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Abstrakt:

Tato diplomova prace zpracovava problematiku finanéni a strategické analyzy
aplikovanou na spole¢nost Ceské aerolinie a.s. mezi roky 2012 az 2016. Rozdélena je na
dv¢ primarni casti, metodickou a praktickou. Metodicka ¢ast shrnuje informace o hlavnich
vstupnich informacich pro finan¢ni analyzu, o uzivatelich a také o jednotlivych metodach
finan¢ni analyzy. Dale se zaméfuje na teoretické vymezeni strategické analyzy. Prakticka
Cast zaina predstavenim firmy, jeji historii a charakteristikou. Poté pokracuje praktickou
analyzou finan¢nich ukazateld podniku véetné zhodnoceni. V posledni ¢asti prace se objevi

strategickd analyza. V zavéru prace je zahrnuto celkové zhodnoceni zdravi dané firmy.

Kli¢ova slova:

Financni analyza, letecka preprava, Ceské aerolinie a.s., horizontdlni analyza,
vertikalni analyza, pomeérové ukazatele, komplexni modely, analyza okoli, interni analyza,

SWOT analyza.

Annotation:

This diploma thesis deals with the issue of financial and strategic analysis applied to
Czech Airlines a.s. in the period from 2012 to 2016. It is divided into two primary parts,
methodical and practical. Methodical part summarizes information about main information
data for financial analysis, about users and also about individual methods of financial
analysis. It also focuses on the theoretical definition of strategic analysis. Practical part
begins with the company’s introduction, it’s history and characteristics. It continues with
the practical financial ratio analysis including my assessment. In the last part of the thesis
strategic analysis appears. The overall assessment of the company’s health is included at

the end of the thesis.

Key words:

Financial analysis, air transport, Czech Airlines a.s., horizontal analysis, vertical
analysis, financial ratios, complex models, analysis of surroundings, internal analysis,
SWOT analysis.
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Uvod

Za téma mé diplomové prace jsem si zvolil strategickou a finan¢ni analyzu spole¢nosti
Ceské aerolinie a.s. mezi roky 2012 a 2016. Vybér tématu piedstavoval pro mé vcelku
jednoduchy tkol, jednak z divodu, Ze jsem finan¢ni analyze zasvétil i svoji bakalaiskou
praci, a jednak proto, Ze se rad setkdvam s vystupy z ucetnictvi. Zajimaji me¢ ucetni vykazy

spolecnosti, konkrétné udaje, které jsou vykazovany firmami ve vyro¢nich zpravach.

Ani samotnd volba konkrétni spole¢nosti nebyla pro mé té¢zkym tkolem, dlouhodobé
mné imponuje dopravni letectvi, kde ptisobi spousty rtiznych dopravci. Ceské aerolinie mé
zaujaly hlavné svou historii a dobrym jménem na trhu. Rovnéz mi pfislo zajimavé
analyzovat podnik, ktery zaZzil nelehka obdobi hlubokych ztrat a finan¢ni nestability. Také
jsem osobné v minulych letech nékolikrat vyuzil letadla CSA pro cesty po Evropé.

Jako cil této diplomové prace jsem si stanovil provést strategickou a finan¢ni analyzu
Ceskych aerolinii a.s. za obdobi 2012 — 2016 a posoudit finanéni zdravi této firmy. Nutno
podotknout, Ze disponuji pouze vetfejné dostupnymi daty, ktera plynou z vyro¢nich zprav

spolecnosti uloZenych ve sbirce listin, nebo z jinych b&zné piistupnych zdroji.

Diplomova prace je roz¢lenéna na dvé hlavni ¢asti, metodickou a praktickou. V ¢asti
metodické se zabyvam teoretickymi aspekty finan¢ni analyzy, popisuji, kdo mlzZe byt
uzivatelem vystupll z finan¢ni analyzy a které vykazy ptedstavuji nezbytnou informacni
podporu k provedeni této analyzy. Dale charakterizuji jednotlivé metody hojné pouzivané

finan¢ni analyzou. V neposledni fad¢ naznacuji zakladni principy strategické analyzy.

V druhé ¢asti jiz nasleduje prakticka aplikace. V tivodu této Casti jsou piredstaveny
Ceské aerolinie a.s., je zde struéné popsana charakteristika a historie firmy a rovnéz nesmi

chybét i nastin ekonomickych problémi dopravce s moznym restrukturalizacnim planem.

vvvvvv

vvvvvv

byla analyza zpracovana). Posledni ¢ast je vénovana strategické analyze, kde zhodnocuji,
jaké vlivy na spole¢nost pusobi z mikrookoli a makrookoli a jakymi zdroji firma disponuje
pro svoji ¢innost. Pro analyzu silnych a slabych stranek, hrozeb a pfilezitosti je pouzita

SWOT analyza. Na zavér diplomové prace se snazim o celkové zhodnoceni zdravi firmy

vvvvvv
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1 Metodicka cast

Teoreticka ¢ast mé diplomové prace se zabyva dvéma hlavnimi ¢astmi. Tou prvni je
finan¢ni analyza, ktera se zabyva jeji podstatou z teoretického hlediska. Jedna se pievazné
0 vyznam finan¢ni analyzy, jeji uzivatele, vstupni informace a také metody finan¢ni

analyzy. V druhé ¢asti jsou popsany vychodiska a principy strategické analyzy.

1.1 Financni analyza

Pojem finan¢ni analyza oznacuje analyzu podnikovych financi, které jsou casto
definovany jako pohyby penéz v podobé pfijmt a vydajii v konkrétnim podniku. Dochazi
zde Kk hodnoceni stavu finan¢ni rovnovahy a to pomoci zjistovani dat z Gcetnich vykaza
spoleCnosti a nasledného provedeni analyzy pievazné pomérovych ukazatell. Kromé
hodnoceni stavu finan¢ni situace se finan¢ni analyza zabyva také analyzou vyvoje finan¢ni
situace, kde se pouzivd zejména horizontalni analyza uéetnich polozek ve vykazech

podniki a také komparace pomé&rovych ukazateli z hlediska asového.

Finan¢ni analyza se zaméfuje na finanéni zdravi podniku, tedy zjistuje, v jaké
finan¢ni situaci se podnik aktudlné nalézad a jak by mél ptipadné negativni signaly fesit.
Pokud je na tom firma z hlediska finan¢niho zdravi dobie, vypovida to ur¢ité o velmi dobré
situaci, coz bude jisté pozitivni signal nejen pro vedeni firmy, ale také i pro vlastniky

a dalsi osoby.

Nezbytnym zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou zejména informace
Z minulych obdobi, které maji poslouzit jako zaklad pro rozhodovani o budoucim
fungovani podniku. Tyto informace jsou pro potieby finan¢niho analytika ziskavany

hlavné z ucetnich zavérek podniki a také z podnikovych statistik a plant.

1.1.1 UzZivatelé finan¢ni analyzy

Vysledky finan¢ni analyzy jsou potiebné pro celou fadu uzivatelii. Podle toho, ktera
osoba analyzuje finanéni situaci konkrétniho podniku, mizeme tyto uzivatele rozd¢lit do
dvou zékladnich skupin: externi a interni uZzivatelé a Stim souvisejici externi a interni

finan¢ni anal}'/za.2

! GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress,
2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 19.

2 HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 13.



1.1.1.1 Externi uzivatelé financni analyzy?
Zakladnim pramenem informaci pro externi uzivatele jsou vefejné¢ dostupnd data,
zejména ucetni zaverky, vyrocni zpravy a dalsi vefejné dostupné prameny. Mezi externi

uzivatele fadime: investory, banky, obchodni partnery, statni organy, konkurenty apod.

Investoii vkladaji do podniku kapital s cilem jeho zhodnoceni. Zajima je tzv.
investi¢ni hledisko. Napiiklad na zaklad¢ rizika, zhodnoceni vlozenych prostiedki,
dividendové vynosnosti apod. se investor rozhodne, jak nalozi s danou investici. Dalsi
hledisko, o které investofi jevi zajem, je kontrolni hledisko. Vlastnici chtéji byt pribézné
informovani o tom, jak vedeni podniku hospodaii se zdroji, které vlozil investor do

spole¢nosti (napt. pomoci vyro¢nich nebo jinych zprav o finanéni situaci).

