady maji klesajici tendenci, kromé roku 2020, kdy hodnota této polozky vzrostla o 305
%. Dan z piijmu zaznamenala nejvyssi nartist v prvnim roce, narust byl celkem o 287%,
avSak nejvyssi hodnota této polozky byla zaznamenéana v roce 2021 (205 064 tis. K¢),

cemuz predchazel narast o 74,60%.
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Tabulka 1 Horizontalni analyza nakladu v letech 2016-2021

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Spotfeba materialu,

zbozi, energie 1647760 | 1624 1831709 615 |1 776413 |1 838263 | 2509 981
% zména -1,43% | 5,26% 3.91% 3,48% 36,54%
Osobni naklady 809591 | 924214 | 879977 | 903 009 | 937591 | 1046231
% zména 14,16% | -4,79% | 2,62% 3,83% 11,59%
Ostatni provozni

naklady 33134 | 121131 | 67202 | 152297 | 72947 51 862
% zmeéna 265,58% | -44,52% | 126,63% | -52,10% | -28,90%
Nakladové uroky 38 476 33605 | 44760 | 83275 75 276 64 171
% zmeéna -12,66% | 33,19% | 86,05% | -9,61% | -14,75%
Ostatni fin. nakl. 184201 | 254520 | 151763 | 73511 | 298180 | 19 346
% zmeéna 38,18% | -40,37% | -51,56% | 305,63% | -93,51%
Dari z piijmu 37171 143849| 162778 | 171516| 117450 205 064
% zmeéna 286,99% | 13,16% 5,37% | -31,52% | 74,60%

Zdroj: vlastni zpracovini, ucetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

Prvni dvé polozky v Tabulce 2 zobrazuji trzby z prodeji vyrobku a sluzeb a za prodej
zbozi. Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb mezirocn€ narustaji, kromé roku 2018, kdy
poklesly o 6,5 % a naopak ve zminéném roce vzrostly trzby za prodej zbozi o vice nez 60
% na hodnotu 570 160 tis. K& Vroce 2020, kdy doslo k odstépeni zavodu Ceska
zbrojovka CZ-AUTO a.s. (viz kapitola Horizontéalni analyza aktiv) neni patrny impakt na
velikost trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb. Naopak ma tato polozka rostouci tendenci, a to o
témer 3,5 %. Od roku 2020 jsou polozky trzeb zkoumané spoleCnosti slozené vylucné
z prodeje zbrani a zbrojniho pfisluSenstvi. Ostatni vSeobecné strojirenstvi (viz historie a
predstaveni spolecnosti) pieslo pod odstépenou spolecnost CZ-AUTO. K této udalosti se
také poji pokles ostatnich provoznich nakladi o 52% v roce 2020 a téméf 29 % v roce
2021.

Nejvyssi meziro¢ni narust za ob€ polozky trzeb byl v roce 2021 a to 19 a 74 %. Dle ucetni
zavérky za rok 2021 spolegnosti Ceska zbrojovka, byl nardst trzeb zaznamenan predevsim

v oblasti zbrojni vyroby, kde vi¢i predchozimu roku byl narust trzeb z vyrobenych zbrani

47



o témer 18 %. Tato skutecnost se promitla do polozky spotieba materialu, zbozi a energie a
opodstatriuje jeji narast (viz Tabulka 2).

Dale je v Tabulce 3 je patrny vysoky narast ostatni provoznich vynost (148%) v roce
2020, to bylo zpusobeno narastem nékolika polozek a predev§im prodejem ostatnich
licenci (19 497 tis. K¢.), pfijmy z pronajmu ( 8 801 tis. K¢.) a zménou rezerv (17 288 tis.
K¢&). Vroce 2021 je naopak pokles o téméf 29 % a to protoze tyto rezervy byly
rozpustény.

Vzhledem k trzbam rostly 1 vysledky hospodafeni za béznou Cinnost pied zdanénim (viz
Tabulka 4), a to kromé& roku 2020, ktery byl vyrazn€ poznamenan pandemii Covid-19. To
je zietelné i z dané z piijmu (Tabulka 2). Trendu této polozky neodpovida pouze meziro¢ni

naruast z roku 2016 na rok 2017 (287 %).

Tabulka 2 Horizontalni analyza vynosu v letech 2016-2021

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje

vyrobkd a sluzeb 33313633749 762 |3 504 101 |3 762 055 | 4340 593 | 5191 875
% zmeéna 12,56% | -6,55% 7,36% 15,38% | 19,61%
Trzby za prodej

zbozi 594985 | 347789 | 570160 | 519284 | 372442 | 648 030
% zména -41,55% | 63,94% | -8,92% | -28,28% | 73,99%
Ostatni provozni

Vynosy 49 453 50219 40 848 28 184 70 130 50 817
% zmeéna 1,55% | -18,66% | -31,00% | 148,83% | -27,54%
Vynosové uroky 4673 52235 13 144 20 726 15223 12 238
% zmeéna 1017,8% | -74,84% | 57,68% | -26,55% | -19,61%

Zdroj: vlastni zpracovini, u¢etni zivérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

Tabulka 3 demonstruje, jak jiz vylo zminéno, vysledky hospodateni. Horizontalni analyza
vysledku hospodareni z provozni ¢innosti vykazuje meziro¢ni pokles z roku 2016 na rok
2017 o pfiblizné 18 %, to muze byt piipisovano piedevSim polozce ostatni provozni
naklady, které se navysily o necelych 266 % (viz Tabulka 1). V roce 2020 byl zaznamenan
pokles o 22 % (viz vyse), ale v roce 2021 je patrny narist o vice nez 66 % u vysledku

hospodareni za udetni obdobi a to predevdim diky zvySeni poptavky, kterou Ceska
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zbrojovka plni 1 pfes opatfeni a logistické obtize souvisejici s pandemii COVID-19. Ve své
vyroéni spravé z roku 2021, Ceska zbrojovka uvadi, e management spolegnosti prichazel

s novymi navrhy, jak zlepS$it pracovni prostfedi na provozech, kde distancni vykon prace

nebyl mozny.

Tabulka 3 Horizontalni analyza vysledku hospodareni v letech 2016-2021

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
VH z provozni ¢innosti 839404 | 683034 |781 164|940 395|905 649 | 1 095 437
% zména -18,63% | 14,37% | 20,38% | -3,69% | 20,96%
VH za béznou ¢innost

pred zdanénim 734 892 | 768 899 | 841318 |906 553 | 689 660 | 1 157 098
% zména 4,63% | 942% | 1,75% |-23,93% | 67,78%
VH za ucetni obdobi 697 721 | 625050 | 678540 |735037|572210| 952 034
% zména -10,42% | 8,56% | 8,33% |-22,15% | 66,38%

Zdroj: vlastni zpracovani, uCetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.10.1 Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 4 zobrazuje horizontéalni analyzu rozvahy a konkrétné aktiv od roku 2016 do roku
2021. Ztabulky je patrny narust hodnoty aktiv, a to béhem prvnich dvou let. Nejvétsi
narust byl mezirocné€ 2017/2018, a to o vice nez 25 %. Podileli se na tom predev§im
dlouhodoby majetek a penézni prostredky, které vzrostly o vice nez 910 070 tis. K¢, tj. 320
%. V roce 2019 celkova aktiva naopak poklesla o vice nez 3 %. Narust a pokles hodnoty
aktiv v roce 2018 a 2019 souvisi s pfeménou a odstépenim investice, podle piilohy ucetni
zaveérky (2019), s ,investicemi do dcefiného podniku CZ-USA, ktery byla 31.12. 2018
preklasifikovana jako aktivum drzené k distribuci vlastnik“. Touto operaci vznikla nova
spolecnost CZ USA HOLDING COMPANY a.s., a ztoho davodu Ceska zbrojovka
vytadila investice z finan¢niho majetku (ve vysi 94 513 tis. K¢). Ptiloha ucetni zavérky
Ceské zbrojovky (2019) informuje o nasledujicim: .,V souladu se standardem IFRS 5 byla
tato investice klasifikovana jako aktivum drzené k distribuci vlastnikiim, protoze novym
majoritnim akcionafem vlastnikem investice se stala k 1.1. 2019 spole¢nost EHC CZUB,
SE, nyni spole¢nost CZG Ceska zbrojovka GROUP SE (majoritni akcionai Ceské
zbrojovky). V souladu se standardem IFRS 5 bylo ocenéni aktiva drzeného k distribuci

vlastnikiim stanoveno v ugetni hodnoté 94 513 tis. K&«.
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U celkovych aktiv v roce 2019 je zminény pokles, ale v roce 2020 naopak nartst o vice nez
4,5 %. To navzdory, dle udetni zavérky Ceské zbrojovky (2020), Ze doslo k odst&peni
odvétvi vyroby dila pro automobilovy a letecka primysl CZ-AUTO mimo spolecnost.
Odstépena aktiva a zavazky k 31.12 2019 v souladu se standardem IFRS 5 vykazana jako
aktiva a zavazky urCena k rozdé€leni vlastnikim. K finalnimu odstépeni doslo v prabéhu
ledna 2020. Priloha ucetni zavérky dale uvadi, ze ucetni hodnota aktiv urCenych
k rozdéleni vlastnikiim k 31.12. 2019 ¢&inila 525 273 tis K&. Piiloha ucetni zavérky Ceské
zbrojovky (2020) dale uvadi, ze ob& spoleCnosti se zavazuji dale tizce spolupracovat
v oblastech jako napt. dodavky dilt, kalibrace a méfeni, oprava a udrzba zafizeni, aj.

V poloZce zasoby lze pozorovat nejvyssi narast na konci sledovaného obdobi, a to o vice
nez 20% a 136 000 tis. K& To bylo zpusobeno nartstem ucetni objemu materialu,
nedokoncené vyroby a polotovart, hotovych vyrobku, ale u zbozi a poskytnutych zaloh na
zasoby doslo naopak k poklesu oproti roku 2020.

Predposledni polozkou tabulky nize jsou pohledavky z obchodniho styku, kde zprvu pokles
nasledovany meziro¢nimi narasty do roku 2019, kdy byl zaznamenan nejvyssi narust a to
51 % v porovnani s rokem 2018. Ugetni zavérka (2019, s. 41) informuje o skute&nosti, Ze
tento narust byl zptusoben pohledavkami po splatnosti k 31.12. 2019 za spole¢nost CZ —
Export Praha, s.r.o. a ¢ini 586 837 tis. K¢. Oproti pfedchozim letem, v roce 2021 hodnota
pohledavek klesla. Podle pftilohy ucetni (2020) se jednalo se predev§im o pokles
kratkodobych pohledavek u polozek pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba,
dohadné ucty aktivni a naklady pristich obdobi a piijmy pfiStich obdobi. I tato polozka
souvisi s odstépenim zavodu CZ-AUTO.

Polozka penézni prostiedky je vysoce volatilni, je to neodmyslitelnd cast aktiv, ale
nevykazuje trendovost. Je dulezita pro fungovani spoleCnosti a udrzeni zdravé hranice
likvidity, dale popsano v kapitole ukazatelé likvidity. U zadné z polozek nize nemuze byt

feceno, ze konstantné klesaji ¢i rostou. Trend v téchto letech neni patrny.
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Tabulka 4 Horizontdlni analyza rozvahy, aktiv v letech 2016 — 2021

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktivacelkem | 4 118354 | 4595360 | 5755185 |5555233|5809547| 5700341
% zmeéna 11,58% 25,24% -3,47% 4,58% -1,88%
DI. aktiva 1800268 | 1766414 | 1856661 |1653907|2518545| 2321 308
% zmeéna -1,88% 5,11% -10,92% | 52,28% -7,83%
DI. nehm.

majetek 122 610 117 705 129372 | 139934 | 175217 | 197782
% zména -4,00% 9,91% 8,16% 25,21% 12,88%
DI. Hm.

majetek 1434400 | 1490016 | 1678872 | 1473271 (1617559 1925484
% zména 3,88% 12,67% | -12,25% | 9,79% 19,04%
DI. finan¢ni

aktiva 243 258 158 693 48 417 40702 | 725769 | 198 042
% zmeéna -34,76% -69,49% | -15,93% |1683,13% | -72,71%
Kr. aktiva 2318086 | 2828946 | 3898524 |3901326(3291002| 3379033
% zmeéna 22,04% 37,81% 0,07% | -15,64% 2,67%
Zasoby 1234291 | 1369447 | 1313978 | 1088431 (1075113 1301722
% zména 10,95% -4,05% | -17,17% | -1,22% 21,08%
Pohledavky

z obch. styku 798 394 684 395 946 383 | 1433627 1019528 | 664229
% zmeéna -14,28% 38,28% 51,48% | -28,88% | -34,85%
Penézni

prostiedky 285 401 284 388 1194458 | 621918 | 992179 | 1003 588
% zmeéna -0,35% 320,01% | -47,93% | 59,54% 1,15%

Zdroj: vlastni zpracovini, uéetni zivérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)
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4.10.2 Horizontalni analyza pasiv

S ohledem na pocate¢ni rast hodnoty aktiv a nasledny mirny pokles v letech 2019 a 2021,
musi byt logicky stejna aktivita byt reflektovana i na strané pasiv.

V piedchozi kapitole horizontalni analyzy aktiv byl zminén proces od$tépeni vyroby dila
pro automobilovy a letecky pramysl, ke kterému doslo na zacatku roku 2020. K tomu se
vaze dle prilohy ucetni zavérky z roku 2020 i ucetni hodnota zavazkt souvisejici s aktivy
urCenych k rozdéleni vlastnikiim v hodnoté 317 983 tis. K¢.

Polozka pasiva zaznamenala nejvyssi narast v roce 2018 a to o vice nez 25%, to bylo
zpusobeno predevsSim kratkodobymi zavazky, které prudce wvzrostly v absolutni i
procentualni hodnoté (rast témeér 128 %). To bylo dle ucetni zavérky (2018, s. 34) tazeno
predevsim ostatnimi kratkodobymi zavazky, jejichz hodnota se navysila z 386 178 tis. K.
v roce 2017 na 1 144 063 tis. K&. v roce 2018.

Polozka vlastni kapital v Tabulce 5 nevykazuje zadnou formu trendu, oproti zakladnimu
kapitalu, ktery je ve zkoumaném obdobi konstantni a neménny. Vlastni kapital pokles
béhem sledovaného obdobi dvakrat, v roce 2018 0 36 % a dale v roce 2021 o 17 %. Rok
2018 ovlinivily polozky kapitalové fondy kumulované zisky (viz nize). V roce 2021 doslo
k poklesu dle tcetni prilohy k ucetni zavérce (2021, s. 31) mimo jiné i z davodu, ze po
odsouhlaseni predstavenstva byla vyplacena dividenda ve vysi 1199 730 tis. K¢&. Pro
srovnani, v roce 2020 bylo vyplaceno 599 544 tis. K¢, coz je o 600 186 tis. KE mén¢.
Polozka vlastni kapital v roce 2020 vykazuje narGst o 4,58 % i pfes vyplaceni zminéné
dividendy a vlivu oditépeni CZ-AUTO (-207 290 tis. K&) (Ceska zbrojovka, 2021, s. 31).
Kumulované zisky na zacatku sledovaného obdobi vzrostli o0 22 % na hodnotu 1 539 212
tis. K&. To je dobry vysledek spolu s nartistem v roce 2019 o vice nez 52 % na 1 863 399.
Ovsem, kromé téchto let polozka kumulované zisky klesala primémé o 16%.