Bankovni instituce patii k institucim, které nejcCastéji pujcuji penize riznym
podnikiim. V této situaci banky zajima finan¢ni zdravi podniku, ktery zada o uvér. Sleduje
tzv. bonitu, tedy schopnost dluznika dostat svym splatnym zavazkim. Hodnoceni bonity se

provadi pomoci analyzy finan¢niho hospodareni podniku.

Za dalsi externi uzivatele se povazuji obchodni partnefi firmy. Dodavatelé se soustiedi
hlavné na schopnost podniku uhradit dluhy vi¢i dodavatelim. Zakazniky spiSe zajima
dlouhodobost obchodniho vztahu, aby nenastaly pro odbératele téZkosti, pokud by
dodavatel napt. zbankrotoval. Co se tyka statnich instituci, tak ty chtéji, aby podnik vcas
platil dluhy vici statu, tzn. dané, poplatky, odvody za zaméstnance apod. Naopak
konkurenti se koncentruji na celkové srovnani podnikit v odvétvi, naptiklad co se tyka

vyvoje trzeb, vysledku hospodateni, rentability a dalSich polozek a ukazatela.

1.1.1.2 Interni uZivatelé financni analyzy*

Internich uZzivateld neni zdaleka tolik jako uzivateli externich, jedna se napf.
0 manazery, zaméstnance aj. Manazeti pouziji vysledkl finan¢ni analyzy prevazné pro
dlouhodobé¢ a strategické tizeni podniku. Jako zdroj informaci vyuZivaji nejenom ucetni
zaveérky podnikl, ale také interni plany, podnikové statistiky apod. Dals§i skupinkou
uzivatelil jsou zaméstnanci, ktefi se zajimaji o celkovou prosperitu firmy, chtéji, aby jejich

pracovni mista byla zachovana a aby jejich mzdové naroky byly vyplaceny fadn¢ a vcas.

| HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 13-17.

* GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovéni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress,
2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 27-28.



1.1.2 Zdroje dat pro financ¢ni analyzu
Pro spravné provedeni finan¢ni analyzy je dulezité, abychom disponovali kvalitnimi
informacemi. Tyto informace finan¢ni analytik ziskava na zakladé postupu prace, jehoz

soucasti je fada krokt, kterymi jsou:5

stanoveni si ucelu finan¢ni analyzy a vybéru zkoumané entity;
piiprava vstupnich dat;

>
>
» prvotni (zakladni) vySetieni;
» specifické vysetieni;

>

stanoven diagndzy finan¢niho zdravi a navrhu opatfeni.

Nejcastéjsim pramenem pro ziskani vstupnich dat je portal Justice.cz, kde jsou
shromazd’'ovany vetejné dostupné informace ohledné obchodnich spole¢nosti. Kromé
nefinan¢nich informaci (naptiklad obchodni firma, identifika¢ni Cislo, sidlo spolec¢nosti,
Clenové piedstavenstva, ¢lenové dozor¢i rady apod.) zde muZzeme nalézt prave i financni

informace v podobé dat z uéetnich zavérek. Uéetnimi vykazy jsou:

» rozvaha (bilance);
» vykaz zisku a ztraty (vysledovka);
» priloha.

Vyse zminéné vykazy jsou nejCast€j$Simi a ucetni jednotky by je mély zvefejnovat.
U spolecnosti, které spadaji do kategorie mikro nebo malych ucetnich jednotek a nemaji

povinnost mit ovéfenou Ucetni zaveérku auditorem, nemusi zvetejnit vykaz zisku a ztr'ci‘[y.6

Zpravidla se dale setkame i s finan¢nimi vykazy, jez jsou soucasti ucetnich zavérek,
resp. vyrocnich zprav spole¢nosti, které se nachdzeji v kategorii stfednich a velkych
ucetnich jednotek. Jednotliva kritéria pro zatfidéni do kategorii ucetnich jednotek jsou

zvetejnéna v paragrafu 1b zékona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi.
Dalsimi dvéma vykazy tedy jsou:

» prehled o penéznich tocich;

» prehled o zménach vlastniho kapitalu.

> MAREK, P. a kol. Studijni priivodce financemi podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2009, 634 s. ISBN
978-80-86929-49-1, str. 185.

®§ 21a odst. 9 zdkona €. 563/1991 Sb., o Gietnictvi.
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1.1.2.1 Rozvaha’

Rozvaha je finan¢ni vykaz, jenz ke stanovenému datu zobrazuje jednotlivé polozky
majetku, zavazki a vlastniho kapitalu. Tyto hodnoty jsou vyjadieny v penéznich
jednotkach dané mény. Nejcastéji se rozvaha sestavuje ke konci ucetniho obdobi, kterym je
kalendaini rok, avsak jist¢ podniky maji ucetni obdobi hospodaisky rok a v tomto ptipadé

se sestavuje ucetni zavérka a tedy i rozvaha ke konci jiného mésice nez je prosinec.

Ugetni rozvaha se &leni na stala aktiva, ob&zna aktiva a polozky asového rozlisen.
V pasivech se setkdme s vlastnim kapitalem a cizimi zdroji. Rozvaha respektuje Casové
hledisko, a tak ve svych polozkach ma také: dlouhodoba aktiva a kratkodoba aktiva

a v pasivech dlouhodobé a kratkodobé zavazky.

1.1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vysledovka neboli vykaz zisku a ztraty je vykaz, ktery podava informaci o tom, jak
uspésna ve svém podnikani byla dana firma. Konkrétné tika, jaké vynosy a naklady tvotily
zisk, pfipadné ztratu v daném a minulém ucetnim obdobi. Vysledek hospodafeni hraje
dilezitou roli pti posuzovani vydélkové schopnosti podniku, jelikoz finan¢né zdrava firma

by méla generovat zisk, tedy vynosy by mély vyrazné prevysit nélklady.8

Nicméné 1 toto ma své omezeni a to je tzv. akrualni princip. MySlenkou tohoto
pravidla je, Ze vynosy a naklady se Uc¢tuji do obdobi, s nimZz vécné a Casoveé souvisi.
V praxi to mlze znamenat, Ze 1 kdyZ je podnik ziskovy, nutné to neznamend, Ze ma
k dispozici potfebné penézni prostiedky. Ty mohou byt inkasovany i v nasledujicim

ucetnim obdobi, nebo nemusi byt inkasovany viibec.

1.1.2.3 Priloha ucetni zavérky

Piiloha uzivateli uéetni zavérky poskytne informace, které nenajdeme Vv ostatnich
vykazech, resp. podrobné popisuje jednotlivé problematiky ucetni zavérky. V téchto
pasazich se nachéazeji obecné informace o podniku (napf. datum vzniku Ucetni jednotky,
popis organizacni struktury, statutarni organ aj.), dale informace o ucetnich metodach
pouzitych v ucetni zavérce a uetnich zasadach, doplitujici informace k cetnim vykazim

(vyznamné polozky dlouhodobého majetku a jeho odpisovani, drobny majetek, zdvazky

"GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a plénovéni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress,
2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 35-38.

8 HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 31.



neuvedené v rozvaze, vztahy v konsolida¢nim celku, informace o finanénich derivatech,
vyznamné zmény vlastniho kapitdlu aj.), vyznamné udalosti mezi rozvahovym dnem
a okamzikem, kdy se sestavuje ucetni zavérka, tedy udalosti, které k rozvahovému dni
nebyly znamé, avSak se staly poté (do okamziku sestaveni zavérky) a maji vyznamny

o NEPTR:
dopad na ucetni zavérku spolecnosti.

1.1.2.4 Prehled o penézZnich tocich

Vykaz s nazvem piehled o penéznich tocich informuje o spotfebé nebo generovani
penéznich prostfedkt ve tfech oblastech: provozni, investi¢ni a finan¢ni. Provozni ¢innost
Vv sob¢ zahrnuje pfijmy a vydaje plynouci z bézné ¢innosti podniku (ndkup materidlu, mzdy
zaméstnanct, prodej zbozi zakaznikovi apod.). Cash Flow z investi¢ni ¢innosti zobrazuje
vydaje na potizeni dlouhodobého majetku, jako jsou budovy, stroje, zafizeni a dale také
ptijmy z prodeje tohoto majetku. Posledni ¢asti vykazu Cash Flow je finan¢ni oblast, kam
se zaznamenavaji transakce v podob¢ prirtistki a ibytkti dlouhodobych zavazkl a zmény

vlastniho kapitalu jako naptiklad vyplaty dividend.'®

1.1.2.5 Vyrocni zprdava

Povinnost sestavit vyro¢ni zpravu nemaji v§echny spole¢nosti, nybrz pouze ty, které si
musi nechat svou Ucetni zavérku ovéfit auditorem. Tato povinnost je definovana v Zakoné
o Uletnictvi, v paragrafu 21. TaktéZ v tomto paragrafu nalezneme, jaké informace by méla
vyro¢ni zprava obsahovat (zejména finan¢ni a nefinan¢ni informace). Jednd se naptiklad

o tyto informace:™*

o predpokladaném vyvoji ¢innosti ucetni jednotky;

>

» o aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje;

» o aktivitach v oblasti ochrany zivotniho prostiedi a pracovnépravnich vztazich;

» o tom, zda ucetni jednotka ma pobocku nebo jinou ¢ast obchodniho zavodu
v zahranici;

» pozadované podle zvlastnich pravnich predpist.

o RANDAKOVA, M. a kol. Financni uicetnictvi v Ceské republice. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2015,
228 s. ISBN 978-80-245-2076-6, str. 206-207.

19 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 46.

11§ 21 odst. 2 zékona &. 563/1991 Sb., o u&etnictvi.



1.1.3 Absolutni metoda finan¢ni analyzy

Zakladni metodou financni analyzy je analyza absolutnich ukazatelti. Metoda je
zalozena na vyuziti udaji pfimo Cerpanych z ucetnich zavérek spolecnosti. Tato Cisla
vyjadiuji urcity jev ale bez jakékoli vazby k jevu jinému, coz se stava problémem pfi
srovnani vysledku riznych spole¢nosti, av§ak toto neni piekazkou pii porovnavani v jedné

g 12
spole¢nosti.

1.1.3.1 Horizontdlni analyza

Horizontalni analyza se zabyva zménami absolutnich ukazateld v pribéhu Casu.
Radek po fadku provadime porovnani konkrétnich polozek uéetnich vykazii, a proto se
tomuto srovnavani fika horizontalni analyza. Jako cil si dava horizontalni analyza zméfit
pohyby konkrétnich veli¢in a také zméfit, jak velkd (intenzivni) byla tato zména.
K fadnému provedeni srovnani ukazatell je potieba ziskat idaje minimalné za dvé€ na sebe
vzajemn& navazujici obdobi.™® Jestlize bychom porovnavali mezi sebou podniky s réiznou
velikosti, neni horizontalni analyza upln¢ vhodnd, jelikoz napf. podnik s miliardovym
obratem bude vykazovat jiny zisk nez podnik sobratem 50 mil. K¢ a to bychom

porovnavali neporovnatelné. Postup vypoctu pii horizontélni analyze je uveden niZe.

Absolutni vySe zmény = hodnota béZného roku - hodnota predchazejiciho roku

absolutni zména

x 100 (%)

Relativni vySe zmény = |hodnota predchazejiciho roku|
1.1.3.2 Vertikdlni analyza*

Tento typ analyzy absolutnich ukazatelli je zaloZen na procentualnim rozboru danych
polozek v uletnich vykazech, kdy se na jednotlivé prvky ucetnich vykazi divame ve
vztahu Kk jiné veli¢ing. Jako zaklad se pouziva pii analyze vysledovky celkova suma trzeb,
vynost. U analyzy rozvahy se pouzije celkova bilancni suma. Na rozdil od horizontalni
analyzy nepracuje tato metoda s polozkami ve vykazech mezi jednotlivymi lety, avSak
pouzije zplisob odshora doli. Pravé ztohoto divodu je vertikdlni analyza vhodna pro

porovnani mezi riiznymi spolecnostmi.

2 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a pldnovini podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 54.

B HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI — Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 43.

YHOLECKOVA, I. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASP1 — Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 44,



1.1.4 Relativni metoda financ¢ni analyzy

Dalsi metoda finan¢ni analyzy je metoda relativni neboli pomérové ukazatele a jejich
analyza. Jeji podstata tkvi v poméfovani tidaji z ucetnich vykazi. Vysledek je vyjadien
relativng, v procentech. Tyto ukazatele vyjadiuji vztah mezi dvéma riznymi jevy a jejich

vysledkem je hodnota jednoho jevu, ktera ptipada na jednotku druhého jevu.15

Pomérové ukazatele mohou byt soucasti nasledujicich skupin ukazatela:

> rentability;

> aktivity;

> likvidity;

» finan¢ni stability;
» zadluZenosti;

> solventnosti.

1.1.4.1 Analyza rentability

Rentabilitu fadime k nejvyznamnéj$im ukazateliim finan¢ni analyzy. Kazdé firma ma
svoje konkrétni cile, které mohou byt zcela odlisné naptiklad od konkurentl. VSechny
firmy maji v§ak spole¢ny cil — dosahnout uspokojivé miry vynosnosti kapitalu vlozeného
do podniku. Toto je nezbytné dat do souvislosti s finan¢ni stabilitou a platebni schopnosti
daného podniku. Naptiklad snaha dosdhnout maximalniho zisku za kaZzdou cenu nemusi

byt pro podnik vyhra, jelikoz se takto firma muze dostat do problémil kvili pfeiwérovémi.16

Rentabilita vloZeného kapitdlu zjistuje, jak je podnik schopny dosahovat zisku

a tvofit nové zdroje za pomoci investovaného kapitalu.

Ukazatele rentability maji zdsadni vyznam pii posuzovani a hodnoceni:*’

» celkové efektivnosti a vydélkové schopnosti spolecnosti;
» intenzity vyuzivani majetku spole¢nosti;

> reprodukce a zhodnoceni kapitalu vlozeného do spole¢nosti.

 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a pldnovini podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 54-55.

1 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a planovani podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 78-80.

Y HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 58.



1.1.4.1.1 Obecny vzorec pro vyjadieni rentability!8
Obecny tvar vypoctu rentability vychdzi z vysledku hospodafeni a investovaného

kapitalu v nasledujicim vzorci:

zisk

Ukazatel rentability = - - —
investovany kapital

1.1.4.1.2 Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkovych aktiv neboli celkového kapitalu (RCK) by méla ukazat, jakého
celkového efektu bylo dosazeno z aktiv podniku. Aktiva mohou zahrnovat vlastni i cizi
kapital, a proto je vice nez vhodné do ¢itatele zlomku zahrnout misto polozky ¢istého zisku
polozku vynosu pro vlastniky a véfitele, tedy zisk pfed uroky a zdanénim (z anglické
zkratky EBIT — earnings before interest and tax). Naopak pfi vypoctu rentability vlastniho

kapitélu je spiSe vhodné pouZit polozku earnings after tax (Cisty zisk).19

zisk pred uroky a zdanénim

X 100 (%)

RCK nezdanéni =
C ezdanena aktiva celkem

Pokud do ¢itatele zlomku dosadime zisk po zdanéni, zméni se tento ukazatel na zdanénou

rentabilitu celkového kapitalu.