Turbulentni vyvoj se u polozky kapitalové fondy procentualni narast o vice nez 230 %
vroce 2017 na hodnotu 143 658 tis. K¢ a naslednd pokles o 280 % byl nasledovan
procentualnim naristem po dobu dvou let. A v roce 2021 opét poklesem o 65 %

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi meziro¢né rostl, a to s vyjimkou roku 2020, kdy je
z tabulky nize patrny pokles o vice nez 22 %. To autor pfipisuje nenadalému vyvoji
svétového déni ovlivnéného pandemii Covid-19. AvSak rok 2021 byl ve znameni rapidniho
nartistu této polozky o vice nez 66 % Pro Ceskou zbrojovku to byl usp&ny rok i navzdory
logistickym omezenim kvuli celosvétové pandemii Covid-19. Kladny vliv a souvislost

s dvoucifernym ristem této polozky mélo za pfi¢inu mimo jiné znovuobnoveni dodavek
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pro armadu Ceské republiky a pokratovani dodavek pro ozbrojené slozky Madarska.
Dulezité zakazky byly uzavieny také na uzemi Latinské Ameriky, Zapadni Evropy, Ghany,
Nového Zélandu. SpoleCnosti se dafilo uspokojovat zvySenou poptavku a zaroven
eliminovat naklady souvisejici s pandemii Covid-19 (Ceska zbrojovka, 2021, s. 5).

Cizi zdroje maji narustajici tendenci. Nejvice patrny narast byl v roce 2018, kdy cizi zdroje
vzrostly o0 72v (o 1 879 571 tis. K¢ vice nez v roce 2017). To bylo fizeno nartistem polozky
Dlouhodobé i kratkodobé zavazky. Z hlediska dlouhodobych zavazki je patrny nartst
stejné jako u polozky cizi zdroje. Dlouhodobé zavazky jsou tvorené z vétsi Casti uveéry,
pujckami, dluhopisy. V roce 2018, kdy byl zaznamenan nartust o 41 % u této polozky
tvorila polozka uvéry a pljcky 2 253 987 tis. K¢ z celkové hodnoty 2 358 476 tis. K¢
(Ceské zbrojovka, 2018, s. 34).

Kratkodobé zéavazky prochazely béhem sledovaného obdobi dynamickym vyvojem. Po
dobu prvnich dvou let byl zaznamenan narGist o 4 a zminénych 127 % (zpusobeno
predev§im ostatnimi kratkodobé zavazky 1 755 738 tis. K¢ z ¢ehoz 915 706 tis. K¢. tvotily
zavazky k akcionaitm ) (Ceska zbrojovka, 2019, s. 44). Dale posledni rok 2021
kratkodobé zavazky opét vzrostly na hodnotu 3 658 517 tis. K¢. (rast 233 %). Tento narast
byl tazen predevsim polozkou dluhopisy, bankovni uvéry a pujcky jejiz hodnota vzrostla
z 20 343 tis. K&. v roce 2020 na 2 275 379 tis. K&. v roce 2021 (Ceska zbrojovka, 2021, s.
40).
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Tabulka 5 Horizontadlni analyza pasiv v letech 2016 — 2021

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasiva

celkem 4118354 | 4595360 | 5755185 | 5555233 |5809547| 5700 341
% zmeéna 11,58% 25,24% -3,47% 4,58% -1,88%
V1. kapital 1632449 | 1989073 | 1269327 | 1963418 |2003 715| 1649 819
% zména 21,85% -36,18% 54,68% 2,05% -17,66%
Zakl. kapital 481 246 481 246 481 246 481246 | 481246 | 481246
% zména 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové

fondy -110 105 143 658 -259 695 | -206184 | 162819 56 619
% zména 230,47% | -280,77% | 20,61% | 178,97% | -65,23%
VH za ucetni

obdobi 597 721 625 050 678 540 735037 | 572210 | 952034
% zména 4,57% 8,56% 8,33% -22,15% | 66,38%
Kumulované

zisky 1261308 | 1539212 | 1222819 | 1863399 |1628773| 1381077
% zména 22,03% -20,56% 52,39% | -12,59% | -15,21%
Cizi zdroje 2518526 | 2606287 | 4485858 | 3591 815 |3 805832| 4050522
% zmeéna 3,48% 72,12% -19,93% 5,96% 6,43%
Rezervy 68 509 70 165 72 460 69 682 10 088 20559
% zmeéna 2,42% 3,27% -3,83% -85,52% | 103,80%
DI. zavazky

celkem 1589324 | 1670646 | 2358476 | 2361654 |2709 684 | 392005
% zmeéna 5,12% 41,17% 0,13% 14,74% | -85,53%
Kr. zavazky

celkem 896 581 935641 | 2127382 | 1230161 {1096 148 | 3658 517
% zmeéna 4,36% 12737% | -42,17% | -10,89% | 233,76%
Zavazky z

obch. styku 397 003 298 287 297 223 251336 | 410930 | 592550
% zména -24.,87% -0,36% -15,44% | 63,50% 44.20%

Zdroj: vlastni zpracovini, ucetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)
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4.10.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Zakladem pro vertikalni analyzu je rozdéleni vykazu zisku a ztrat na naklady a vynosy (viz
Tabulka 6 a 7). Prvni a nejvétsi polozkou jsou naklady tvofici spotfeba materialu, zbozi a
energie. To se pohybuje kolem hodnoty 54 % v prvnich ¢tyfech letech. Deseti procentni
narust vzhledem k predchozimu praméru je patrny v roce 2021.

Ackoliv v kapitolu horizontalni analyza vykazi zisku a ztrat bylo zminéno, Ze spolecnost
témeéi kazdoroCné zaznamenava narast v oblasti osobnich nakladi (pfedevsim u polozky
mzdovych naklada), tak na celkovych nakladech maji spiSe klesajici tendenci. Tabulka
nize ukazuje, ze od roku 2017 do roku 2021 to bylo z téméf 30 na 27 %. I ostatni provozni
naklady od zacatku sledovaného obdobi klesly a to z 3,91 % (2017) na 1,33 % (2021).
Nejvyssi hodnotu dané z piijmu méla tato polozka v roce 2021 a to vice nez 205 tis. K¢.

avSak to netvortilo nejvyssi procento za sledované obdobi.

Tabulka 6 Vertikalni analyza nakladu v letech 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021

Spotfeba materialu, zbozi,

energie 52,37% | 56,68% | 51,96% | 55,04% | 64,41%
Osobni naklady 29,80% | 29,18% | 26,41% | 28,07% | 26,85%
Ostatni provozni naklady 3,91% 2,23% 4,45% 2,18% 1,33%
Nakladové uroky 1,08% 1,48% 2,44% 2,25% 1,65%
Ostatni finan¢ni naklady 8,21% 5,03% 9,72% 8,93% 0,50%
Da z ptijmt 4,64% 5,40% 5,02% 3,52% 5,26%

Zdroj: vlastni zpracovini, uéetni zivérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

Tabulka 7 vypovida o pomémé vyrovnaném poméru trzeb z prodeje vyrobka a sluzeb (s
prumérem 87 %) a trzeb za prodej zbozi za zkoumanych pét let. Hodnoty prvni polozky
kolem 90 % v roce 2017 a 2020 byl nejvice ovlivnén naristem trzeb ze zahrani¢nich trht.
Vyssi hodnoty u trzeb z prodeje zbozi (tj. témeéf 14 a 12 %) viuci pruméru byly v letech
2018 a 2019. Tato skuteCnost nastala, jelikoz spoleCnost obdrzela prostfedky za prode;
starSich licenci na vyrobu zbrani spolecnosti CZ Export Praha, s.r.0., to se vSak podilelo na

celkovych trzbach priblizné 1 % a proto tato polozka nebyla autorem zahrnuta do tabulky

nize.
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Ostatni provozni vynosy vykazuji nesourody pomér vuéi trzbam, avsak ani jednou za pét

let neptesahly 1,5 %.

Vynosové ukoly maji nejvyssi hodnotu z celkového podilu v roce 2017 s 1,24 %.

Tabulka 7 Vertikalni analyza vynosa v letech 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobki a
sluzeb 89,28% | 84,88% | 86,88% | 90,46% | 87,95%
Trzby za prodej zbozi 8,28% 13,81% | 11,99% | 7,76% 10,98%
Ostatni provozni vynosy 1,20% 0,99% 0,65% 1,46% 0,86%
Vynosové uroky 1,24% 0,32% 0,48% 0,32% 0,21%

Zdroj: vlastni zpracovani, a¢etni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.10.4 Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 8 pfestavuje vertikalni analyzu aktiv tvofenou hlavnimi ¢astmi dlouhodobych a
kratkodobych aktiv, znichz vétsi podil tvori kratkodoba aktiva. Jejich procentualni
zastoupeni na celkovych aktivech se pohybuje mezi 56 az 70 %. K tomu se vztahuje
zaméteni Ceské zbrojovky, jelikoZ se jedna o vyrobni podnik je z toho pohledu ddlezité
mit dostateCny podil kratkodobych aktiv nezbytnych k fizeni cash flow.

Dlouhodobé aktiva byla tazena dlouhodobym hmotnym majetkem z ¢ehoz nejvétsi polozka
byla pozemky, budovy a zafizeni a konkrétn€ stroje pfistroje a zafizeni. To neni nijak
prekvapujici vzhledem k povaze podnikani a vyrobni orientovanosti. Spolecnost ke svému
fungovani a konkurenceschopnosti musi disponovat strojovym zazemim.

V roce 2020 doslo k narastu podilu dlouhodobych finan¢nich aktiv z 0,73 % na 12,49 %.
Ve stejném roce doslo také ke zméné u kratkodobych aktiv ze 70 na 56 %. A dale
procentualni zastoupeni pohledavek se snizilo o polovinu na 21 %.

Podstatnou cast aktiv tvoii zasoby, ty od roku 2017 do roku 2021 byly minimaln¢ 18,5 %.
Cemuz se autor dale vénuje v kapitole ukazatelé likvidity.

Penézni prostiedky se pohybuji mezi 6 a témér 21%, nejvyssi podil penézni prostiedkl na
aktivech byl vroce 2018, coz koresponduje 1 s nejvyssi hodnotou béhem sledovaného

obdobi (1 194 458 tis. K¢.).
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Tabulka 8 Vertikailni analyza aktiv letech 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dl. aktiva 38,44% 32,26% 29,77% 43,35% 40,72%
DI. nehm. majetek 2,56% 2,25% 2,52% 3,02% 3,47%
DI1. hmotny majetek 32,42% 29,17% 26,52% 27,84% 33,78%
DI. finan¢ni aktiva 3,45% 0,84% 0,73% 12,49% 3,47%
Kr. aktiva 61,56% 67,74% 70,23% 56,65% 59,28%
Zasoby 29,80% 22,83% 19,59% 18,51% 22,84%
Pohledavky
z obchodniho styku 25,57% 24,15% 40,79% 21,06% 18,84%
Penézni prostredky 6,19% 20,75% 9,85% 17,08% 17,61%

Zdroj: vlastni zpracovani, aéetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.10.5 Vertikalni analyza pasiv

Vlastni kapital v Tabulce 9 dosahl nejvyssiho podilu vroce 2017 a to pres 40 %
z celkovych aktiv, v nasledujicich letech se pohybuje pouze kolem 30 %. Zakladni kapital
zustava neménny, ale nejvyssi hodnoty pfi vertikalni analyze dosahl také v roce 2017 a to
10 %, dale tabulka nize vykazuje hodnoty kolem 8 %. Kapitalové fondy ve sledovaném
obdobi neptesahly hodnotu 5 % a vysledek hospodateni je za pét let mezi 10 a téméf 17 %.
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi se meziroéné zvysuje, to se ale neprojevuje na
podilu vici celkovym pasivim. Béhem sledovaného obdobi hodnota vysledku hospodateni
osciluje kolem 13,03 %.

Z hlediska financovani je patrné, ze cizi zdroje prevladaji, a to na vysoké urovni. Rok 2017
vykazoval hodnotu cizich zdroju 56 %, ale o rok pozdé¢ji, v roce 2018, to bylo pfiblizné 78
%. Z toho 1 % rezerv, 41 % bylo z dlouhodobych zavazki a téméf 37 % kratkodobych
zavazka.

Ceska zbrojovka upfednostiiuje financovani cizimi zdroji predevsim dlouhodobymi
zavazky. Zména nastala v roce 2021, kdy kratkodoba cast tvofila vétSinovy podil pasiv.
Zatim co v roce 2020 spolecnost nevykazovala zadné dluhopisy, bankovni uvéry a pujcky,

tak v roce 2021 méla tato polozka hodnotu 2 275 379 tis. K¢.
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Zavazky z obchodniho styku osciluji kolem hodnoty 6 %, mirny nartst byl evidovan v roce

2021, ten byl zapfiCinén nartstem zavazk( z obchodnich vztaht (kratkodobych) o 98 751

tis. K¢.

Tabulka 9 Vertikalni analyza pasiv v letech 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 43,28% 22,06% 35,34% 34,49% 28,94%
Zakladni kapital 10,47% 8,36% 8,60% 8,28% 8,44%
Kapitalové fondy 3,13% -4,51% -3,71% 2,80% 0,99%
VH za tcetni obdobi 13,60% 11,79% 13,23% 9,85% 16,70%
Kumulované zisky 33,49% 21,25% 33,54% 28,04% 24,23%
Cizi zdroje 56,72% 77,94% 64,66% 65,51% 71,06%
Rezervy 1,53% 1,26% 1,25% 0,17% 0,36%
Dl. zavazky celkem 36,36% 40,98% 42,51% 46,64% 6,88%
Kr. zavazky celkem 20,36% 36,96% 22,14% 18,87% 64,18%
Zavazky z obch. styku 6,49% 5,16% 4,52% 7,07% 10,39%

Zdroj: vlastni zpracovini, ucetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.11 Analyza pomérovych ukazateli
V této kapitole budou demonstrovany a komentovany pomérové ukazatele analyzujici

rentabilitu, aktivitu, likviditu a zadluzenost.

4.11.1 Ukazatelé rentability

Tabulka 10 znazornuje ukazatele rentability a jako prvni byla analyzovana rentabilita aktiv
(ROA). ROA se béhem let 2017-2021 pohybuje prumérn€ kolem 17,05 %. Nejvyssi
rentabilita aktiv se pripisuje roku 2021, kdy dosahovala vice nez 21 %. To bylo zpisobeno
ekonomicky usp&€$nym rokem a historicky nejvyssim ziskem pred zdanénim 1 157 098 tis.
K¢, coz vypovida o vysoce efektivni spravé aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) Ceské zbrojovky se pohybuje mezi 28 a tém&f 58 %.
V roce 2018 byla pozorovana nejnizsi hodnota vlastniho kapitalu 1 269 327, coz je pokles

0 730 254 tis. K¢, ale zaroven vysledek hospodateni za ucetni obdobi se zvysil o témér
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90 000 tis. K¢ v porovnani s rokem 2017. To zptsobilo nartist hodnoty ROE na 56 %.
57 %-ni ROE bylo v roce 2021, kdy po prudkém propadu vysledkii hospodareni v roce
2020, opét vzrostly v tomto roce (na nejvyssi hodnotu zisku 952 034 tis. K¢.) ROE v celém
zkoumané obdobi presahuje vynos bezrizikovych statnich dluhopisu (10R), kazdy rok vice
nez 20-nasobné. Tudiz je splnéna poucka, ktera zni, ze hodnota indikatoru ROE by neméla
klesnout pod hodnotu bezrizikovych statnich dluhopist. Stejny fakt plati souhrnné pro
ukazatele ROA i ROE pii porovnani vysledkt indikatorti s hodnotami primérné ro¢ni miry
inflace. Nejnizsi hodnota ROA byla v roce 2020, ale i v tento moment rok byla primérna
roCni mira inflace pfesdhnuta témer Sestkrat.

Rentabilita trzeb (ROS) se béhem pozorovanych let jevi jako stabilné rostouci, vykazuje
hodnoty pfes 15 %. Z hlediska produkce byla nejlepsi situace v podniku v roce 2019,
protoze rentabilita trzeb presahovala 16 %, coz znamena, ze z 1 K& trzeb spolecnost méla
16 % zisku. Pouze v roce 2020 hodnota ukazatele klesla k Cislu 12 %, coz bylo zptisobeno
narustem trzeb, avSak snizeni vysledku hospodateni za Gcetni obdobi.