. ., ziskpo zdanéni+ nakladové urokyx(1—sazba dané)
RCK zdanéna =

%X 100 (%)

aktiva celkem

Rentabilita celkového kapitalu (RCK nezdanéna) je soudinem dalSich dil¢ich
ukazateld, kterymi jsou: rentabilita trZzeb a obrat aktiv. Prave rentabilita trzeb vyjadiuje, jak
je firma schopna dosahovat zisku pii danych vynosech. Ukazuje schopnost spole¢nosti
vyrobit produkt s nizkymi naklady, pfipadné s vysokymi naklady ale za vysokou cenu.
Obrat celkovych aktiv nam ftik4, s jakou rychlosti je podnik schopny tzv. otacet vloZeny

kapital, tedy zda je schopny zajistit investovani do aktiv pii danych vynosech.?

zisk pred uroky a zdanénim trzby

RCK =

X 100 (%)

trzby aktiva celkem

8 KISLINGEROVA, E.; HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005,
137 s. ISBN 80-7179-321-3, str. 31.

Y9 KISLINGEROVA, E.; HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005,
137 s. ISBN 80-7179-321-3, str. 31-32.

% GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovdni podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 88.



1.1.4.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Velmi vyznamnym ukazatelem rentability je rentabilita méfici zhodnoceni vlastniho
kapitalu — RVK rentabilita vlastniho kapitalu (z anglického ROE — return on equity).
Ukolem tohoto ukazatele je vyjadfit, s jakou mirou efektivnosti byl reprodukovan kapital
vlozeny vlastniky, pfipadné¢ akcionafi do spoleCnosti. Rentabilita vlastniho kapitalu je
velmi zajimavym ukazatelem jak pro akcionafe, tak pro samotné vedeni podniku, které

nese odpovédnost za efektivitu spravy majetku vloZzeného akcionati.*

V praxi se setkdme se dvéma podobami rentability vlastniho kapitalu: Vv hrubé
a Cisté podnikové podob¢. Hruba varianta obsahuje vysledek hospodateni pied zdanénim
a Cistd podoba naopak Cisty zisk. Pravé varianta se ziskem pted zdanénim se v podnikové
praxi moc nepouZziva a to predevsim z diivodu, Ze akcionafi se zajimaji o Cisty zisk, jenz by
jim piipadl v podobé€ podild na zisku. Proto se pouzije varianta se ziskem po zdanéni, tedy

&istym ziskem.?

zisk pred zdanénim

Rentabilita vlastniho kapitalu nezdanéna =

x 100 (%)

vlastni kapital

Cisty zisk

X 100 (%)

Rentabilita vlastniho kapitalu zdanéna = astnf kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu se sklada z dalSich tfi dil¢ich ukazatell: z rentability trzeb,
obratu celkovych aktiv a finan¢ni paky. Nové zminénym ukazatelem je zde financni péka.
Ta ptedstavuje podil celkovych aktiv a vlastniho kapitalu podniku. Obecné plati, Ze
zvySovani cizich zdroji spole¢nosti bude mit kladny dopad na rentabilitu vlastniho
kapitalu a to za ptredpokladu, Ze bude spole¢nost schopna dal$i korunu dluhu zhodnotit
vice, nez kolik ¢ini trokova mira z dluhu. Jinak feceno, pokud podnik vydéla s ptijckou

vice, nez kolik je velikost uroku z ptijcky, rentabilita vlastniho kapitalu se tim ZV}’léi.z3

¢isty zisk trzb aktiva celkem
RVK = ——2 x % X 100 (%)

trzby aktiva celkem  vlastni kapital

2l GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovdni podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 85-86.

22 MAREK, P. a kol. Studijni priivodce financemi podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2009, 634 s. ISBN
978-80-86929-49-1, str. 198.

2 HOLECKOVA, I. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 74-75.

10



1.1.4.2 Analyza aktivity

V ramci analyzy ukazatelll aktivity se snazime zjistit, jak se podnik (resp. jeho
management) snazi vyuzit sva aktiva pro ¢innost firmy. Jelikoz se aktiva rozdéluji do
riznych dalSich podskupin aktiv (celkova, dlouhodoba, obézna apod.), stejny zptsob
déleni nalezneme i V piipadé ukazateli aktivity. Plati, Ze vramci kazdého odvétvi
ekonomiky existuji rizné hodnoty téchto ukazatell, a proto je tieba dbat na to, abychom
vzdy hodnoty porovnavali ve vztahu ke konkrétnimu odvétvi. Ukazatele aktivity

vyjadiujeme ve dvou moznych podobéch:24

» doba obratu — jak dlouho trva jedna obratka (pocet dni, popt. pocet let);
» obratkovost (rychlost obratu) — kolikrat se obratka daného aktiva provede za

obdobi pii dané Grovni trzeb (pievazné rok).

1.1.4.2.1 Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob vyjadfuje intenzitu vyuZiti zasob, tedy jak dlouho jsou ve
firm¢ v podobé zasob vazana ob&zna aktiva do okamziku, nez je podnik na trhu proda.
Piedpoklada se, ze pokud se obrat zasob zvySuje a doba obratu snizuje, povede to k dobré
situaci v podniku. Velice ¢asto se hodnoty ukazatele doby obratu pohybuji v uréitém
pasmu hodnot, na jehoZ zaklad¢ je mozné stanovit optimalni hodnoty. Optimalni hodnota
tohoto ukazatele je takova, pfi niZ se minimalizuji ndklady vynaloZené na hospodareni se

, .2
z4sobami.?®

zasoby
trzby
365

Doba obratu zasob =

1.1.4.2.2 Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahtizé

Doba obratu pohledavek udéava, kolik dni trva, neZ se pohledavky podniku pfeméni na
penize. Jinymi slovy za jak dlouho budou firmé zaplaceny jeho pohledavky. Hodnota
ukazatele ndm povi, jak jsou zdkaznici podniku spolehlivi platit za vyrobky, zboZi nebo

sluzby, které jim poskytl dany podnik. Z ukazatele vyplyne, jestli podnik dodrzuje svoji

# KISLINGEROVA, E.; HNILICA, J. Finanéni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005,
137 s. ISBN 80-7179-321-3, str. 33-34.

® HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 84-85.

% HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 85-86.
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obchodné-tivérovou politiku. Na zakladé konkrétnich hodnot Ize usoudit, zda inkaso
pohledavek je lepsi, horsi nebo stejné jako stanovena lhuta splatnosti. Pokud vezmeme
V potaz, ze je firma platcem dané z piidané hodnoty a tato spole¢nost je napi. leteckou
spole¢nosti prodavajici letenky i v ramci tuzemska, bude tyto tuzemské letenky prodavat se
sazbou DPH 15 % a tim padem bude hodnota ukazatele doby obratu pohledavek (z téchto
pohledavek) 1,15 delsi, nez je ve skutecnosti doba splatnosti na faktufe. Optimalni hodnota
neexistuje, obecné se da fici, Ze ¢im nizs$i hodnota, tim rychleji se podnik dostane ke svym
penézim a bude mit splacené své pohledavky.

pohledavky z obchodnich vztaht

trzby
365

Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht =

1.1.4.2.3 Doba obratu zavazki z obchodnich vztaht

Z nazvu tohoto ukazatele je patrné, Ze jeho tkolem je poskytnout informaci o dobé,
kterou podnik potfebuje k tomu, aby uhradil své zavazky. Jinak feceno, vypoctend hodnota
udava, za jakou dobu podnik hradi své splatné zavazky. V praxi se tomuto fikd nadkup na
obchodni uvér, kdy se nejednd o vér v pravém slova smyslu, nybrz o moznost na urcitou
dobu ziskat bezplatn€ penize pro potieby podniku.27 Vyssi hodnoty ukazuji na problém
s platebni schopnosti a nizsi, ze je sice firma pohotovd ve splaceni zévazku, ale neni
schopna své prostiedky 1épe vyuzit.?®
zavazky z obchodnich vztaht

trzby
365

Doba obratu zavazka z obchodnich vztaht =

1.1.4.2.4 Obchodni deficit??

Rozdilem ukazateli doby obratu pohledavek a zavazkl z obchodnich vztaht je tzv.
obchodni deficit. Jeho smyslem je ukéazat, zda podnik poméaha uvérovat svoje odbératele
(je kladny) nebo naopak je zaporny a podniku spise pomahaji jeho dodavatelé k tomu, aby

mohl financovat chod spolec¢nosti.

Obchodni deficit = doba obratu pohledavek - doba obratu zavazka

2 HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 86.

% MAREK, P. a kol. Studijni privodce financemi podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2009, 634 s. ISBN
978-80-86929-49-1, str. 273.

» HOLECKOVA, I. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 87.
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1.1.4.3 Analyza likvidity

Analyza ukazatel likvidity by méla vést ke zjisténi miry schopnosti podniku uhradit
své kratkodobé dluhy zpenézenim svého likvidniho majetku, az nastane jejich splatnost.
Jako kratkodobé dluhy se velice Casto uvazuji kratkodob¢ zavazky a kratkodobé bankovni
uvéry. Podle plynuti ¢asu mizeme rozliSovat majetek rizné likvidni: do mésice, do roka

apod. Zavisi viak, jak dlouhy horizont si spolenost zvoli.*
Podle likvidnosti obézného majetku délime ukazatele likvidity do tiech stupiti:

» bézna likvidita;
» pohotova likvidita;

> okamzita likvidita.

1.1.4.3.1 BéZna likvidita

Prvni typem likvidity je bézné likvidita nebo téz likvidita 3. stupné. Ta nam fika,
kolikrat kratkodoba aktiva firmy pokryji kratkodobé dluhy. Jinymi slovy kolikrat je firma
schopna dostat svym splatnym kratkodobym zavazkim, kdyz by veskera kratkodoba aktiva
pfeménila na penize. Velky pfinos ma tento ukazatel pfevazné pro kratkodobé véfitele,
protoze jim ukaze, az do které urovné jsou kryty jejich kratkodobé investice majetkem
spolecnosti. Vys$i hodnota likvidity tfetiho stupné udava, ze vétsi cast kratkodobych aktiv
pokryvaji dlouhodobé zdroje, coz povede ke sniZeni rizika platebni neschopnosti v ptipadé,
ze se nepovede cast nepenéznich kratkodobych aktiv pfeménit na penize. Za idedlni

hodnoty se daji brat hodnoty mezi 1,5 a 2,5.*

zasoby+kratkodobé pohledavky+kratkodoby finan¢ni majetek

BéZna likvidita =
kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry

Tabulka 1: Strategie Fizeni likvidity 3. stupné

Strategie Vysledna hodnota likvidity 3. stupné
Konzervativni vice nez 2,5

Primérna mezi 1,5a2,5

Agresivni méné nez 1,5

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: MAREK, P. a kol. Studijni priivodce financemi podniku. 2. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 634 s. ISBN 978-80-86929-49-1, str. 280.

¥ GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a plénovani podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 113.

' HOLECKOVA, I. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 116-118.
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1.1.4.3.2 Pohotova likvidita
Pohotova likvidita vylucuje ze svého cCitatele nejméné likvidni slozku — zésoby a

ponechava zde pouze pohotova ob&zna aktiva. Cim je vys$si hodnota ukazatele likvidity 2.

splaceni pohledavek probihalo pomaleji. Hodnota 1 je povaZzovana za optimalni hodnotu.*

kratkodobé pohledavky+kratkodoby finanéni majetek

Pohotova likvidita =
kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry

Tabulka 2: Strategie Fizeni likvidity 2. stupné

Strategie ~Vysledna hodnota likvidity 2. stupné
Konzervativni vice nez 1,5

Primérna mezilal,5

Agresivni méné nez 1

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: MAREK, P. a kol. Studijni pritvodce financemi podniku. 2. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 634 s. ISBN 978-80-86929-49-1, str. 289.

1.1.4.3.3 Okamzita likvidita33

Likvidita 1. stupné je zavisla na stavu penéznich prostiedkii v daném okamziku.

v

uroven poméru mezd a kratkodobych zavazkili, aby byla spole¢nost schopna vyplacet

minimalné¢ mzdy svym zaméstnanciim. Optimalni hodnota lezi v intervalu od 0,9 do 1,1.

kratkodoby finan¢ni majetek

Okamzita likvidita = kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry
1.1.4.3.4 Cisty pracovni kapital3+
Ackoli je Ccisty pracovni kapitdl (Casto pouze pracovni kapitadl) rozdilovym
ukazatelem, je pomérné tizce navazan na ukazatele likvidity. Smyslem ukazatele je vyjadrit
¢ast obéznych aktiv, kterou kryji dlouhodobé zdroje. Vypocet se provede jako rozdil
obéznych aktiv a kratkodobych pasiv, kam se zafadi kratkodobé zavazky a kratkodobé

bankovni avéry.

%2 HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 119.

¥ HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASP1: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 120.

¥ MAREK, P. a kol. Studijni pritvodce financemi podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2009, 634 s. ISBN
978-80-86929-49-1, str. 291.
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Pokud vyjde kladné cislo, méla by firma byt schopna zaplatit své kratkodobé zavazky.
Jestlize ukazatel vyjde zaporny, nebude firma schopna své zavazky kryt svymi

kratkodobymi aktivy.
Cisty pracovni kapital = obéZna aktiva - kratkodoba pasiva

1.1.4.4 Analyza financni stability

., Ukazatele financni stability charakterizuji miru zajisténi této rovnovahy zpiisobem
financovani a alokaci financnich prostredkit do majetku. Svedci o vyhlidkach pro
pokracujici trvani podniku. “* Jedna se o testovani rezistence (odolnosti) podniku proti

zhrouceni podnikovych financi, pokud dojde k ubytku cizich zdroj.

1.1.4.4.1 Kryti dlouhodobého majetku

Ze zlatého pravidla financovani vyplyvéd, Ze dlouhodoby majetek by mél byt
financovan vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi dluhy. Tomuto pravidlu pfimo odpovida
pravé ukazatel kryti dlouhodobého majetku. Jeho hodnota by neméla byt mensi nez 1,

jinak by podniku hrozila finanéni nestabilita.*®

vlastni kapital+dlouhodobé dluhy
dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku =

1.1.4.5 Analyza zadluZenosti

Ve finan¢ni analyze se setkdme i s analyzou zadluZenosti. V ramci ukazateld
zadluZenosti existuji rizné ukazatele, které se vSechny zaméfuji na jeden spolecny vztah
a tim je vazba mezi vlastnimi a cizimi zdroji vloZenymi do podniku. Nékteré spolecnosti,
ackoliv vykazuji dlouhodobé¢ zisk, jsou pomérné hodné zadluzeny. To vSak nutné jesté
nemusi znamenat, ze podnik smétuje do bankrotu. Existuje prave jiz zminovana financni
paka, ktera za specifickych okolnosti miZe pfispét k vysoké rentabilité vlastniho kapitalu.
Naopak podnik, ktery sice nevykazuje zadné bankovni uvéry, se muze jevit jako
nezadluzeny, avSak z vyro¢ni zpravy mizeme zjistit, Ze napt. vétSinu svych dlouhodobych

aktiv ma pofizenou na leasing, coZ se nevykaze v rozvaze ale v nakladech ve vysledovce.’

¥ GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financéni analyza a pldnovini podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 120.

% HOLECKOVA, I. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 130-131.

¥ KISLINGEROVA, E.; HNILICA, J. Financni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005,
137 s. ISBN 80-7179-321-3, str. 34-35.
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1.1.4.5.1 Véritelské riziko a vlastnické riziko38

Véritelské riziko vyjadiuje podil dluhli na celkovych aktivech. Jestlize se zvysuje
zadluzenost podniku, zvySuje se riziko véfiteld. Neni mozné urcit, kterd uroven ukazatele
je nejlepsi, ale je potieba zvazovat spolu s celkovou vynosnosti z celkového vlozeného

kapitalu.