Rentabilita dlouhodobého kapitali (ROCE) se v prvnich dvou letech pohybuje v ramci 21—
24 %, pokles na 16 % je patrny v roce 2020. Tento tpadek byl zplisoben nejnizsim EBIT
za sledované obdobi, a naopak nejvyssi dlouhodobymi zavazky, jednalo se o 764 936 a
2709 684 tis. K¢&. I hodnota v roce 2021 pies 59,81 % je mimoiadné vysoka. Mezirocni
narast EBIT (kromeé roku 2020) a pokles dlouhodobych zavazka o 85 % (viz Tabulka 6)

daly vzniknout nejefektivnéjsimu vyuziti dlouhodobého kapitalu.

Tabulka 10 Ukazatelé rentability v letech 2017 — 2021
2017 2018 2019 2020 2021

ROA 17,46% | 1540% | 17,82% | 13,17% | 21,42%
ROE 31,42% | 56,00% | 37,44% | 28,56% | 57,71%
Bezrizikové statni dluhopisy 1,50% 2,01% 1,51% 1,26% 2,62%

Prumérna ro¢ni mira inflace 2,50% 2,10% 2,80% 2,20% 3,80%

ROS 15,25% | 15,77% | 16,50% | 12,14% | 16,30%
ROCE 21,93% | 2442% | 22,89% | 16,23% | 59,81%
Zdroj: vlastni zpracovani, aletni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021), CNB, CZSO
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4.11.2 Ukazatelé zadluZzenosti

Nize zobrazena Tabulka 11 zobrazuje vysledky ¢tyf indikatort zadluzenosti. Celkova
zadluzenost se béhem zkoumanych let pohybuje v priméru okolo 67 %, coz je nad
doporuc€enou referencni hodnotou, kterou udava Knapkova a kol. (2012, s. 85) v rozmezi
30-60%. V roce 2017, ktery jako jediny doporucené rozmezi splnil bylo 57 % hodnoty
majetku spolecnosti financovano cizi kapitalem. O rok pozdéji, v roce 2018, byla vysoka
hodnota ukazatele, tedy 78 %, to je vysledek nejvyssi hodnoty cizich zdroji za zkoumané
obdobi. V kontextu odvétvi jsou vystupy celkové zadluzenosti spole¢nosti také vysokeé,
protoze v roce 2018, Ceska zbrojovka vykazovala hodnotu 78 %, tak odvétvovy pramér
NACE 32 byl 45 % (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2020). V roce 2019 a 2020 doslo
opét ke snizeni na 65 a 66 %, coz muze z pohledu véfitelt pusobit kladnym dojmem, ale i
pfesto jsou ukazatele na vysoké urovni (také oproti odvétvovému prameéru, ktery dle
Ministerstva pramyslu a obchodu ve sledovaném obdobi byl od 38 — 46 %).

Podle Knapkové (2013, s. 86) pro posuzovani ukazatele miry zadluzenosti vlastniho
kapitalu, je dulezity jeho Casovy vyvoj, zda se podil cizich zdroji zvySuje, ¢i snizuje.
Ceska zbrojovka vykazovala nejniz§i hodnotu ukazatele vroce 2017, kdy mira
zadluzenosti vlastniho kapitalu byla 1,31. Rok 2018 s hodnotou 3,53 a rok 2021
s hodnotou 2,46 svéd¢i o velmi vysoké mife zadluzenosti. V roce 2018 kratkodobé 1
dlouhodobé zavazky mély obdobné hodnoty (viz Tabulka 5). Naopak v roce 2021, kdy
spolecnost také vykazovala vysokou zadluzenost vlastniho kapitalu kratkodobé zavazky
celkem pifevySovaly témeér devétkrat dlouhodobé zavazky celkem (viz Tabulka 6).
Knapkova a kol. (2013, s. 86-87) tomto poméru tika, ze zdroje kratkodobé znamenaji pro
podnik podstatné vyssi riziko, protoze je podnik musi brzy splatit, dlouhodobé cizi zdroje
jsou méné rizikové, avSak snizené riziko je zaplaceno vyssi cenou dlouhodobych zdroja
financovani.

Za mezni hodnotu, kterou by meélo urokového kryti pfesahnou se povazuje Cislo pét 5
(Knapkova a kol., 2010, s. 88) nebo podle Scholleové (2012, s. 182) je to hodnota tfi.
V takovém pripadé se spolecnosti déli na spekulace a investicni pfilezitosti. V idealnim
ptipadé by vSak hodnota ukazatele pro danou spolecnost nemela byt nizsi nez 7. Jelikoz
Ceska zbrojovka dosahla nejniz§i hodnoty v roce 2020 (10,16), jedna se o zdravou
spolecnost, co se tyCe urokového kryti. Pfi hodnotach urokového kryti stabiln€ nad 10 a
vroce 2017 dokonce nad hodnotou 23 je jisté, ze spoleCnost je vysoce schopna

z provoznich ¢innosti hradit naklady vztahujici se k vyuzivani cizimu kapitalu.

60



Poslednim indikatorem je doba splaceni dluhd, ktera fika, Zze v roce 2017 je hodnota vice
nez Slet, to lze vysvétlit, tak Ze ke splaceni vSech cizich zdroji by bylo zapotiebi témér 6-ti
nasobku provozniho cash flow. V roce 2019 by bylo zapotiebi vice nez 7-mi nasobku
provozniho cash flow, a to i pfes snizeni cizich zdrojl, ale zarover také snizeni provoznich
penéznich tokll. Doba splaceni dluht se vyrazné snizuje ke konci sledovaného obdobi

s hodnotami kolem 2,3.

Tabulka 11 Ukazatelé zadluzenosti v letech 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadluzenost 57% 78% 65% 66% 71%
Zadluzenost vlastniho kapitalu 1,31 3,53 1,83 1,90 2,46
Urokové kryti 23,88 19,80 11,89 10,16 19,03
Doba splaceni dluha 5,82 5,17 7,49 2,34 2,30

Zdroj: vlastni zpracovani, aéetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.11.3 Ukazatelé aktivity

Tabulka 12 demonstruje vystupy analyzy ukazatelt aktivity, kterymi jsou zastupci skupin
obratovosti (obrat aktiv a zasob) a doby obratu (doba obratu aktiv, zasob, pohledavek,
zavazku a kratkodobych zavazku).

Pfi hodnoceni obratu a doby obratu aktiv neni patrny zadny trend. Priméra hodnota
obratu se pohybuje na hodnoté 0,85 obratky za rok nebo v ramci doby obratu 432 dni.
Knapkova a kol. (2013, s. 104) uvadi, ze minimalni doporu¢ovana hodnota tohoto
ukazatele (obratu aktiv) je 1, dale dodava, ze nizkd hodnota tohoto ukazatele znamena
neumérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni wvyuziti. Naopak
(Vochozka, 2020, s. 43) zminuje minimalni hodnotu 1,6. Pravé vysoka majetkova
vybavenost vzhledem k trzbam se tykala analyzované spoleCnosti, snizeni celkovych aktiv
vroce 2019 (viz kapitola Horizontalni analyza aktiv) méla minimélni vliv na obrat
celkovych aktiv. Avsak jejich snizeni o necela 2 % a navySeni celkovych trzeb v roce 2021
ovlivnilo vystup zminéného ukazatele a podle minimalni doporuené hodnoty, kterou
uvadi Knapkova a kol. (2013, s. 104) by referen¢ni hodnota byla dosazena.

Rozbor aktivity zasob ma klesajici tendenci v podtu dni u doby obratu zasob. Cisté
z pohledu doby obratu zasob, jak je uvedena v tabulce nize, je mozno fici, ze spole¢nost

snizila neefektivni polozku zasob, za pét let o 50 dni. To souvisi s naristem trzeb a
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zvySujici se potifebou vyuzivani zasob. Tento trend vSak nekoreluje v roce 2020, pocet
obratek se zvysil na 4,38, pocet dni se snizil na 82, ale trzby naopak klesly.

Doba obratu pohledavek ma od roku 2017 do roku 2019 zvySujici se tendenci. Pravé ve
zmin&ném roce 2019 Ceska zbrojovka dosahla nejvyssi hodnoty praimémé doby inkasa 117
dni. AvsSak rok 2020 a 2021 byly ve znameni zvySujici se efektivity splatnosti pohledavek
(79 a 42 dni). Pravé efektivni vymahani pohledavek je jednou z nejdulezitéjSich a
nekritictéjSich oblastni, které by mela byt sledovana vedenim spolecnosti.

Doba obratu zavazkt (z obchodnich stykt) klesla mezi roky 2017 a 2018, kdy se snizila o
6 dni. V roce 2020 dosahla svého vrcholu 46 dni, coz byl také rok, kdy hodnota zavazkt
z obchodniho styku dosahla nejvyssi hodnoty (592 550 tis. K¢.).

Doba obratu kratkodobych zavazka klesala od roku 2018 do roku 2020, kdy doslo ke
snizeni o témér 100 dni. V roce 2021 byl zaznamenan nejvyssi narust obchodniho uvéru a

to na hodnotu 229 dni.

Tabulka 12 Ukazatelé aktivity v letech 2017 — 2021

2017 2018 2019 2020 2021
Obrat celkovych aktiv (obr.) 0,89 0,74 0,80 0,81 1,02
Doba obratu aktiv (dny) 409,34 | 490,65 | 455,09 | 449,92 | 356,28
Obrat zasob (obr.) 2,99 3,26 4,09 4,38 4,49
Doba obratu zasob (dny) 120,32 | 110,49 87,94 82,12 80,24
Doba obratu pohledavek (dny) 60,96 80,68 117,44 | 78,96 41,51
Doba obratu zavazkl (dny) 26,48 2543 | 20,59 | 45,89 | 31,69
Doba obratu kratkodobych zavazkt
(dny) 83,34 | 181,37 | 100,78 | 84,89 | 228,66

Zdroj: vlastni zpracovani, a¢etni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.11.4 Ukazatelé likvidity

Ukazatelé¢ bézné, pohotové a okamzité likvidity jsou zobrazeny za obdobi péti let
v Tabulce 13. Referen¢ni hodnotou bézné likvidity je interval 1,5 az 2,5 (Ruckova, 2011, s.
50). Tohoto intervalu se spolecnosti podafilo dosahnout pouze v roce 2018 s hodnotou
1,83, coz zpusobil narust kratkodobych zavazkt (viz Tabulka 5). Kratkodobé zavazky

vzrostly neumérmné k obéznému majetku v roce 2021, a proto bézna likvidita dosahla
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nejniz§i hodnoty a to 0,92. Hodnota 0,92 vypovida o tom, ze v pfipadé neocekavanych
problému by spole¢nost nebyla dostatecné solventni, aby uspokojila pohledavky véftitelt za
predpokladu, ze by promeéniovala obézna aktiva na penézni prostiedky. V takovém ptipadé
by se spolecnost musela obratit k prodeji zasob.

Roky 2017, 2019 a 2020 byly ve znameni vysoké beézné likvidity, ktera pfesahovala hranici
Cisla tfi. Coz znameni, ze na 1 K¢ zavazka pripadaji 3 K& obézného majetku.

Na rozdil od bé&zné likvidity se pohotova likvidita v retencnim intervalu 0,7 — 1,0
(Vochozka, 2020, s. 45) nepohybovala ani v jednom ze sledovanych let a mez 1,0 byla
prevySovana. V roce 2018 se spolecnost referencni hodnot€ blizila s hodnotou 1,21, ale zde
je patrny vliv mnozstvi kratkodobych zavazkl a jejich narast (viz. Tabulka 5). Vysokou
hodnotu pohotové likvidity vykazuje spolecnost i v letech 2017, 2019 a 2020. Z teorie
ekonomie by bylo feCeno, ze tento stav je neekonomicky vzhledem k nizké likvidnosti
polozky zasoby. Autor se vSak s pfihlédnutim na povahu podnikani subjektu domniva, ze
mnozstvi zasob je opodstatnéné.

Spolegnost Ceska zbrojovka miize byt oznaGovana za solventni & hotovostng likvidni
z pohledu okamzité likvidity, vzhledem k pfekroceni doporucené hodnoty 0,2 pro ukazatel.
Vroce 2020, kdy spolecnost dosahovala nejvys§i hodnoty okamzité likvidity (0,91)
pfipadalo na 1 K¢ kratkodobych zavazki, 91 halétt penéz a penéznich ekvivalenta.

Vyse zminény rust kratkodobych zavazki celkem v roce 2021 ovlivnil i ukazatele
pohotové tak okamzité likvidity a doslo k rapidnimu sniZeni jejich hodnot. Pro okamzitou
likviditu v roce 2021 piipadalo pouze 27 haléft penéz a penéznich ekvivalentli na 1 K¢

kratkodobych zavazku.

Tabulka 13 Ukazatelé likvidity v letech 2017 - 2021

2017 2018 2019 2020 2021
Bézna likvidita 3,02 1,83 3,17 3,00 0,92
Pohotova likvidita 1,56 1,21 2,29 2,02 0,57
Okamzita likvidita 0,30 0,56 0,44 0,91 0,27

Zdroj: vlastni zpracovani, aéetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)
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4.12 Analyza rozdilovych ukazateli
Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu (Knapkova a kol., 2013, s. 83). Nejvyznamnéj$Sim a nejCastéji pouzivanym

indikatorem je Cisty pracovni kapital, ktery je uveden nize.

4.12.1 Cisty pracovni kapital

Tabulka 14 zobrazujici Cisty pracovni kapital nepoukazuje na zadnou formu trendu, a to
predevsim protoze kratkodobé zavazky jsou velmi volatilni slozkou u dané spolecnosti,
ktera se pohybovala v rozmezi od 935 641 tis. K¢ v roce 2017 az do 3 658 517 tis. K¢.
vroce 2021. Piikladem toho je rok 2018, kdy Cisty pracovni kapital pokles z divodu
navySeni kratkodobych zavazkii oproti minulému roku o 127 % (viz Tabulka 5). Jejich
hodnota je tazena ostatnimi kratkodobymi zavazky a konkrétné polozkou zavazky
k akcionaiim (915 706 tis. K&). V roce 2019 CPK opét narostl a zminéna polozka zavazky
k akcionafim ma nulovou hodnotu.

Vysledek mezi lety 2017-2020 poukazuje na kladnou hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu,
coz znamena, ze kratkodobé zavazky jsou nizsi nez kratkodoby majetek. V roce 2021 vak
spole¢nost dostala do negativniho vysledku (-279 484 tis. K¢.). To bylo zptusobeno
vysokym narastem polozky Dluhopisy, bankovni Gvéry a pajcky (hodnota byla 2 275 379
tis. K¢.).

Vroce 2021 dochazi k situaci, kterd byla popsana v teoretické Casti a to, ze podnik
nedisponuje dostatecnou likviditou (viz Tabulka 14) a tento fakt se ukazuje jako rizikovy.
Jeho rizikovost spoc¢iva v tom, ze dle Rackové (2011, s. 68) zkoumany subjekt nema
dostatek kapitalu na zabezpeceni fungovani spoleCnosti. Na tento vysledek stejné jako na
jiné vysledky financnich analyz je dulezité se divat z perspektivy spolecnosti jako celku.
Spolecnost béhem prvnich Ctyt let vykazuje vysoky podil Cistého pracovniho kapitalu a
tudiz ji lze oznacit jako prekapitalizovanou. Tato strategie je Knapkovou (2013, s. 88)

oznaCovana jako konzervativni strategie financovani, ktera je bezpecna, ale drazsi.