Doplnkovym ukazatelem k véfitelskému riziku je vlastnické riziko, které se v souctu
s predchozim ukazatelem rovna jedné. Je podilem vlastniho kapitadlu a celkovych aktiv.
Ukazatel demonstruje proporci, ve které jsou z penéz vlastnikii financovana aktiva daného

podniku.

dluhy vlastni kapital

Vlastnické riziko =

Véritelské riziko = - -
aktiva aktiva

1.1.4.5.2 Celkové riziko3°
S ptedchozimi dvéma ukazateli je spjat ukazatel celkového rizika. Pométuje celkové
dluhy podniku s vlastnim kapitalem, ukazuje tedy velikost zadluzenosti vlastniho kapitalu.

V ptipadé hodnoty 1 by se jednalo o stav, kdy vlastni kapital a dluhy maji stejnou velikost.

dluhy

Celkové riziko = ————
vlastni kapital

1.1.4.6 Analyza solventnosti
Pojem solventnost vyjadiuje pravdépodobnost, ze v budoucnu nebude mit firma potize

r r r sror v AL
splacet své stavajici dluhy vcas a v plné vysi. 0

1.1.4.6.1 Urokové kryti
V ramci analyzy ukazatelll financni stability existuje ukazatel urokové kryti, ktery
sleduje a celkové posuzuje finanéni stabilitu. Zna¢i miru pravdépodobnosti, ze vé&fitelé

nepiijdou o vynos z uvéru, ktery podniku poskytli.** Za hrani¢ni hodnotu je povazovana

® HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 131-132.

¥ HOLECKOVA, J. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 132.

 GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financéni analyza a plinovani podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 123.

“ HOLECKOVA, I. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 130.
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hodnota 1,0krat. Tuto hodnotu ziskdme, pokud by pfipadnul cely zisk pred uroky

a zdanénim na Groky. V Cesku se jako optimalni hodnota oznaguje hodnota 5krat.*?

zisk pted uroky a zdanénim

Urokové kryti =
y uroky
1.1.5 Predik¢ni modely
Béhem fungovani podniku mohou nastat situace, kdy se firma dostane do tzv. finan¢ni
tisn€. To je stav, kdy podnik za¢ne vykazovat vazné financni problémy, které by mély byt
vyfeSeny zasadni zménou v jeho finan¢ni nebo provozni ¢innosti. To souvisi s rizikem

tpadku.® Pokud podniku hrozi upadek, neni tento podnik zajisté finanené zdravy.

Predik¢éni modely tedy piedpovidaji, zda se podnik nezene do bankrotu ¢i zda vzkvéta.
K analyze slouZzi rizné modely. V nésledujici kapitole zminim dva ze skupiny bankrotnich
modelt (Altmanovo Z-skore a Index IN05) a jeden spadajici do skupiny bonitnich modelt

(Kralicektv rychly test).

1.1.5.1 Bankrotni modely

Prvni skupinou predikénich modeld jsou bankrotni modely. ,, Tyto modely jsou
soustavy nékolika pomérovych ukazatelii, jimz jsou prirazeny vahy, a jejichz vazeny soucet
dava skore, podle kterého se usuzuje, zda podnik je ndchylny k financni tisni a upadku,
nebo je bankrot velice pravdépodobny, resp. se skore nachazi v sedé zoné, tj. intervalu, kde

nelze jednoznacné rozhodnout o pravdépodobnosti bankrotu. “**

1.1.5.1.1 Altmanovo Z-skdre

Model profesora Edwarda Altmana z University School of Business v New Yorku se
fadi mezi nejpouzivanéjii bankrotni modely nejenom v Ceské republice ale i ve svété. Jeho
prvni verze byla vytvofena a pouzita vroce 1968. Model byl aplikovan na nékolik
prosperujicich avsak 1 krachujicich spolecnosti, jejichz obor piisobnosti byl primyslnictvi
v USA. Tento typ modelu nezahrnuje ukazatel solventnosti, jelikoz ukazatele penéznich

tokl byly v Sedesatych letech jesté ve svych zalatcich. V Ceské republice se finanéni

“ GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovdni podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 126.

*® HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 190.

“ GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a pldnovdni podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 183.
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analytici poprvé setkali stimto modelem az po padu komunismu, tedy na konci

osmdesatych let minulého stoleti po roce 1989.%

V mé préci se zabyvam podnikem z oblasti poskytovani letecké dopravy, a tak pouziji
model, ktery byl vynalezen v roce 1995 a jenz se hodi pievazné pro podniky, které

nevyrabi, ale poskytuji sluzby.

Tabulka 3: Zpusob vypoétu Altmanova Z-skére (1995)

pracovni kapital

X1 = 6,56 X - ukazatel likvidity
aktiva
zadrZeny zisk , o
X2 =326 Xx—m— ukazatel dlouhodobé¢ stability
aktiva
vysledek hospodareni
fed 1 éni ukazatel rentabilit
X3 = 6,72 x pred uroky ?1 zdanénim y
aktiva
X4 = 1,05 x vlastni kapital ukazatel zadluzenosti
cizi kapital
Z-skore Celkem

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: MAREK, P. a kol. Studijni pritvodce financemi podniku. 2. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 634 s. ISBN 978-80-86929-49-1, str. 310.

V tabulce vySe je vymezen vypocet ukazatele Altmanovo Z-skore z roku 1995. Ten se
skladd ze ctyr dil¢ich ukazatel zaméfenych na testovani likvidity, finanéni stability,
rentability a zadluzenosti. Souétem jednotlivych &ty vysledki dostaneme vyslednou

hodnotu Z-skore.

Zminuji zde pojem zadrzeny zisk. Tato polozka je dana souctem polozek: fondu

ze zisku, vysledku hospodafeni minulych let a vysledku hospodateni za Giéetni obdobi.*®

Tabulka 4: Interpretace vysledka Altmanova Z-skére

Z-skore Hodnoceni

vysledek > 2,6 prosperujici podnik
1,1 < vysledek < 2,6 podnik v Sedé zoné
vysledek < 1,1 bankrotujici podnik

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: SMIDOVA, R. Financni analyza a pldnovani podniku. CviGebnice.
Praha: Oeconomica, 2014, 72 s. ISBN 978-80-245-2051-3, str. 46.

*® GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a plénovani podniku. 1. vyd. Praha:
Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 183.

“ HOLECKOVA, I. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 196.
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1.1.5.1.2 Index INO5

Jako dalsi model pro testovani, zda se podnik nenachézi pred bankrotem, existuje tzv.
Model INOS. Manzel¢ Inka a Ivan Neumaierovi vynalezli v roce 1995 model IN95, ktery
Iépe reflektoval podminky ceského podnikatelského prostfedi na rozdil od Altmanova
modelu, jenz se pouzival pro americké podniky. Pro jeho aplikaci vysli z udaju, které byly
k dispozici v roce 1994 a tykaly se cirka tisice ¢eskych podnikdl z25 riznych odvétvi
ekonomiky Ceské republiky.*’

Tabulka 5: Zpisob vypoétu Indexu IN0O5

aktiva
X1=0,13 X ——— ukazavtel ‘
cizi zdroje zadluZenosti
zisk pred uroky a zdanénim
X2 = 0,04 x p , y ukazatel .
uroky solventnosti
_ zisk pred uroky a zdanénim ukazatel
X3 =397 x aktiva rentability
trzby ukazatel
X4 =0,21 X 2ktiva aktivity
X5 = 0,09 X obezna aktiva kazatel likvidit
= ikvidi
"% * Yratkodobé zavazky + kratkodobé bank. Gvéry Hiazaiel VA
Index INOS Celkem

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: FINANCNI ANALYZA. Pouzité bankrotni modely. [online]. 2018 [cit.
2018-10-05]. Dostupné z: http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html

Celkem se model sklada zpéti ukazatell, které se zamétuji jak na analyzu
jednotlivych oblasti finan¢ni pozice, tak 1 na pomérové ukazatele rentability a aktivity.
Pfedchozi tabulka naznacuje, které ukazatele jsou zahrnuty do vypocétu hodnot modelu
Index INO5. Také zde se vysledna hodnota modelu rovna souctu vysledku vsech dil¢ich

ukazatelu.

Tabulka 6: Interpretace vysledka Indexu INO5

Index INOS . Hodnoceni

vysledek > 1,6 prosperujici podnik
0,9 < vysledek < 1,6 podnik v Sedé zon¢
vysledek < 0,9 bankrotujici podnik

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: FINANCNI ANALYZA. Pouzité bankrotni modely. [online]. 2018 [cit.
05. 10. 2018]. Dostupné z: http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html

“" HOLECKOVA, I. Financni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 196.
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1.1.5.2 Bonitni modely

Ukolem bonitnich modeld je zjistit tzv. bonitu dluZnika, jinymi slovy uréit, s jakou
mérou bude podnik schopny splacet dluhy vi¢i svym véfitelim. Tyto modely v sobé
zahrnuji ruzné dil¢i ukazatele z analyzy vykonnosti a finan¢ni pozice. Pomoci vypoctu
dil¢ich ukazatelti a tomu odpovidajiciho bodového hodnoceni se nasledné stanovi hodnota

bonity dané spole¢nosti.*® Za nejvice uzivany model se povazuje Kralicekiv Quicktest.

1.1.5.2.1 Kralicekiiv Quicktest

Kralicekliv rychly test, v anglickém jazyce quicktest, z pocatku 90. let minulého
stoleti se zaklada na vypoctu Ctyf pomérovych ukazatelt, jejichz vysledkiim se pfifazuje
bodové hodnoceni na skale 0 — 4 body. Vzorec se sklada z nasledujicich ukazateld, jejichz

piehled je zobrazen v tabulce nize.*

Tabulka 7: Zpusob vypoétu Kralicekova Quicktestu

Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni ~ Bod
vice nez 0,3 4
R1 vlastni kapital 8’% :; 82 g
aktiva 0,0 a% 0,1 1
méne nez 0,0 0
méng nez 3 4
R2 dluhy — kratkodoby finan¢ni majetek 53 3?152 :23
az
nezdanény Cash Flow 12 a7 30 1
vice nez 30 0
vice nez 0,15 4
; PRV " 0,12 az 0,15 3
R3 vysledek hospodareni [-)red uroky a zdanénim 0.08 a7 0,12 5
aktiva 0,00 a7 0,08 1
méné nez 0,00 0
vice nez 0,1 4
nezdanény Cash Flow 0,082z 0,1 3
R4 — 0,05 az 0,08 2
provozni vynosy 0,00 ay 0’05 1
méné nez 0,00 0

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: GRUNWALD, R.; HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovéni
podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2009, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2, str. 192-193.

® HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI: Wolters Kluwer, 2008, 208 s. ISBN
978-80-7357-392-8, str. 199.

* KISLINGEROVA, E.; HNILICA, J. Finanéni analyza — krok za krokem. Praha: C. H. Beck, 2005,
137 s. ISBN 80-7179-321-3, str. 76-77.
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Tento model zahrnuje doposud nezminénou polozku nezdanény Cash Flow, ktera je dana

souétem &istého zisku, dané z pijmi a odpisi.>
Hodnoceni celkové finan¢ni situace firmy = (R1 + R2 + R3 + R4)/4

Tabulka 8: Interpretace vysledki Kralicekova Quicktestu

Podnik podle finanéniho zdravi Celkové body

velmi dobry podnik vice nez 3 body
dobry podnik 2 body az 3 body
stfedni podnik 1 bod az 2 body
$patny podnik méné nez 1 bod

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim SMIDOVA, R. Financni analyza a pldnovani podniku. Cviéebnice.
Praha: Oeconomica, 2014, 72 s. ISBN 978-80-245-2051-3, str. 47.

1.2 Strategicka analyza

Stanoveni spravné strategie podniku je velice dilezitym a slozitym procesem, jenz je
zalozen na hledani vzajemnych vztahii a souvislosti mezi firmou a jejim okolim. To
vyZzaduje nalezeni externich faktori majicich vliv na podnik a nésledné stfetnuti se
schopnostmi dané spole¢nosti. Aby mohla firma dobte fungovat, méla by sestavit strategii
svého fungovani, jez ptipravi podnik na mozné situace v budoucnosti. Pfitom se sbiraji
data a informace a pfedvidaji se mozné trendy budouciho vyvoje. Rovnéz je nutné nalézt
kratkodobé a dlouhodobé jevy a vzajemné je od sebe oddélit. S takto identifikovanymi
poznatky se uré¢i faktory ovliviiujici strategii firmy. Zakladni stavebni kdmen pro stanoveni

strategie spole¢nosti tvori pravé vysledky provedené strategické analyzy daného podniku.51

Strategicka analyza je zalozena na analyze vnéjSiho okoli spole¢nosti (externi
analyze), pii které se rozebira mikrookoli a makrookoli podniku, a na interni analyze
(analyze vnitiniho prostiedi spolecnosti), kterd je zaméfena predevSim na analyzovani
vnitinich schopnosti podniku. Neni mozné fici, ze by tyto dvé oblasti byly na sobé
nezavislé. Samoziejm¢ se mezi vnitinim a vngjSim prostredim podniku vyskytuje
vzajemna provazanost, kterou je nezbytné identifikovat pro ur€eni kvalitni podnikové

strategie.

% SMIDOVA, R. Financni analyza a planovdni podniku. Cvigebnice. Praha: Oeconomica, 2014, 72 s.
ISBN 978-80-245-2051-3, str. 47.

8 SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 8-9.
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Obrazek 1: Strategicka analyza a jeji Schéma vnitinich a vnéjSich faktori

Vnéjsi faktory

Vnitini faktory

Zdroj: SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 10.

Vyse uvedené schéma pravé ukazuje jiz zminénou myslenku, Ze existuji vzajemné
vztahy a vazby mezi vnitinimi zdroji podniku a vngj$im okolim, které je nutné nalézt,

respektovat a pouzit pii strategické analyze.

1.2.1 Externi analyza okoli

Jedna se o zékladni provedeni analyzy, jeZz se zaméfuje na hledani faktorti v okoli
firmy, které by mohly mit vliv na strategii podniku, resp. na jeji tvorbu. Jako hlavni cil si
analyza vnéjSiho okoli podniku klade odhalit hrozby a pfileZitosti bezprostfedné se
vyskytujici v okoli dané spolecnosti, vlivy piisobici na spolecnost z tzv. makrookoli

a mikrookoli podniku.

1.2.1.1 Analyza vlivu faktorit makrookoli

Faktory pulsobici na podnik z makrookoli se daji rozdélit do n€kolika oblasti, kterymi
jsou predevsim politické, ekonomické, socialni a technologické faktory. Tyto vlivy maji
zarodek mimo spolecnost, bez vztahu k chovani dané spole¢nosti. Znamena to tedy, ze
podnik nedisponuje moznosti ovliviiovat toto okoli, mize vsak na n¢j reagovat a pusobit

tak na zménu svého vyvoje.”* Analyzou t&chto faktor se zabyvé tzv. PEST analyza.

2 SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 16.

22



1.2.1.1.1 PEST analyza>3

Jak jiz bylo zminéno v piedchozim odstavci, PEST analyza se zabyva zkouméanim ctyt
skupin makroekonomickych faktord, které pisobi na fungovani konkrétniho podniku. Mezi
tyto faktory fadime jiz jmenované politické, ekonomické, socidlni a faktory technologické,

které jsou zobrazeny v nasledujicim obrazku.

Obrazek 2: Faktory pusobici na podnik

Ekonomické Politické
faktory faktory

Odvétvové okoli

Dodavatelé
Konkurenti
Zakaznici

I'echnologické Sociokulturni
faktory faktory

Zdroj: SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 13.