Tabulka 14 éist)" pracovni kapital v letech 2017-2021

v tis. K¢. 2017 2018 2019 2020 2021

CPK 1 893 305 1771 142 2671165 2194 854 -279 484

Zdroj: vlastni zpracovani, u¢etni zivérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)
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4.13 Bilan¢ni pravidla
Nasledujici Grafy 2-4 predstavuji vypocet Ctyf bilancnich pravidel slouzicich jako nastroj
pro analyzu finan¢niho fizeni spoleCnosti. Jednotlivé vypolty budou za pouziti
teoretickych znalosti aplikovany na zkoumanou spole¢nost s prihlédnutim na ekonomickou

a finand¢ni situaci.

4.13.1 Zlaté bilanéni pravidlo

Graf 2 zobrazuje pomér dlouhodobych aktiv vi¢i dlouhodobym pasivim (ve vyrocni
zpravé Ceské zbrojovky dlouhodobé zavazky celkem) se zamérem zhodnoceni zlatého
bilan¢niho pravidla financovani. Béhem roku 2018 a 2019 byl spolecnosti vyuzivan
konzervativni zptisob financovani. Ceska zbrojovka v tomto obdobi vyuzivala dlouhodoba
pasiva také k financovani kratkodobych aktiv. Jak bylo zminéno, je to konzervativné)si
zpusob, ale zaroven méné rizikovy. Pro vétsi spoleCnosti s dobrym postavenim na trhu,
jako v piipadé Ceské zbrojovky je vhodn&jsi agresivngjsi zptisob financovani tj. vyuziti
kratkodobych zdroji na financovani dlouhodobého majetku. Rok 2021 byl z pohledu
zlatého bilan¢niho pravidla velmi rizikovy, jelikoz spolecnost vyuzivala jen malé procento
dlouhodobého kapitalu, jelikoz vroce 2021 (oproti letim piedchozim) spoleCnost
nedisponuje zadnymi dlouhodobymi dluhopisy, bankovnimi uvéry ani pajckami (viz
kapitola vertikalni analyza pasiv). Z pohledu zlatého bilancniho pravidla se dlouhodoba

aktiva a pasiva v letech 2017 a 2020 rovnaji a to 1 pfes mirn¢ rozdilné hodnoty.

Graf 2 Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani v letech 2017 - 2021

Zlaté bilancni pravidlo financovani (v tis. Kc)
3 000 000

2 321308
2 000 000 1766414
1 000 000 1670 646
392 005
0
2017 2018 2019 2020 2021
Dlouhodob3 aktiva Dlouhodoba pasiva

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni zivérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)
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4.13.2 Zlaté pari pravidlo

V letech 2017 a 2019 hodnota dlouhodobych aktiv nedosahovala ani hodnoty vlastniho
kapitalu. V ostatnich letech naopak podafilo naplnit teoretické vychodisko zlatého pari
pravidla a vlastni kapital byl prevysen dlouhodobym majetkem. To, podle Grafu 3, autor
oznacuje jako ekonomictéjsi, protoze dlouhodoba aktiva jsou v letech 2018, 2020 a 2021

financovana cizim kapitalem.

Graf 3 Zlaté pari pravidlo v letech 2017 - 2021

Zlaté pari pravidlo (v tis. Kc)
3 000 000

1989 073 2321308
2000000 1766414 1649 819
1 000 000
0
2017 2018 2019 2020 2021

Dlouhodoba aktiva Vlastni kapitdl

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni zivérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.13.3 Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika

Béhem péti zkoumanych let nedoSlo v zadném roce k naplnéni doporuceni zlatého
vyrovnavaciho pravidla, které podle Vochozky (2020, s. 41) pozaduje, aby pomér
vlastniho kapitalu k cizim zdrojim byl 1:1, nebo aby vlastni zdroje byly vyssi. Z Grafu 4
nize je patrné, e cizi zdroje (ve vyro¢ni zpravé Ceské zbrojovky téz zavazky celkem)
prevySuji vlastni kapital, coz toto bilan¢ni pravidlo nedoporucuje. V roce 2017 byl cizi
kapital o 617214 tis. KE vyssi, to se jevi jako zdanlivé nizky rozdil oproti roku
nasledujicimu, kdy byl rozdil nejvyssi a to 3 216 531 tis. K¢. Podil na tomto rozdilu mélo
navySovani jak dlouhodobych, tak kratkodobych zavazkt (viz kapitola horizontalni
analyza pasiv).

Ackoliv toto pravidlo neni mnoha subjekty dodrzovano, tak dle autora a vystupu zlatého

pravidla vyrovnéavani rizika je Ceska zbrojovka pro véfitele rizikovou spolecnosti.

66



Graf 4 Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika v letech 2017 - 2021

Zlaté pravidlo vyrovnavani rizika (v tis. Kc)
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2 000 000 1649 819
0
2017 2018 2019 2020 2021

Cizi zdroje Vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, uéetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.13.4 Rustové pravidlo

Ristové pravidlo zkouma trzby a investice do dlouhodobého majetku. Riké, e tempo riistu
investic by nemélo byt vyssi nez tempo rustu trzeb. Toto bylo zkouméano v Tabulce 15.
Zakladni poucka, pro rastové pravidlo, ktera doporuCuje nejprve vydélat trzbami na
investice do dlouhodobého majetku byla dodrzena pouze v roce 2018. Kdy dlouhodoba
aktiva i celkové trzby zaznamenaly meziroCni narist o vice nez 5 %.

V letech 2017 a 2021 byl snizen objem celkového dlouhodobého majetku a v roce 2019
dokonce poklesly s dlouhodobymi aktivy 1 celkové trzby. Zaporné mezirocni vysledky
polozek daly vzniknout nedodrzeni rustového pravidla.

V roce 2020 poklesly trzby o 3,44 %. Pokles této polozky byl poznamenan snizenim trzeb
Ceské zbrojovky v Ceské republice. Ve stejném roce byl téZ zaznamenan nardst
dlouhodobych aktiv 0 52 %, coz se téz neshoduje s ristovym pravidlem.

Rok 2021 byl z pohledu trzeb velmi GspéSnym rokem s meziroCnim nariistem 275 588 tis.
K& (4. 6,69 %), naopak u dlouhodobych aktiv je pokles o 197 237 tis. K¢ Konkrétné se
jednalo o navyseni polozek pozemky, budovy a zafizeni, nehmotna aktiva, ale predevsim o
narust dlouhodobych pohledavek, a to mezirocné o témér 250 000 tis. K¢. Dle autora

beéhem sledovanych nelze hovofit o dodrzovani rustového pravidla.
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Tabulka 15 Rustové pravidlo v letech 2017-2021

v tis. K¢. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dl. aktiva 1800268 | 1766414 | 1856661 | 1653907 |2518545| 2321308
Tempo ristu
‘ -33 854 90 247 -202 754 | 864 638 -197 237
(v tis. KC))
meziro¢ni
-1,88% 5,11% -10,92% | 52,28% -7,83%
narust v %
Trzby celkem 39026348 | 4097 551 | 4319922 | 4269046 |4 122204 | 4 397 792
Tempo ristu
‘ 171 203 222371 -50876 | -146 842 | 275588
(v tis. KC))
meziro¢ni
4.36% 5,43% -1,18% -3,44% 6,69%
narust v %
Dodrzeno
rustové
pravidlo NE ANO NE NE NE

Zdroj: vlastni zpracovani, a¢etni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)
4.14 Bankrotni modely
Pro ucely vypoctu bankrotnich modeld byly zvoleny dva indexy Altmaniv (téz znamy jako

Altmantv model) a IN 05, oba modely jsou v Ceské republice oblibené a hojn& vyuzivané.

4.14.1 Altmanuv model

Analyza pomoci Altmanova modelu (Tabulka 16) oznaduje Ceskou zbrojovku jako
spolenost nachazejici se po vétsSinu sledovaného obdobi v tzv. Sedé zon€. Primérnou
hodnotou za sledovanych pét let je 1,9, to je spodni hranice Sedé zony. Pod hranici 1,8 a
tudiz do bankrotniho pasma se spoleCnost dostala ve druhém sledovaném obdobi
s vysledkem 1,65. Divodem zminéného vysledku byl pfedevsim faktor X4 a konkrétné
vysoka hodnota cizich zdroja. Nejlepsich vysledkd z pohledu Altmanova modelu byly

dosazeny v letech 2017 a 2021 a to 1 pres negativni hodnotu ukazatele X; v poslednim roce.
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Tabulka 16 Altmanuv model v letech 2017 - 2021

2017 2018 2019 2020 2021 Hodnota
Xi 0,40 0,30 0,48 0,38 -0,05 0,717
X5 0,13 0,15 0,17 0,12 0,20 0,847
X3 0,17 0,15 0,18 0,13 0,21 3,107
X4 0,78 0,29 0,56 0,53 0,41 0,420
Xs 0,89 0,71 0,77 0,81 1,02 0,998
2,16 1,65 2,05 1,81 2,00

Zdroj: vlastni zpracovani, aéetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

4.14.2 Index INO5

Tabulka 17 demonstruje parametry A-E za roky 2017-2021 a jejich hodnoty, které jsou
nezbytné pro vypocet Indexu INOS. Na zakladé vypoctu tohoto indexu se spolecnost

nachazi vlep§ finanéni pozici, nez tomu bylo u Altmanovy analyzy. Ctyfi zpéti

zkoumanych let vykazuji vysledné hodnoty v intervalu nad 1,6 a to je pozitivhim
vysledkem znacici financni zdravi. Do Sedé zony se spolecnost dostala s vysledkem 1,49

v roce 2020 a to dle autorova nazoru predev§im kvuli nizké hodnoté EBIT (764 936 tis.

K¢.) ve srovnani s lety predchazejicimi. To zfetelné ovlivnilo hodnoty parametri B a C

(viz Tabulka 17).

Tabulka 17 Index INOS v letech 2017 - 2021

2017 2018 2019 2020 2021 Hodnota
A 1,76 1,28 1,55 1,53 1,41 0,13
B 21,88 17,80 9,89 8,16 17,03 0,04
C 0,17 0,15 0,18 0,13 0,21 3,97
D 0,89 0,71 0,77 0,81 1,02 0,21
E 3,02 1,83 3,17 3,00 0,92 0,09
2,26 1,80 1,75 1,49 2,01

Zdroj: vlastni zpracovani, aéetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)
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4.15 Ekonomicka pridana hodnota
Ekonomicka pfidana hodnota jako vyznamné meéfitko vykonnosti spoleCnosti byla
aplikovana i na zkoumanou spolecnost, aby mohl byt zhodnocen ekonomicky zisk, ktery je

odlisny od zisku uvedeného v ucetnictvi.

4.15.1 Vazeny prumér kapitalu

Pred samotnym vypoctem modelu EVA (viz Tabulka 19) byl vypocitan ukazatel vazeny
prumér naklada kapitalu (WACC, viz Tabulka 18). Autor pro ucely diplomové prace uzil
tzv. stavebnicového modelu. Tento model byl zvolen, jelikoz vychazi z metodiky ¢eského
Ministerstva pramyslu a obchodu.

Tabulka nize kromé vysledné hodnoty WACC v letech 2017-2021 zobrazuje také
jednotlivé parametry, z cehoz vyplyva, Ze vysledna hodnota byla nejvice ovlivnéna
parametrem rFinstab v letech 2018 a 2021. K tomu doslo, jelikoz roky 2018 a 2021
vykazovaly nejniz§i hodnoty likvidity tfettho stupné (viz Tabulka 13). Ostatni vstupy

tabulky jsou nulové kromé rf reprezentujici vynos 10letych statnich dluhopisu.

Tabulka 18 Vizeny pramér nakladu kapitialu (WACC) v letech 2017 - 2021

2017 2018 2019 2020 2021
rf 1,50% 2,01% 1,51% 1,26% 2,62%
rLA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
rFinstab 0,00% 5,92% 0,00% 0,00% 10,00%
rPod 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 1,50% 3,99% 1,51% 1,26% 12,62%

zdroj: vlastni zpracovani, aéetni zavérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021), MPO a CNB

4.15.2 Vypocet Ekonomické pridané hodnoty

V Tabulce 19 jsou hodnoty NOPAT téz zisku z hlavni ¢innosti po zdanéni, které se
pohybovaly od 650 028 tis. K¢ v roce 2017 a postupnym rastem dosahly az 989 227 tis. K¢
vroce 2021. Beéhem rustového trendu doslo k jednomu posklesu v roce 2020, ktery
zapficinil pokles EBIT (viz kapitola horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrat).
V porovnani s NOPAT ukazatel C nevykazuje zadnou trendovost a pohybuje se mezi

4297073 a 5457 962 tis. K&.

70




Nejvyssi hodnotu ukazatele EVA spole¢nost vykazala v roce 2019 (721 671,84 tis. K¢.),
coz znamena, ze v tomto roce nejvice prispéla svymi aktivitami k navySeni hodnoty pro
vlastniky. Pozitivnim jevem v tabulce nize je kladny hodnota ukazatele EVA po celou
dobu sledovaného obdobi a to konkrétné vrozmezi od 344 az 721 mil. K¢ Méné
pozitivnim jevem je pokles hodnoty EVA v porovani s pocatkem a koncem sledovani.
V roce 2020 byl pokles vysledné hodnoty EVA (551 575 tis. K¢.) zptsoben poklesem
zisku z hlavni Cinnosti po zdanéni (619 598 tis. K¢) a v roce 2021 tomu bylo kvuli nartstu
WACC z pivodnich 1,26 % na 12,62%. V roce 2021 i pies nejvyssi hodnoty EBIT (1
221 269 tis. K¢) v analyzovaném obdobi, je vysledek EVA nejnizsi.

Tabulka 19 Ekonomicka pridana hodnota (EVA) v letech 2017 - 2021

2017 2018 2019 2020 2021
NOPAT (v tis.
K¢&.) 650 028,24 | 717 723,18 | 801 760,68 | 619 598,16 | 989 227,89
WACC 1,50% 3,99% 1,51% 1,26% 12,62%
5303

C(vtis. K¢) |4297073,00 | 5457 962,00 897,00 5398 617,00 | 5107 791,00

EVA (v tis.
K¢) 585572,15 | 499951,54 | 721 671,84 | 551575,59 | 344 624,67

zdroj: vlastni zpracovani

4.16 Spider analyza

Pavucinové grafy pro ucely spider analyzy byly sestrojeny ze 13 ukazatelt (viz. Grafy 5-
9). Pro porovnani s Ceskou zbrojovkou autor vybral odvétvi Ostatni zpracovatelského
prumyslu (t¢z NACE 32), jehoz vybrané finan¢ni polozky a indikatory jsou zobrazeny
v Tabulce 20.

Porovnani pomoci spider analyzy bylo zvoleno pro svou piehlednost. Konkrétné
odvétvova analyza byla vybrana, jelikoz adkoliv v Ceské republice existuji dali zbrojaiské
spoleCnosti jako napt. LUVO Praha, spol. s.r.o., Perun arms, PROAMMO Central Europe,
spol. s.r.o., aj. (zbrane.cz), tak vSechny tyto spole¢nosti operuji v mensim méfitku. Tudiz

byly vyhodnoceny jako nevhodné pro zminény typ analyzy.
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Dalsim z divoda pro komparaci s odvétvim je i fakt, ze zahrani¢ni spole¢nosti, které by se
svou velikosti vyrobnich kapacit nebo trzeb mohly rovnat Ceské zbrojovce nemaji

pfistupné kompletni ucetni informace.

Tabulka 20 Vybrané finan¢ni polozky a indikatory pro Ostatni zpracovatelsky pramysl 2017 - 2021

2017 2018 2019 2020 2021
Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢.)
Trzby celkem 67 763 899 | 72292496 |73 740611 | 76 613 811 | 85512 478
Nakladové uroky 474 137 562774 507 346 374 839 411 338
VH za Gcetni obdobi | 5559552 | 5862969 | 6162445 | 5549040 | 6408953
Vykaz o financ¢ni situaci (v tis. K¢.)
Aktiva celkem 70 101 477 |72 897 726 | 73 854 231 | 77 044 479 | 82 087 695
Dlouhodobé aktiva 36 836 852 | 36242 694 | 35904 700 | 35 468 761 | 36 297 998
Pohl. z obch. vztaht
a jiné pohl. 12635108 | 14412179 | 14928 216 | 15 810 608 | 16 415 029
Zasoby 13469 161 | 14707 371 | 14 843 305 | 15 854 098 | 18 130 690
Vlastni kapital 36951 166 | 40032901 |43 218983 |46 346422 | 49971 670
Cizi zdroje 32911834 | 32610585 30279904 | 30429 712 | 31 708 348
Dlouhodobé zavazky | 11611016 | 9509 561 | 9036288 | 8730837 | 9434437
Zavazky z obch.
styku 32371 150 | 32064 286 |29 606 916 | 29 628 890 | 30 819 552
Dostupné indikatory z MPO
Okamzita likvidita 0,3 0,3 0,37 0,44 0,47
Pohotova likvidita 0,91 0,94 1,1 1,2 1,24
Bézna likvidita 1,57 1,6 1,83 1,97 2,11

zdroj: mpo.cz, vlastni zpracovani

Prvnim ze serie graft je Spider analyza za rok 2017 (Graf 5), kde Ceska zbrojovka ve
vet§in€ ukazatell je nad odvétvovym primérem. Coz se jevi jako pozivini jev. Pod
odvétvovi primér se dostava u doby obratu zasob avSak zde je pomér obracen a proto i
v tomto pfipadé€ je to pozitivni vystup. Obraceny pomér se pouziva i pro srovnani doby

obratu pohledavek, ktera je viak vyssi u Ceské zbrojovky, a to 0 11%, tedy o 7 dni.
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Vyraznymi nadpramé&mymi polozkami ve prospéch Ceské zbrojovky jsou vsechny
ukazatele rentability. ROCE 1 ROA jsou vyssi 0 61%, ROS 0 85% a ROE o vice nez 108%.
V dalsi sekci se nechazi ukazatelé likvidity. Okamzita likvidita dosahuje témér totoznych
hodnot lisicich se pouze o 1% v zajmu Ceské zbrojovky. Naopak u pohotové a b&zné
likvidity je rozdil znatelny opét ve prospéch zkoumané spolecnosti, a to nad odvétvovym

prumérem s vice nez 70 a 90%.

Graf 5 Spider analyza v roce 2017

Spider analyza 2017

—— Ceska zbrojovka
NACE 32

kapital

zdroj: vlastni zpracovani, uéetni zavérky Ceské zbrojovky (2017), MPO

Pavudinovy graf srovnavajici Ceskou zbrojovku a Ostatni zpracovatelsky pramysl (2018)
v Grafu 6 vykazuje srovnatelné procentualni hodnoty ukazatel rentability. Kdy znacny
nardst je pouze u ROE (viz Tabulka 10) a proto Cesk4 zbrojovka na grafu nize dosahuje
témer 400%.

Odvétvovy pramér je pod hodnotami zkoumané spoleCnosti a stejné je tomu tak i u
ukazatele cizich zdroji vici vlastnimu kapitalu, ktery byl o 333% vySsi nez porovnavana
baze. Vysoka hodnota ukazatele cizi zdroje vi& vlastnimu kapitalu oznaduje Ceskou
zbrojovku za rizikovéj$i spolecnost nez je v daném odvétvi bézné.

Pozitivnim vystupem pro Ceskou zbrojovku je doba obratu zavazkd, kterd je zde vyssi o
vice nez 100%, ale oproti tomu doslo ke zhorSeni v oblasti pohledavek a proto se

spolecnost nachazi o 10% pod odvétvovym primérem.
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Graf 6 Spider analyza v roce 2018

Spider analyza 2018
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zdroj: vlastni zpracovani, aéetni zivérky Ceské zbrojovky (2018), MPO

Treti grafem spider analyzy je Graf 7 porovnavajici udje za rok 2019. S ohledem na rok
2018 doslo predevsim k zménam v procentualnich hodnotach a pouze mensim rozdilim
v rozlozeni spojnic. Tim je mySleno, ze ukazatelé rentability spolecnosti byly i v roce 2019
nad primérné a totéz plati i pro ukazatele likvidity.

Obratka aktiv, doba obratu pohledavek, doba obratu zasob osciluji kolem odvétvového
pruméru i v tomto roce, pouze s vyrazn€j§im snizenim doby obratu pohledavek, ktera je

témer 40% pod primérem odveétvi.

Graf 7Spider analyza v roce 2019

Spider analyza 2019
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zdroj: vlastni zpracovani, aéetni zivérky Ceské zbrojovky (2019), MPO
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Na prvni pohled je patrné sniZeni ukazateld ROCE a ROA v Grafu 8. V roce 2020 doslo ke
snizeni hodnoty ukazateli u obou zkoumanych objektt, ale vyssi ubytek byl zaznamenan u
Ceské zbrojovky viz Tabulka 10. Oproti NACE 32, kdy pokles byl u ROCE z 0,13 v roce
2019 na 0,11 v roce 2020 a ROA, ktera bylo na arovni témet 0,11 a dostalo se na Groveni
0,09.

V odvétvi primérné doslo ze zvyseni ukazatele kryti stalych aktiv z 1,2 na 1,31 v kontrastu
se snizenim tohoto ukazatele Ceské zbrojovky (snizeni z 1,19 na 0,80).

Obratka aktiv zlstala beze zmeny, to vSak nelze tvrdit o oblasti vymahani pohledavek. Zde
je patrné zlepseni s rokem piedchozim, kdy Ceské zbrojovka sniZila podet dni ze 117 na 79

a blizi se priméru odveévtvi, ktery je 75 dni.

Graf 8 Spider analyza v roce 2020

Spider analyza 2020

—— Ceska zbrojovka
NACE 32

kapital

zdroj: vlastni zpracovani, uéetni zavérky Ceské zbrojovky (2020), MPO

Graf 9 zobrazuje posledni ze serié grafii spider analyzy a to za rok 2021. Ve srovnani
s piedelymi grafy, Graf 8 je ve znameni nejvice transformaci predeviim u Ceské
zbrojovky, protoze odvétvi NACE 32 vykazuje stabilnéj$i hodnoty.

Znatelné je navysSeni ROE na vice nez 400% a pozitivni rast ukazatele ROS, ktery je podle
G&etni zavérky Ceské zbrojovka (rok 2021) zptisoben zkugenostmi, které byly nabyty
spoleCnosti béhem pandemie Covid-19 vroce 2021, jim dali akcelerovat prodeje na
raznych svétovych trzich. Opacni smér nabraly ukazatelé likvidity, které klesly pod

odvétvovy pramér. Kryti stalych aktiv pokleslo u Ceské zbrojovky, ale naopak pramérné
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rostlo napfi¢ odvétvim. Obrat aktiv a doba obratu zasob je s odvétvim analogicky. SniZeni
doby obratu pohledavek se promitla i do grafu nize, avSak snizeni bylo procentuelné vyssi
u Ceské zbrojovky a to znamena, ze na Grovni 168% na pavucinovém grafu ve srovnani

s prumérem NACE 32.

Graf 9 Spider analyza v roce 2021

Spider analyza 2021
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zdroj: vlastni zpracovani, acetni zivérky Ceské zbrojovky (2021), MPO

76



S Vysledky a diskuse

V knize Finan¢ni analyza (c2011, s. 20) uvadi autorka Ruckova, ze ,podstatou financni
analyzy je splnéni dvou zdkladnich funkci: proveérit financni zdravi podniku (ex post
analyza) a vytvorit zdklad pro financni planovani (ex ante analyza). U prvni jde o
historicky vyvoj a odhad toho, co Ize ocekdvat v nejblizsi budoucnosti. Druhda funkce se
opira o poznatky financni analyzy, které jsou zdkladem pro planovani hlavnich financnich
velicin“. Prvni zéakladni funkce byla popsana ve vlastni (praktické) ¢asti a druhé funkci se
bude vénovat tato kapitola spolu s kapitolou Zavér.

Veskeré aplikované analyzy byly vytvofeny z pohledu externiho uzivatele za ucelem
naplnéni cila této diplomové prace, k cemuz byly pouzity rizné zdroje ve formé literatury,
ucetnich zavérek, oficialnich webovych stranek spolecnosti a analytické materialy
Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky. Objektem ekonomické analyzy byla
spole¢nost Ceska zbrojovka a.s., ktera vyrabi a exportuje své palné zbrané a komponenty
do témér 100 zemi svéta. Z provedené ekonomické analyzy v letech 2017- 2021 jsou
patrné interni i externi vlivy na fungovani Ceské zbrojovky, které se do ekonomické
situace zkoumané spolecnosti promitaly nasledovné:

Horizontalni analyza vypovida o rostouci bilanni sumé, ta sice nebyla navySovana
annualné, ale béhem péti let byla navySena o vice nez 38 %. Z pohledu horizontalni
analyzy vykazu zisku a ztrat, je zfetelné, ze zkoumané spolecnosti se dafi. Ackoliv trzby
jako jednotlivé polozky a ani souhrnné nerostly kazdy rok, tak béhem sledovaného obdobi
byl zaznamenan prirastek o 42 %. Stejnou skuteCnost 1ze konstatovat u polozek vysledku
hospodareni (konkrétn€ vysledek hospodafeni za Gcetni obdobi vzrost za pét let 0 52 %).
Vertikani analyza aktiv odhalila, Ze majoritni ¢ast této polozky je tvofena kratkodobymi
aktivy. Zasoby tvorily vétSinovou c¢ast kratkodobych aktiv, s vyjimkou roku 2019, kdy
doslo ke snizeni vSech slozek zasob, a byl navysen objem pohledavek (pfedev§im
pohledavkami za spole¢nost CZ-Export Praha, a.s., tj. ¢len skupiny Colt CZ Group SE).
Analyza pomérovych ukazateli a konkrétné analyza indikatord rentability vypovidaji o
rentabilité€ aktiv, ktera ve srovnani roku 2018 a 2021 vzrostla, ov§em meziro¢ni narustajici
trend zde neni patrny. To poukazuje na snizenou efektivitu vyuzivani aktiv. Oproti tomu
spolec¢nost dosahuje adekvatni marze podle ukazatele rentability trzeb, hodnoty tohoto
indikatoru se jevi stabilni a presahuji dvojnasobné doporucené hodnoty (ty se udavaji

minimalné kolem 6 (Scholleova, 2012, s. 245) a v nékterych zdrojich kolem 8%).
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Od roku 2019 spolecnost navySovala objem cizich zdroju, to se promitlo do celkové
zadluZenosti, kdy 71% majetku bylo zatizeno dluhem. To se viak pro Ceskou zbrojovku
nejevi jako problematické s pfihlédnutim na Grokové kryti a dobu splaceni dluhd, jejichz
hodnoty vypovidaji o vysoké schopnosti splacet své zavazky a pro své véfitele se jevi jako
bezpecna spolecnost.

Pii otazce, zda je Ceska zbrojovka a.s. dostate¢né likvidni, by odpovéd zné&la, Ze
spolecnost dle ekonomickych teorii byla nad hornimi hranicemi doporucené likvidity od
roku 2017 — 2020 (viz Graf 10), coz se tykalo okamzité pohotové 1 bézné likvidity. To se
vSak v roce 2021, kdy doslo ke snizeni bézné, pohotové a okamzité likvidity v ramci
spolecnosti i v porovnani s odvétvovym pramérem. To bylo zapfi¢inéno mirnym nardastem
obézného majetku (2,67 %) a penéznich prostiedkd a penéznich ekvivalenta (1,15 %), ale
skokovym narastem kratkodobych zavazki o vice nez 233% bé€hem jednoho roku.
Diskutabilni je také hodnota bézné likvidity zroku 2019, kdy spolecnost vykazovala
nejvyssi hodnotu daného indikatoru, nejvyssi hodnotu obézného majetku a zaroven velky
objem nesplacenych pohledavek. V tomto piipadé je vSak na misté piihlédnout k povaze
navySeného objemu nesplacenych objednavek, tato skuteCnost nastala z davodu
optimalniho fizeni penéznich prostfedki v ramci konsolidacniho celku spolecnosti CZG -

Ceska zbrojovka Group SE (Ceska zbrojovka, 2020).

Graf 10 Ukazatelé likvidity v letech 2017 - 2021
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Snizena likvidita ovlivnila i ukazatele aktivity v roce 2021. Zatim co doba obratu zavazkt
se v porovnani s rokem 2020 snizila o 14 dni, tak doba obratu kratkodobych zavazka
poprvé prekrocila hranici 200 dni. A jeji hodnota zvysila z témét 85 dnti (2020) na 229 dna
v roce 2021. Pokud by se posuzoval samostatné tento ukazatel bylo by mozné fict, ze
spoleCnost ma potize platit své kratkodobé zavazky v daném roce. AvSak Rickova uvadi
(2011, s. 69), ze ,je témeér vyloucené, aby podnik byl mimordadné dobry ve vsech
ukazatelich “.

Doba obratu zasob zaznamenal kazdorocni zefektivnéni a indikuje, ze spolecnost nevaze
penézni prostfedky nezbytné dlouho v zasobach. DalSimi ze zkoumanych indikatorem je
doba obratu pohledavek a zavazka z obchodniho styku. Mezi témito ukazateli byl rozdil
béhem zkoumané obdobi, a to od 9 do 97 dna (ve prospéch pohledavek, které prevysuji
zavazky z obchodniho styku). Tato doba, téz nazyvana doba dodavatelského uvéru,
pomuze spolecnosti efektivn€ji zhodnotit své financni prostiedky, které jsou poskytovany
bezuplatn€é. Tudiz je doporuceno dlouhodobéjsi sledovani vyvoje téchto polozek, avSak
autor se domniva, ze vzhledem k celosvétové ekonomické situaci bude vyvijen vyssi tlak
na navratnost financni prostfedkd a tim se bude i zkracovat doba dodavatelského uvéru,
ktery dle vysledkt indikatora spolecnost poskytuje.

Analyza Cistého pracovniho kapitalu vykazuje pozitivni hodnoty do roku 2021, kdy narust
kratkodobych zavazkd dal vzniknout zaporné hodnot€, v tomto roce také tato polozka
tvorila nejvetsi ¢ast pasiv a to 64 %. V souvislosti s jinymi analyzami autor nevnima
vysledek CPK v poslednim roce jako pozitivni, tak ho nevnima ani negativng. Vzhledem
k dosavadnim vysledkiim a hodnoté aktiv neni vystup ohrozujici. Spolecnost ve vyro¢ni
zpraveé udava, ze byly ziskany vyznamné kontrakty a dale zvySuje své vyrobni 1 logistické
kapacity s vyhledem do roku 2022. V roce 2021, kdy se navysil objem kratkodobych
zavazkt naopak klesl objem dlouhodobych cizich zdrojt, to mélo impakt na Zlaté bilancni
pravidlo financovani a jeho vystup oznacuje spolecnost jako rizikovou.

Altmaniv model a Index INO5 maji shodné vysledky pouze v roce 2020, kdy podnik
oznacuji jako v tzv. Sedé zoné. Dle Altmanova modelu se podnik v Sedé zoné nachazi 1
v ostatnich letech, naopak podle Indexu INO5 podnik tvofi hodnotu a je zdravou
spolecnosti. K Indexu INOS se téz priklani autor, jelikoz podle teoretickych vychodisek je
také indexem, ktery je vhodné&jSich pro Ceské pramyslové spoleCnosti. Jeho vystup
potvrzuje pomér ROE a naklad( vlastniho kapitalu viz Graf 11 nize. Graf vykazuje
hodnoty ROE dalece prevysSujici hodnoty primérnych nakladt vlastniho kapitalu, coz
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znamena, ze spolecnost vytvaii hodnotu. To je pozitivnim zjisténim, stejn€ jako navySeni
ROE na ,,pfed covidové hodnoty v roce 2018, kdy ROE dosahovalo 56 % a v roce 2021
ptes 57 %, avSak naklady vlastniho kapitalu vykazuji nejvyss§i hodnotu ze sledovaného

obdobi.

Graf 11 Pomér ROE a vlastniho kapitilu
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zdroj: vlastni zpracovani, acetni zivérky Ceské zbrojovky (2017 — 2021)

Schopnost spolecnosti vytvaret hodnotu byl potvrzen také ukazatelem EVA, jehoz vystup
fika, ze spoleCnost tvorila ekonomickou pfidanou hodnotu po celou dobu sledovani
s nejvyssi hodnotou v roce 2019. Hodnota se do roku 2021 kazdoro¢né snizovala, to bylo
v prubéhu let zpusobeno riznymi indikatory. Zatimco v roce 2020 byla vysledna hodnota
ekonomické ptidané hodnoty ovlivnéna predevsim ukazatelem NOPAT, tak v roce 2021 to
bylo zptisobeno 12%-nim WACC. Ackoliv podnik zvySuje své kapacity, rozsifuje vyrobu a
pfijima vice zaméstnancu, tak podle ukazatele EVA v pojeti Casu ztraci na své hodnote¢.
Navzdory vysledku spole¢nost prosperuje a tvoii hodnotu pro své vlastniky.

Pomoci spider analyzy bylo provedeno srovnani s odvétvim. Analyza informuje, ze
vybrana spoleCnost ma u vétSiny ukazatelt vyrazné lepSich nebo srovnatelnych hodnot, to
se tykalo predevsim indikatori rentability, které byly vysoce nad primérem odveétvi.
Negativnim vystupem byla pouze hodnota likvidity v roce 2021, a to v pripadé vSech

ukazatelu.
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5.1 Diskuse vybranych faktoru ovliviiujici ekonomickou situaci spole¢nost
Pro dokresleni celkové ekonomické situace autor vybral nasledujici devét faktort, které

ovliviiovaly a do budoucna budou ovliviiovat ekonomickou situaci Ceské zbrojovky a.s.

Celkova zadluzenost

Jak bylo zminéno v teoretické Casti, tak doporucena hodnota dle Kurta (2019, s. 59)
celkové zadluzenosti je do 0,5 tuto hranici spole¢nost nedodrzela ani v jednom ze
zkoumanych let. Tento ukazatel se téz nazyva vétitelské riziko a napovida, ze do rizika se
dostavaji véfitelé. V piipadé Ceské zbrojovky jimi jsou predeviim banky a z hlediska

budouciho by mohlo dojit k problémim pfi poskytovani uveért.

Demograficky vyvoj

Dlouhodoby ruast seniorské slozky, jeji pocetni prevahy nad détskou slozkou (trva od roku
2006) a snizovani podilu obyvatel v produktivnim véku vede k postupnému starnuti
populace (Cesky statisticky ufad, 2020). Ve spojeni s odlivem pracovni sily z Ceské
republiky do zahrani¢i je faktorem ztézujicim proces hledani novych zaméstnancii a

ovliviiujicim budouci vyvoj spolecnosti.

Konkuren¢ni odvétvi

V Ceské republice spole¢nost nema vyznamnou konkurenci (zbrane.cz). V piipadé dalgich
Ceskych zbrojovek se jedna o mensi spolecnosti z pohledu velikosti trzeb, objemu vyroby 1
poctu zaméstnanci. To se vSak meéni s piihlédnutim ke globalni konkurenci, kde se

konkuren¢ni trh velmi kompetitivni.

Legislativni narizeni

Jednim z moznych budoucich omezeni, kterym Ceska zbrojovka &eli, jsou legislativni
nafizeni. Legislativni faktory pasobi na spolecnost nejen ze strany statu, ale také ze strany
stati do kterych exportuje a dale musi byt zohlednéno politické déni v EU. Globalnim

tématem diskuzi je zpfisiovani zakont ohledné drzeni zbrani, aj.

Probihajici valecné konflikt na vychodé Ukrajiny
0d 24.2. 2022 probiha ruska invaze ve vychodni &asti Ukrajiny. Ackoliv Ceska zbrojovka

uvadi v ucetni zavérce (2021), ze jako spolecnost se rozhodla zastavit dodavku zbrani a
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vojenskych potieb do Ruska, tak autor oCekava narust trzeb vlivem tohoto ozbrojeného

konfliktu.

Riziko kurzovych ztrat

Vzhledem k umisténi vyrobnich zavodd v Ceské republice, tak naklady vznikaji primarng
v Ceskych korunéch, ale exportni orientovanost obchodu spolecnosti (viz. Graf 1) vytvari
vétSinu piijmi v USD nebo EUR. I pfes ménové bankovni kontrakty vyvozni
orientovanost spolecnosti zna¢i mozné riziko kurzovych ztrat vzhledem k citlivosti na

zmény kurzl jednotlivych mén.

Vyvoj hrubého domaciho produktu

Ceska republika zaznamenava od roku 2014 rist HDP, a to kromé& roku 2020, kdy
celosvétova ekonomika byla ovlivnéna pandemii Covid-19. V roce 2020 HDP Ceské
republiky kleslo o 5,5 % (Ceska statisticky ufad, 2022). Rostouci HDP je pozitivnim

ukazatelem pro podniky, jelikoz znaci, Ze se zvySuje poptavka po zbozi a sluzbach.

Vzrustajici zajem o stielné zbrané

Dle oficialnich stranek Ministerstva vnitra Ceské republiky (Poskytnuti informace -
statistické udaje o poCtu zbrani, zbrojnich prukazi, zbranova amnestie, 2021) se zvySuje
zajem o nakup stfelnych zbrani. V porovnani se zajmem o zbrojni prukazy, ktery téz
kazdoroCné nartsta, tak tempo rustu poctu zbrani roste rychleji. Dale Ministerstvo vnitra
udava, ze k 1.12. 2021 ptipadaly primérné tfi legalné (presné 3,09) drzené zbrané na jeden
zbrojni priikaz v Ceské republice. Nartst je srovnatelny se zacatkem roku 2021, kdy toto
¢islo bylo 3,00, v letech 2020 a 2019 to bylo 2,94 a roku 2018 bylo piihlaSeno 2,88 zbrané

na jeden zbrojni prukaz.

Zvysujici se naklady na obranu

Dle Nejvyssiho kontrolniho ufad (Armadni vyzbroj a vydaje na obranu, 2021), vySe
vyzbroje a vydaji na obranu stoupa. Ackoliv politické smeémice NATO oznacuji jako
optimalni vy3i obrannych vydaji 2 % z HDP, tak Ceska republika splnéni zavazka 2 %
odkladala a oscilovala kolem podilu 1,4 % (rok 2021). Ministerstvo obrany Ceské
republiky (2023) uvadi, Ze do budoucna je, ale planované navyseni téchto vydaja a a cili na

splnéni 2 %-ni hranice s vyhledem do roku 2024.
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6 Zavér

Tato diplomova prace si kladla za cil zhodnotit ekonomickou situaci a zdravi spolecnosti
Ceska zbrojovka a.s. Vybrana spole¢nost je nejvétsim vyrobcem ruénich palnych zbrani
v Ceské republice a to od roku 1936, kdy byly zalozeny vyrobni kapacity v Uherském
Brodé. K naplnéni cile diplomové prace bylo vyuzito ukazateld financni analyzy
v horizontu péti let (2017-2021). Vystupy téchto analyz byly, sohledem na
mikroekonomické a makroekonomické vlivy na spolecnost, vysvétleny v diskuzni Casti
diplomové prace.

Ceska zbrojovka a.s. béhem let 2017-2021 dle autora vykazala pozitivni vysledky v oblasti
narastajicich hodnot ukazateli rentability, kladné ekonomické ptidané hodnoty a snizeni
doby splaceni dluhti. Ukazatel doby splaceni dluht, Ze k uhrazeni cizich zdroji by bylo
zapotiebi 2,3 provozniho cashflow misto vice nez 5-nasobku v roce 2017. O zefektivnéni
aktivity a vyuzivani financnich prostfedkd podniku lze hovorit u indikatori doba obrat
zasob a doba obratu pohledavek. Doba obratu zasob se snizila ze 120 v roce 2017 na 80
dna v roce 2021, doba obratu pohledavek ve stejném obdobi klesla z 61 na 42 dn. Béhem
sledovaného obdobi spolecnost posilila z hlediska dosahovani ziski na jednu korunu trzeb.
V roce 2021 to bylo 15 a v roce 2017 16,30 %. Pti pohledu na jednotlivé polozky ucetni
zavérky je pozitivné vniman kladny rist vysledku hospodateni za béznou cinnost, trzby
z prodeje vyrobku a sluzeb i trzeb za prodej zbozi. Pfi porovnani roku 2017 a roku 2021
vzrostly celkové trzby v Ceské republice (o 70 %), USA (o 60%) i souhrnné na ostatnich
trzich (o 21 %).

Spolegnost Ceska zbrojovka a.s. se dle grafi Spider analyzy stabilné pohybuje nad
prumérem odvétvi Ostatniho zpracovatelského primyslu. Kazdoro¢né se také pohybuje
v kladnych hodnotach pro ukazatel EVA (hodnoty vykazuje od 344 624, 67 do 721 671, 84
tis. K¢.)

Naopak zhorSeni bylo spatieno ve snizeni hodnot vSech ukazatelt likvidity v roce 2021,
kdy napt. bézna likvidita byla 0,92 a pohotova likvidita 0,52. Dale je negativné vnimana
zaporna hodnota Cistého pracovniho kapitalu vroce 2021 (-279484 tis. K¢) a
nedodrzovani zlatého pravidla vyrovnavani rizika a ani rastového pravidla s vyjimkou roku
2018. Polozka, ktera zaznamenala riist v negativnim smyslu byla spotfeba materialu, zbozi,
energie, ktera se zvysila od roku 2017 do roku 2021 celkové o vice nez 54 % (z 1 624 183
tis. K¢ na 2 509 981 tis. K¢.), z toho nejvétsi narust (36,54 %) byl z roku 2020 do roku
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2021. Do budoucna Ize predikovan dalsi narust této polozky nejen vzhledem ke zvySovani
objemu vyroby, ale také vzhledem k rostoucim cenam za zminéné polozky, coz bude mit
zna¢ny dopad na hospodarské vysledky v budoucich letech.

Nejzasadn€jsim rokem, z ekonomického hlediska, béhem zkoumaného obdobi byl rok
2020. Pro spolecnost Ceska zbrojovka a.s. byl plny o&ekavanych i neoekavanych zmén
v podobé piipravovaného odstépeni spolecnosti CZ-AUTO s.r.o., pandemie COVID — 19 a
dal§iho zvySeni cen za spotfebu materialu a energii. Ackoliv odstépeni spole¢nosti melo
vliv na fungovani spoleCnosti jen minimalni naopak celosvétova pandemie se promitla do
operativniho fungovani zkoumaného subjektu, coz mélo dopad ve smyslu do¢asné omezeni
vyroby, dodrzovani protipandemickych opatieni dle ucetni zavérky z roku 2020, také
logisticka omezeni.

S ohledem na aktivity z prfedchozich let a vykonnost vroce 2021, kdy spolecnost
akcelerovala své tempo ristu celkovych trzeb, byla Ceska zbrojovka a.s. vyhodnocena jako
ekonomicky zdrava, ktera ma ekonomickou pfidanou hodnotu a potencidlem pro rust
v ramci celosvétového trhu jako Clen silné skupiny COLT CZ Group SE. V Sir§im méfitku
lze spolecnost také hodnotit pozitivné a to béhem celého obdobi, jelikoz si zkoumany
subjekt vede nadprimérem odvétvi.

Na zaklad¢é provedené ekonomické analyze autor dedukuje, ze se spoleCnost bude do
budoucna déle rozSifovat v ramci exportu na celosvétovém trhu, navySovat hospodarsky
vysledek a zuzitkuje mozné pfilezitosti. Tyto pfilezitosti jsou v Tuzemsku, kde napf.
Ministerstvo obrany Ceské republiky planuje navysit vydaje na obranu s piekroenim 2 %-
ni hranice z HDP. Obchodni pfilezitosti jsou také v zahranici, kde spole¢nost zaznamenava
vzristajici poptavku po zbranich napi. v USA vzrostla poptavka po zbranich z Ceské

zbrojovky 0 60 % od roku 2017 — 2021 (narust z 1 536 601 na 2 473 562 tis. K¢).

Pro zvySeni efektivity a financni stability, s pfihlédnutim k ekonomické situaci vyplyvajici

z provedenych analyz a ekonomickych souvislosti autor zkoumané spolecnosti doporucuje
nasledujici:

- Snizeni kratkodobych zavazkid na hodnotu predchozich let (2019-2020) by

vedlo ke zvySeni bézné a pohotové likvidity a stejné, tak by se navysila hodnota

Cistého pracovniho kapitalu. Predevsim by se snizilo véftitelské riziko, kterému

je spolecnost vystavena
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Doporucuji zvysit hodnotu dlouhodobych zavazku, aby spolecnost vyrovnala
vysoké riziko a splnila Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

Sledovani budouciho vyvoje dodavatelského tvéru. Doporucuji spolecnosti
udrzet ¢i dale snizovat hodnot dodavatelského tivéru (v roce 2021 byl poskytnut
dodavatelsky uvér praimérn€ na 9 dni oproti roku 2020, kdy to bylo témer 97
dni), aby se zvysila jeji efektivita vyuzivani finanénich prostredka

Sledovani a zkoumani polozek bézné a pohotové likvidity v kratSim Casovém
horizontu, jelikoz vyssi frekvence sledovani pomuze objektivnéji posoudit
celkovou likvidni situaci spolecnosti

Pro budouci rozvoj doporucuji navySovani prodejni pozice na trhu v USA, kde

ma spolecnost dalsi potencial rust jako clen skupiny COLT CZ Group SE
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Priloha 1 Vykaz zisku a ztraty a ostatniho uplného vysledku za rok 2017

VYKAZ ZISKU A ZTRATY A OSTATNIHO OPLNEHO VFSLEDKU ZA ROK KONCIC
3. PROSINCE 2047

Bod .12, 217 31,12 2016
v s, CZK v tis. CZK

Prodaj zbaki 34T TE8 54 A5
Pradej wirabkl a shaeh 3748 762 3331 383
Vymosy z hlavnl Sinnosti 4 4 097 550 3 926 348
Ostatni pravoznd vingsy 5 50219 40 453

Zmiéna stavy Zasoh viasm| wiraby a9 1es 20003

Axtivace 112 411 134 422

Spcifeba materidlu, zbali & enengie & A 824 183 -1 647 750

Shuoy B =765 156 525333

Osobni naktady T S 214 -B0B 591

Odpisy -211 853 -187 043

Ostaini provoen| naklady 2 12113 =53134

Provozni visledak hospodafeni B3 034 835 465

Winasowe droky 12 5233 4873

Nakladow Unoiy 13 33605 -38 367

Cstamni Ainandnl winosy 12 21738 117322

Ostaini finandni rdidady 13 -254 520 ~184 201

Tikizirata z prodeje rvestic 16 i
Visledek hospodafenl pled zdanénim 768 536 734 E92
Dat Zpdijmu 14,15 -143 340 -7

Wisledek hospodafeni za Géetni obdobi o 625 050 BT 721
Polozky, kieré s mohou naslednd reklasifikovat do

vykazu zishu a rirdt:

Pracenén| reding hodnoty deiatd 253 764 -31 784

Ostatnd Gplng visledek: 253 7A4 -3 784

Uplny visledek hospodafeni za Géetni obdobi 878 814 685 §a7




Priloha 2 Vykaz o finan¢ni situaci k 31. prosinci 2017

VETHAZ O FINANGNI SITUACI K 31. PROSING] 2047
31,12, 2017 31.1Z 206 1.1, 2018

Bad w tis. CZK w tis. CZK v tis. CZK
AKTIVA
Diouhodoba aktiva
Pazemicy. budevy a zafizen| 18 1480 016 1434 400 1287 0T
Behmotnd aktiva 18 117 705 122 610 118 871
Imvastice do phdrudanych podniki 16 330 330 ]
Irvaslice da doafinnyeh podnikd 16 115613 M3E13 113613
Dilauhodaobé pohleddvicy 8 42 780 120 315 135 g
Diouhodobd aktiva celkem 1 T6E 414 18040 268 1646113
Kratkodobd aktiva
ZAsoly 17 1 368 447 1234 191 1 180 583
Fahleddvicy 2 obehodnihe atyku 18 B84 365 B850 297 482 921
Splainé daficwe pohledavky 14 il ] o
Ostaini pohieddvoy 18 480 716 1448 pa7 121 X32
Panize a penédnl akvivalanty 19 284 388 285 401 247 9TE
Kratkodobs aktiva celkem 2828 945 2 318 036 1993 006
Aktiva calloem 4 596 360 4118 354 JE38120
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY
Kapital a fondy
Zaklaoni kepaal 481 248 481 246 481 246
Wiasini pedily 175043 ] o
Rezermi & astatni fondy il il n
Kapialow fondy 143 688 110 105 -Ta 3
Kumulovangé ziaky 1538 212 1261 308 863 274
Viastni kapitdl celkem 20 1989 073 1632 448 1 D66 195
Dlouhodobé zévaziy
Lery, plijéky a diuhopisy x2 14492 1450 522 11449 578
Cistatn| finanéni zavazky o Q 172 168
Zavazky Z financiiho keasingu 3 q B26 7013 10 023
Odlcdeny dafovy rhvazek 15 137 496 T3 G862 146 T3
Rezarvy bh B9 17 825 31435
Ostam| dlouhodebe zévazky o 0 0
Dicuhodobé zavazky celkem 1 670 646 1589 324 1489 ™18
Kratkedobé rhvazky
Tavazky z chehodning sy 21 208 287 357 003 H26 041
Kratkodabe Gwry, kantakarenty a diuhopisy 2 o o 170 000
Zavazky z finanénihc leasingu ) 844 34N a0
Rizarey 1 34 234 50 574 34 041
Spiatng dafawh zavazky 14 0 A 5 347 2 285
Ciglatnl zdwvariy 21 528 807 420 151 SIBE1E
Kratkedabd rhvarky colloem 936 641 BOE 581 1 0&3 003
Zivarky oolkem 2 B06 287 Z 488 808 287282

Viastni kapital a zévazky celkem 4§98 360 4118384 3638120
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Priloha 3 Vykaz o penéznich tocich za rok koncici 31. prosince 2017

VYKAZ O PENEZNICH TOCICH ZA ROK KONCICi 31. PROSINCE 2017

3.12. 27 31.12. 2016
v tis. CZK v tis. CZK

Pocatedni stav penéinich prosthedki a penéZnich ekvivalentl 285 401 24T 978
Penégni toky z hlawvni vydéleéné cinnosti (provozni éinnost)

Wysledek hospodafen! za béEnou &innost pled zdanénim 765 8ag T34 892
Upravy o nependini oparace 55§31 217 915
Odpisy stalych aktv 211853 187 843
Zména stavu opravnych poloZek a rezery 465 829 12122
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -BE3 E127
Nékladowé a vinosové Groky =20 499 33885
Opravy o ostatni nepené&zni operace {manka a Skady na majetku a zésobach, 180 160 14 628
nerealizované zisky/ziraty, pfecenéni derivatovich obchodi)

Eisty provozni penéini tok pfed zménami pracovniho kapitilu 825 829 852 808
Zména stavu pracovn(ho kapitdlu <269 184 486 946
Zména stavu pohledavek a éasoveho rozlifani aktiv -35 088 =186 A53
Zmidna stavu zavazkl a Sasového rozliseni pasiv -54 409 -220077
Zména stavu zdsob -179 689 BT 207
Gisty provozni penéEni tok pfed zdanénim a mimofédnymi poloZkami 666646 456 861
Vyplacené Groky -30 618 -10 252
Prijaté Groky 4294 1
Zaplacena daf z pfijml za bé2nou dinnost -84 707 -59 438
Gisty pendini tok z provozni Einnost ) 435 615 37T
Penézni toky z investiéni Einnosti )

WVydaje spojend s nabytim stalych aktiv -249 138 -253 658
Wydaje spojend s nabytim finantnich investic =2 000 -2 330
PHjmy z prodeje stalych aktiv 1 067 B 378
Clsty penéZni tok z investiEni Einnostl -260 072 -249 652
PendZni toky z inanénich éinnosti

Zména stavu zévazkl z financovani o 8252
Dopady zmén viastniho kapitalu -1B5 556 08 349
Vyplaceni podilu na viastnim kapitdlu akcondfim -B8 840 0
Vyplacené podily na zisku 97 916 -88 349
Eisty penéZni tok z finan&ni Sinnost ~186 556 -80 097
Cista zména penéznich prostiedki a penéznich ekvivalentd 1012 Iran

Koneény stav penéinich prostfedki a penéZnich ekvivalentd 284 388 285 401
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Priloha 4 Vykaz zisku a ztraty a ostatniho uplného vysledku k 31. prosinci 2018

Wykaz zisku a zirdty a ostatniho dpiného wyslediu k 31. prosince 2018

Bsd 3412 R0B 30 1F 2047

witis. CZK ks, £2K
Frodaj dali 5ri527 HTTE
Prodaj wyrobki 3 duled 3 9E1 409 IT49TE2
Prodaj Kenos 108 £59
‘Wymy  hlawni Dnnosti 4 4 651 595 4097 550
ek bl PFOACETT WRTHOERY 5 &2 220 50119
Zrniea staen Lob viastni weoby 4407 -5 195
L] -102 918 117831
Sponfeba mataridiu, #eali 3 enangs & -19350@7 -1614 133
Shadhiy -] -T10' 779 -795 159
Db ndklady T -1015 139 034 114
Ddpiny -23 040 -211 6833
Ok bl proeani il ady ] 56 976 113
i vk hedak b elafini EX3 E45 BE3034
Wniirel (ol 17 13345 51135
Mk ad ol ey 13 -49 &30 -Z1 605
et Tinandnd winoby 17 43E1 331738
Ortated Tinandni naklady i3 -152 105 -254 52}
Ziak/Irda @ prodee imeaic -7 15
¥ b dafes pfad pdandni ETd &49 TEEEM
Dt 1 it 14,15 -1E7 E12 -143 49
Wishedeh hopodalen ta Glein cbdobi Tina47? 625 050
Padoliy, land 28 sohou ndckednd rellafikoval do vikaeu Bsku 3 B
Ploal i redled Baoed oty S risadnd 403 353 =174
Oatatni cplng vl edek: &0 353 53764

Uplng vysledek Bespodaieni ta edetni obdobi 307 494 ETEERIA
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Piiloha 5 Vykaz o finan¢ni situaci k 31. prosinci 2018

Vykaz o financni situaci k 31. prosinci 2018

Bod 3L12.2018 31.12.2017
v tis. CZK v tis. CZK

AKTIVA
Diouhodobd aktiva
Pozemky, bsdovy a zafizen 16 1678 872 1490016
Mehmotnd aktiva 16 129 372 117 705
Inwvestice do plidrubenych podnikd 16 330 330
Inwvestice do deefingch podniki 16 21 100 115 613
Diouhodobé pahled viy 19 26 987 42750
Dlouhodobsd aktiva celkem 1 856 661 1766414
Krithodobd aktiva
Aktiva driend k distribuci viastnikim 17 94513 0
Zasoby 1B 1313978 13609447
Pohleddvky z obchodniho styku 19 945 383 684 305
Splatné dafiowé pohledavky 14 0 o
Ostatni pohlediviy 19 349 192 490 716
Penize a pendini ekvivalenty 0 1194 458 284 3BB
Krathodobd aktiva celkem 3 B98 524 2 B2E 946
Aktiva celkem 5755 185 4595 360
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY
Kapitdl a fondy
Zakladni kapitdl 481 246 481 246
Vlastni podily -175 043 -175 043
Rezervni a astatni fondy a o
Kapitdlovs fondy -259 695 143 658
Kumulovang zisky 1222 819 1539212
Viastni kapitdl celkem 21 1269 327 1989073
Dlouhodobé rivarky
Uwéry, pljcky a diuhopisy 23 2253 987 1492391
Ostatni finanéni zdvarky 0 0
Zavarky z finantniho leasingu 24 1918 4 E2E
Odloleny dafiovy zdvazek 15 66 872 137 496
Rezervy 11 35699 35931
Ostatni diouhodobé zdvazky 0 1]
Dlouhodabé rivarky celkem 2358 476 1670 646
Krithodobé révarky
Zavarky 2 obchodniho styku 22 297 223 298 287
Kratkodobs dvéry, kontokorenty a diuhopisy 1} 0
Zawarky z finantniho leasingu 24 2910 2B44
Rezervy 11 36 Tal 34 234
Splatné dafowé zdvazky 14 34 750 70469
Ostatni zévazrky 22 1755 738 5209 BO7
Kritkodobé rdvarky celkem 2127 382 935 641
Zavarky celkem 4 485 858 2 606 287

Viastni kapitdl a zdvarky celkem 5 755 185 4595 360




Priloha 6 Vykaz o penéznich tocich k 31. prosinci 2018

Vykaz o penéinich tocich k 31. prosince 2018

Poditedni stav pendinich prostfedki a pendinich ekvivalentd
Wysledek hospodaieni za béinou dinnost pfed zdandnim
Odpisy stalych aktiv

Zrména stavu opravnych polofek a rezerv

Zisk (2trdty] z prodeje stalych aktiv

Nikladové a winosowe broky
Upravy o nependini operace na derivdtech a ostatnd dpravy o nependini operace
(manka a Skody na majetku a zdsobdch, nerealizované zsky/mtrity)

Zrména stavu pohleddvek a ostatnich aktiv

Iména stavu zavazkl a ostatnich pasiv

Zrména stavu zdsob

Placend droky

Plijaté droky

Zaplacend dat z pfijmd z2a b&2nou Sinnost
Pengini tok r provozni ginnosti

Widaje spojend s nabytim DNM a DHRM

Wydaje spajend s nabytim finangnich investic

Piigmy z pradeje stalych aktiv

Pendini toky 2 investifn tinnosti

Pendinl toky 2 provemi a investidni Gnnosti

Zména stavu zavazkl 2 financovdni

Wyplaceni podilu na wiastnim kapitalu spolefnildm
Vyplacend dividendy

Pengini toky z finandni dinnosti

Iména stavu pendinich prostfedid a penéinich ekvivalentd
Stav penéinich prostfedki a penéinich ekvivalentd na kond GE.obdobi

2B4 388
BY8 549
231040
7567
-552
35484

125 225
-291 436
20579
51125
-30 Q09
14106
-179 531
B54 247
-364 B53
-7
1881
-363 049
491 198
761 596
o

-342 724
418 B72
910070
1194 458

2007

285 401
768 B39
211653
46 B39

-20 499

-1B0 160
-35 086
-54 409

-179 689
-30 618

4394
-84 707
435615
-249 139
-2 000
1067

-250 072
185 544

-BR BAD

-g7 916

-1012
284 388



Piiloha 7 Vykaz zisku a ztraty a ostatniho ipIného vysledku k 31. prosinci 2019

Vykaz zisku a ztraty a ostatniho Gpiného vysledku k 31. prosince 2019

Pokraéujici &innosti

Prode] zboi

Prodej vyrobki a sluZeb

Prodej licence

Vynosy z hlavni E&innosti

Ostatni provozni vynasy

Zména stavu zasob vlastni vyroby
Aktivace

Spotfeba materidlu, zboZi a energie
Sluzby

Osobnl naklady

Odpisy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni

Vynosové droky

Nakladové uroky

Ostatni finanéni vinosy

Ostatni finanéni naklady

Zisk/zirdta z prodeje investic

Vysledek hospodafeni pfed zdanénim

Dan z piijmu

Zisk za obdobi z pokracujici ¢innosti

Ukonéené ginnosti
Zisk za obdebi z ukengenych éinnosti

Poloiky, které se mohou nasledné reklasifikovat do vykazu zisku a ztrat:

Pfecenéni rediné hodnoty derivati
Ostatni Opliny vysledek:

Upiny vysledek hospodafeni za GEetni obdobi

Bod 31.12. 2019 b '12'20“;
v tis. CZK v tis. CZK

519 284 570 160

3762 055 3504 101

174 165 108 659

4 455 504 4182 920

28184 40 848

6338 -439 888

103 109 102 918

7 1776413 -1 708 615
9 613772 -648 300
8 -903 009 -878 977
-207 249 -189 540

10 -152 297 -67 202
940 395 781 164

13 20726 13 144
14 -83 275 -44 760
13 360 832 243 609
14 =332 125 =151 763
0 -7

906 553 841 318

15,16 -171 516 -162 778
735037 678 540

15192 32 307

148 024 -403 353

145 024 -403 353

883 061 307 494

* Srovndvoci tdaje za rok kondici 31. prosince 2018 byly upraveny tak, aby zohlednily dopad ukonéovanych Einnosti (viz

bod 3).



Priloha 8 Vykaz o penéznich tocich k 31. prosince 2019

Vykaz o penéinich tocich k 31. prosince 2019

CIue

2019 2018
Potateéni stav penéknich prostfedki a penéznich ekvivalenti 1 184 458 284 388
Vysledek hospodafeni za b&Enou &innost pfed zdan&nim 926 227 878 649
Odpisy stalych aktiv 249 552 231 040
Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 62 037 7 567
Zisk (ziraty) z prodeje stalych aktiv 152 -552
Makladové a vynosové droky 67 612 36 484
Upravy o nepanéini operace na derivatech a ostatni dpravy o nepenéini
operace (manka a skody na majetku a zdsobach, nerealizované ziskylztraty) 25 742 136 225
Zména stavu pohleddvek a ostatnich aktiv 536 041 281 436
Zména stavu zavazki a ostatnich pasiv 103 437 20 579
Zména stavu zasob 10914 51125
Placené droky T2 968 -40 009
Pijaté droky 14 815 14 106
Zaplacena daf z plijm( za béZnou &inmost =175 062 -178 531
PenéEni tok z provozni Einnosti 471 623 B54 247
Wdaje spojené s nabytim DNM a DHM -266 290 -364 B53
ydaje spojend s nabytim finanénich investic 0 77
Piijmy z prodeje staljch aktiv 2 507 1 881
PendEni toky z investitni Einnost -265 T83 -363 049
Pendini toky z provozni a investiéni éinnosti 205 B40 491 198
Zména stavu zavark( z financovani 250 000 TE1 596
Vyplacenl podilu na viastnim kapitalu spoleénikim 0 ¥]
Vyplacené dividendy -1 028 380 -342 724
PendEni toky z finanéni Einnosti =TT8 380 418 872
Zména stavu penéinich prostiedkd a penéinich ekvivalentd -572 540 910 070

Stav pené#nich prostfedkd a penéZnich ekvivalentd na konci €. obdobi 621 918 1194 458



Priloha 9 Vykaz o finan¢ni situaci k 31. prosinci 2019

Vykaz o finanéni situaci k 31. prosinci 2019

Bod 31.12. 2019 31.12 2048
w tis. CZH w tis. CZK

AKTIVA
Diouhcdaba akliva
Pagairiky, budsvy & Zafipenl 17 14731 1678 872
Hahmaoted akiva i7 138834 129372
Investice do pldnadengch podri) 7 30 330
Imvesitice do deafingch podnisid 17 19453 a1 100
Dloukcdobi pobiedivky 18 0 5 26 667
Dicuhcdabd akliva celienm 1 653 807 1 856 661
Krithodabd aktiva
At drand K dislribuci Wasiniem & ukoadavang Ennasli 3 H25 273 513
Zasoty 18 1085 439 1343078
Pahiadivky & abchodnidg styku 8 1£33 527 S46 383
Splaing dafcwh potindinky 18 o a
Cralaini pehladdvky 18 TO 404 90 743
Finantni dashaty 26 25455 258 44D
Paniza a penddni skvivaianty 20 54T 108 1194 458
Kritkodaba akliva cellem 39801 338 3896 824
Aktiva colkem B B5S 213 & TEE 185
VLASTHI KAPITAL A ZAVAZKY
Kapisd a tondy
Zakladni kapital &81 45 481 245
“iasinil podily 1T 043 ATE D43
Rezervmi a ostatni fondy o o
Kagpiathowt fondy 205 184 268 G5
Kurmlovani zisky 1 B53 359 1222 019
Wiasini kapital calkem Fal 19863 418 1269 337
Dlsuhcdabs svarky
Uwiry, pljtky @ dichopisy 23 2252 688 2253 987
Cataini fnantni zévaziy o [
Zavarky  easingu 24 3158 108
Ouindeng dafovy 2Evazes 16 81381 66 872
Rezervy 12 24 448 35 &0
Crlaini douhodolsd zivazy o Q
Dlouhcdobé chvazky celem 2 361 654 2360 476
Kritkodobé zévarky
Zaacky souvibejicl & skiivy debangen b dialibus isstnikim g 3 317 BES o
ukondovand dnnosh
Zavazky z obchodniho styku 2 251 338 297 223
Kratkadobé vy, y & dhopisy 23 Q [}
Zdvarky z wasngu 24 G173 2810
Rezenvy 12 45 1% 36 61
Splaing dahowd shvarky 15 H2m Ja T80
Crtaini pdvicky 22 238 881 1785 540
Finanini derivily 26 338 252 470 188
Kritkodobd zévazky colkem 1230 181 2127 382
Zavazky cHlham 3591 815 4 435 B5E

Viasini kapital a zavazky colkem 5 856 233 & TEE 185




Piiloha 10 Vykaz zisku a ztraty a ostatniho uplného vysledku za rok 2020

Vykaz zisku a ztréty a ostatniho Gpiného vysledku za rok 2020

8od 2020 2019
v tis. K2 vitis, KE
Pokralujid Cinnosti
Prode) tboi 372 442 519284
Prodej virobkd a shuteb 4340593 3762055
Prode] kcence RPN > | 174165
Vynosy 2 hiavni Bnnosti 7 AT13035  aassso4
Ostatni provozni wyrosy 8 66 705 28 184
Zmiéna stavu zésob visstni vyroby -157 899 6338
Aktivace 123181 103 109
Spotfeba materidhy, 160} 2 energie 9 1838 263 1776413
Shutby 1 828 483 613772
Osobnl ndklady 10 937591 -503 009
Odpisy 20 -230740 -207 248
Opravné polobky 13 68 651 -3 594
Ostatni provozné ndidady 12 -y -1193m3
Provozni visiedek hospodafeni R [ SRS )
Wnosové Groky 15 15223 9762
Nékladové droky 16 75276 83275
Ostatnd finantnl winosy B 243 499 61 646
Ostatrd finanini nskledy 16 298 180 73511
Vyrosy 2 derivitowych transakci 17 138 854 352 063
Néklady na derivitové transakee 17 40109 -300 527
/ysledek haspodateni pled :danéni e S89660 906553
Dad 2 phjmu 18,19 -117 450 171516
Tisk 23 obdob 2 pokratujici imnosti = 572210 —_— 1
Ukontenéd Sinnosti
Zisk 23 obdob¥ 7 ukonterrch Cinnosti e L5192
Polotky, které se mohou ndslednd reldasifikovat do vykazu risky » strit:
Plecontini rdiné hodnoty dervétd R ] - : S 148024
Ostatni upiny vysledek- .. . 3% 148024

Upin visledek haspodaten 2 dlatnd obdobl ... sy emos



Priloha 11 Vykaz o finan¢ni situaci k 31. prosinci 2020

Vykaz o finanEni situaci k 31. prosinci 2030

AETIVA

Dlgubadalbd ahtive

Paremky, budowvy a waffeni
Hehmatnd aktiva

Investice do pfidrudenych podmikd
imvesstice do doefirch podniko
Diouhodobé pohlediviey
Dlouhodobd aktiva celkem

Kritkodobd sktiva

Metiva drbend k distribuci viastnikdm a ukantované Sinnosti
Zizaby

Pohleddviog 2 chchodnlho styku

Splated daficred poklediviog

Dstatni pohleddwky

Finanini derivity

Piardine § pendlng ekevalenty

Krdthodobd aktlva collem

Aktiva calkem

VLASTHI KAPITAL A ZAVAZIY
Kapitil a fandy

Takladni kapitdt

Wlastni podily

Kapitd e fomdy
Kurrndavané gisky

Viastr keapitdl calkam

Dousodobi sivaziy

Chokery, pljiky & diuhapisy
Hdvazky  leasingu

Odicfeny dafiowy réwarck
Razensy

Dlowhedobé shvatky celkem

Kritkodobé pdwarky

Zdvacky soudiselic] §akthey drienymi Kk distibuci  vlastnikim a

ukoréovars Sinmasti

Edvarky 2 obchodniho styku
Zivarky 7 leasingu

Rezersy

Splatré dahawt zdvazky
Ostaini vazioy

Finantni derivaty
Krithodobé révarky oelloem
Ziwazky calkem

Viasnd kapitil a svacky celkam

HBEEEE

PHEHR G,

F4
13

31 12, 2020
vl KE

1617 559
175 217
ap

15 100
0TI
2082 278

107% 113
1008 828

33418

7463
339570
992 179
ITIT 68

5 809 547

481 248
=175 043
68739
1628 773
2003 715

2251 380

410 930
45 558
577903
373591

1 362 577
3 205 832

5208 47

31, 12 2019
wils. KE

14731711
130034
EETH
15483
20 883
1653907

525273
1088431
1232827

A
735 455
5AT 106
3 901 326

481 246
=175043

1863 399
1963418

1 252 GBR
1185

24 445
2 361 654

317 A3

251 336
6173

21 300
2138 58]
339 353
1230 161
3591 815

5555153



Priloha 12 Vykaz o penéznich tocich za rok 2020

Vykar o penéEnich tocich k za rok 2020

Pendinal taky @ higval ek iek# Cimnasli (p I éinmasti]
Wysledek hospodafeni za béEnow Sinmost pied rdanénim

Odpisy stahjch aktiv

Imiéina stawu opravnjch polodek a recery

2trdta ¢ prodeje stiljich alkdiv

Mdidadové a vinosowé trokoy

I:'praq o catatni ngpendind oparace {odplsy aldiv a zdsoh, nerealizovand
kurmove raedly, placendn derisdtovich transakel)

Elsty peniind tok 2 provozni drmost] pfed zménam| pracovndho kapitdbu
Tméng stavy pracovmihe kapitdle

Iména stavu pohledivek a nakladdy' pfiimd pFEtich ohdabi

Imiina stavu givazil a vidady winosd pfiEtich abdobi

Imina stavu sdsab

Peniini prostfedky penerovand proveenl Saneiti

Plagars droky

Prijatd droky

Zaplscand dai » piijmi 12 biinou Sanost

Listf peniEni tok z prosozni Snnosti

Pendind toky ¢ investital Snnosh

Wi spojend § nabytim stakch aktiv

WydEe spojene 5 nabytim finandmich investic

Pijmry & prodieje stdhich aktiv

Piljiky paskytnuté jimfm strarbm

Listy pendEni tok ¢ imvestini Bnnost]

Pendin toky © finandni donosti

wynosy 2 vydanjch diubopis

Splathy plijfek a zdpdjiek

Vimosy 1 plijéek a zapdjeek

Wyplacens dividendy

Cisty pendini tok 2 finantni Sinnoati

Wliv oditEpeni Freestice v CZ-AUTO

Poldteini stav pentinich prostfedkd a penéEnich ekvivalentd
Dopady kurzcwgch rozdik na peniini prostiediy 2 panddni elivalenty
Staw penéinich prostiedid a pendinich elovivalentt na kond doetnihe obdobi

13,14

15,16

i1

n

EEE

wihs. KE

B9 B0
130 740
35 938

450
7% BES

shaTT

974 335
73490
ErERE ]

4153
1847 B35
-86 BEZ
Foas
=145 134
1618 02

-331 961

14032
-250 000
-570 553

600 152
600 152
445 073
«T4 812
621 818

3228
992 179

2019
witls KE

36 227

248 552
62037
152

67 612

26182

133172
-G8 584
-536 041

10514
703 208

14 915
175 062
470073
<356 290

2 507

-363 783

250 D00
-1028 380
<778 380
-572 540

1104 458

EX1 918



Piiloha 13 Vykaz zisku a ztraty aplného vysledku k 31. prosinci 2021

‘Vykcaz risku a ririty 2 ostatnibo Gpiného vsiedks

Bas EiEEE 58 3112 2030

w s € wilis. E

Vinosy 2 prodeje viasmich vprobld, 1eali 3 skdeh & 5235905 AT 095
Detptml prownzni oSy 7 SomELT O 130
Iindrha Gldvu bisoh viectn v oby 08 Doz -157 89§
AiTvare 155 36 pFERE }]
spocfebs surown 8 materisu ] -2 505 8L «1 E38 263
lalbry -] -1 B S -SI8 483
Dby ndbiady 9 -1 e85 231 -1 M6
Oaptey 3 JMTASE b ] e e -I0 280
Opryv=é polatcy 12 21538 BB B
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Piiloha 14 Vykaz o finan¢ni situaci k 31. prosinci 2021

Vykaz o finanéni situaci

Bod 31122021 31.12.2020

witls. KE v tis. KE

AKTIVA
Diouhodoba aktiva
Mehmotna aktiva 201 197 782 175 217
Pozemky, budovy a rafizeni 0.2, 203 1925484 1617 559
Irnestice v phidrude mpch spodelnostech 204 330 230
Irwestice do dcefimjch spolenosti 204 19 100 19 200
Dlouhodobé pohlediviy FE} 7417 10 812
Poskytnute pdj Sy 2 - 259 260
Finaneni derivaty EH 171155 435 267
Dlouhodobi aktiva celkem 2321308 2518 545
Krithodoba aktiva
Zasoby 2 130 732 1075113
Pohledivicy 1 obchadnich vitahd a jiné pohleddvicy 24 664 229 10208623
Dafiové pohleddviy i8 - 33415
Poskytnuté pditky 32 197873 7000
Ostati pohledsviy 5 55403 69 368
Finantni derivaty 5 156 118 93303
Penite a penéni elovivalenty % 1003588 §921 173
Kritkodoba aktiva celkem . 337903 3291 002
Aktiva celkem 5700381 5809547
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY
Kapital a fondy
Zakdadni kapita| 481 246 481 246
Viastni podily 175043 175043
Kapitilowé fondy : -84 0B -54 D8O
Fondy ze zajidténi pendinich tokd 56619 162 819
Kumulovani tisky 1381077 1628773
Viastni kapitil celkem ) 1649819 2003715
Dlouhadobé ravazky
Diduho pisy, bankovn | (visry & pditky bi] - 2 250000
Zdwazky  ndjernnich smilluv 2 5239 5855
Odioeny dafiovy zdvazak 19 148510 17BET4
Rezensy 12 9758 -
Orstatni zévazky 14, 29 7448 6836
FinanEni derivdty s 221049 268 219
Déouhodobé ravarky celkem 392 005 2709 684
Kritkedobé shvazky
Zdvatky 1 obchodnich vitahi a jiné zévazky 30 5872 550 507 110
Diuhs pisy, bankown i dvéry 3 pljEky 2B 2275308 20343
Zdvarky : ndjemnich smiuv 32 453 4589
Rezervy 13 10 800 10 OBE
Dafiowé révarky 18 81563 -
Oestatnii pévarky 143 67359 458 246
FinanZni derivity 5 20097 55372
Kritkodobé rivaziy celkem 3658 517 1096 148
Lavazky celkemn SR L - S 3805832

Vlastni kapitsl a zéwazky celkem 5700 341 . 5809547



Priloha 15 Vykaz o penéznich tocich za rok kon¢ici k 31. prosinci 2021

Vykaz o penéinich tocich za rok konéici k 31. prosinci

Bod w021 2020
v itis, K2 v tis, KE

Penéni toky ¢ higvni ckonomicié Cimnosti (praverni éinnosti)
Vysiedek hospodalent 1a bi#nou Cimost pfed zdanénim 1157098 689 660
Odpisy stiljch akav 249481 230 740
Zména stavu opraveych poloiek a rezery 12,13 32010 85938
Ztréta  prodeje stlych aktiv 2212 -969
Nikiz dové & vynosové Groky 15,16 51833 73885
Upravy o ostatni nepenéini operace (odpisy akti & zasob, . o
nereadizované kurzové rozdily, pfecenéni derivatovych transakcl)
Cisty penéini tok 1 prowozni 8nnosti pied im@nami pracovniho *iz;_ P
Zména stavu pracovniho kapitdiu 442895 873 4%
Zména stavu pohledive k 3 naklacid/pfijmi pfiStich obdobi 24,25 383283 nBIn
2Zména stavu zdvazkl a wydajl/vynasl piigtich obdobi 30,1 316337 420 558
Zména stavu zdsob 21 -256 725 79753
Pendini prostiedky generowané provozni Gnnosti 1875264 1847 825
Placend droky -39372 26 663
Pijaté droky 8583 7084
Zaplacend daf 2 pfiimd 22 b&nou Linnast 18 95332 <145 234
Cisty penéini tok 2 provoini Snnosti 1743143 1619012
Penéni toky 1 investiéni Einnosti
Vydaje spojené s nabytim st3ljch akuy 20 549961 -321 961
Ptijmy 2 prodeje stalych aktiv 2832 1402
Pljtky poskytnuté jinym straném 2 - -250 000
Cisty pendini tok 1 Inve stiéni Snnosti -547 129 -570 559
Pené#ni toky 1 finonéni Zinnosti
Vyplacené dividendy 7 -1195730 -600 152
Cisty penéini tok 2 finanéni Sinnosti 1170 600 152
Cisté 2ména stavu penkinich prostiedikid » penéinich ekvivalentd 11409 445073
Viiv oditépeni investice v CZ-AUTO - -14812
Politelni stav pendinich profedki a pendinich ekvivalents 992179 e
Dopady karzovych rozdild na penéini prostfedky a pen&ini ekvivalenty s125 3228

Stav penéinich prostiediil a penéinich ¢ lvivalenti na kond ddetnibo 2

bdobi 1003 588 9921719



Vykaz zmén vlastniho kapitdlu za rok konéici 31. prosince

Viastni Kapitalové fondy a fondy
Zakladni kapital 2e zajisténi pendinich Kumulované zisky Viastni kapital

podily tokd
v tis. KE v tis. K& v tis. K& v tis. K& v tis. K&
Stav k 31. prosinci 2019 481246 -175 043 -206 184 1863399 1963 418
Zisk/ztréta z pfecenéni derivatd - - 274923 - 274923
Vyplacené podily na zisku > s 2599 544 509 544
Viiv oditépeni investice v CZ-AUTO % > 207290 -207 290
mm’.““ RS otdons - . 572210 572210
Zaokrouhleni - E 2 2
Stav k 31. prosinci 2020 481246 -175 043 68739 1628773 2003715
Zisk/atréta z plecenéni derivétd = . -106 200 -106 200
Vyplacené podily na zisku . : - 1199 730 -1199730
Vysledek hospodafeni za b&kné obdobi - - - 952034 952034
Stav k 31. prosinci 2021 481246 -175043 -37 461 1381077 1649 819

ViR
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