Politicka situace ve staté, ve kterém dand spolecnost podnikd, hraje vyznamnou roli
pii tvorbé strategie podniku. Do této oblasti se fadi politicka stabilita zemé, participace
Vv mezindrodnich organizacich (naptiklad Evropskd Unie, NATO apod.). Nesmim
opomenout ani tvorbu zdkonl (dafiovych — napf. v oblasti zdanéni pfijmi pravnickych

0sob, dale antimonopolnich zakont atd.).

Ekonomické vlivy plynou z ekonomického vyvoje a aktualniho stavu hospodaistvi
zemé&. Mezi ekonomické faktory se pocitaji: inflace a jeji mira, riist ekonomiky, Grokova
mira, stabilita na ménovém trhu, resp. stabilita domaci mény. Pfi rdstu spotieby
domaécnosti a firem se zvySuje hodnota hrubého domaciho produktu a néasledkem toho se
podniky mohou chopit novych pfileZitosti, které na trhu vzniknou. Naopak vysokd mira

inflace by mohla snizit ochotu podnikil investovat a zpomali tak ekonomicky rozvoj.

% SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 16-18.
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Socialni a demografické faktory jsou navazany na zivot a postoje obyvatel zemé, to
znamena starnuti obyvatelstva, zaliby a zivotni styl populace aj. To vSe ma dopad na
rozvoj podnikani v raznych oborech. Jako socialni a demografické faktory byvaji
oznaCovany kuptikladu struktura obyvatelstva, uroven nezaméstnanosti nebo zivotni

uroven obyvatel.

Podnik musi byt rovnéZz seznamen se zménami v okoli v oblasti technologickych
a technickych inovaci, aby nezaostal v technickém pokroku. Do této skupiny faktord se

mimo jiné fadi celkova Groven technologii a jejich implementace.

1.2.1.2 Analyza vlivu faktorit mikrookoli

Mikrookoli podniku ptedstavuje prevazné odvétvi, v némz firma podnikd, a dale
konkurence podniku. Tyto dva prvky hraji vyznamnou roli pti formulovani strategie firmy.
Tato skutecnost pfedznamendva, ze analyza mikrookoli pfedstavuje dilezitou, nebo spise

zasadni soucést provadéni kazdé strategické analyzy.

1.2.1.2.1 Analyza odvétvi

V ramci analyzy odvétvi (seskupeni nékolika spolecnosti, jeZ prodavaji stejné nebo
obdobné zbozi/sluzbu a které si mezi sebou vzajemné konkuruji) musime vymezit
charakteristiky a strukturu daného odvétvi, vliv struktury na odvétvi a sily, které ovliviiuji
strategii podniku. Do téchto sil se fadi nalezeni novych zéakaznikl, inovace a zmény
v marketingu spoleénosti, zmény v mife ristu odvétvi z dlouhodobého hlediska apod. Pro
spolecnost je dulezité stanovit si odhad vyvoje téchto zmén, nebot’ jsou tyto charakteristiky

zmén zasadni a maji také vypovidaci schopnost o atraktivité odvetvi.

1.2.1.2.2 Analyza konkurence

Konkurence podniku a jeji analyza nasleduje po provedeni analyzy odvétvi. Je
postavena na zakladnim cili rozebrat hlavni konkurenty podniku na trhu z hlediska jejich
strategie, prodavanych vyrobkt, atd. Tato analyza je rovnéz povazovana za dulezitou

V ramci analyzy vlivu mikrookoli.

Spole¢nost se miize snadno setkat s problémy v piipadé€, ze konkuren¢ni spole¢nosti
budou provadét agresivni strategii vii¢i podniku. To ve svém disledku mtze zahnat podnik

do $patné situace, tedy v nejhorsim p¥ipadé az k jeho bankrotu.>*

¥ SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 47.
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1.2.1.2.3 Portertiv model péti sil

Model péti sil navazuje na analyzu odvétvi a analyzu konkurence. Jednéd se o hojné
vyuzivany analyticky ndstroj pro tvorbu obrazu konkrétniho odvétvi. Podnik by mél tvorit
model pfed samotnym okamzikem, nez vstoupi do jim zvoleného odvétvi. Vystupy
z provedené analyzy podniku totiz napovi, jestli ma pro n¢j smysl vstoupit do daného
odvétvi ¢i nikoliv. Dale se podnik z analyzy dozvi, jestli konkurencni sily v odvétvi jiz ted’
nejsou hodné¢ veliké, coz by mohlo pro spolec¢nost predznamenat netspéch v daném

odvétvi hned v zacatcich jeho podnikani nebo az v budoucich obdobich.

,, Cilem modelu je umoznit jasné pochopit sily, které v tomto prostredi pisobi,
a identifikovat, které z nich maji pro podnik z hlediska jeho budouciho vyvoje nejvétsi
Vyznam a které Mohou byt strategickymi rozhodnutimi managementu ovlivnény. Pro
podnik, ktery chce dosdhnout uispéchu, je nezbytné rozpoznat tyto sily, vyrovnat se s nimi,
reagovat na né, a pokud je t0 jen trochu mozné, zménit jejich piisobeni Ve svij

s 5 55
prospéch. “

Trzni konkurence mezi firmami v odvétvi se v obecném kontextu sklada z péti

nasledujicich konkurenénich sil:>®

» konkurencni sila plynouci ze vzajemné soutézivosti mezi podniky, ovlivnéna
strategickymi tahy, které smétuji k ziskani vyhody mezi konkurenty;

» konkurencni sila plynouci z hrozby substituti od spolecnosti z jinych odvétvi;

» konkurenc¢ni sila plynouci z hrozby ptichodu novych konkuren¢nich podnikt
do odvetvi;

» konkurencni sila plynouci z vyjednavaci pozice dodavateli dilezitych zdroju
pro podnik;

» konkurencni sila plynouci z vyjednavaci pozice kupujici klientely.

1.2.2 Interni analyza zdrojui a schopnosti podniku
,Analyza vnitfnich zdrojit a schopnosti podniku predstavuje diagnozu, audit
¢i vwhodnoceni vychozi situace podniku, ktera umozinuje specifikovat jeho vnitini zdroje

a schopnosti a soucasné odhadnout jeji vyvoj do budoucna. Ukolem této analyzy je

® SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 47.

% SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 48.
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identifikovat strategicky vyznamné zdroje a schopnosti a ndsledné specifické prednosti

podniku jako zdroje konkurencni vyhody. “’

Interni analyza, resp. analyza vnitinich zdroji a schopnosti podniku se tedy zabyva
pirevazné rozborem vnitinich schopnosti a zdroji spolecnosti, jez muze dany podnik

ovlivnit. To by mélo vést k identifikaci silnych a slabych stranek spole¢nosti.

Ptfedchozi informace hraje zésadni roli pfi analyze piednosti firmy oproti konkurenci,

v o v 7 ’ ror v s v v For o Nwr . 58
coz muze vést K ziskani konkurenéni vyhody na trhu a rovnéz generovani vétsiho zisku.

Mezi tyto prednosti podniku se tadi étyfi zakladni skupiny zdroja, které je tieba
nejprve identifikovat. Prvni skupinou jsou hmotné zdroje. Ty pfedstavuji budovy, pozemky
a dalsi zafizeni, které firma potiebuje a pouziva pro svoje podnikani. Opakem hmotnych
zdroji jsou nehmotné zdroje, kam patii: licence a patenty, vlastni know-how a také
technologické zdroje. Podniku nestaci k provozovani jeho ¢innosti pouze hmotny
a nehmotny majetek, je tfeba disponovat kvalitnimi lidskymi zdroji, tedy troven vzdélani
zaméstnanci, certifikace, schopnosti pracovnikti apod. Nakonec ani bez finan¢nich zdroji
nemiize podnik existovat. Radime sem cizi zdroje a vlastni kapital a nezbytnosti je rovnéz

sledovat zadluzenost spole¢nosti a naklady na kapital.>®

V piedchozim odstavci jsem zminil jednotlivé interni zdroje a jejich identifikace, poté
nasleduje zmapovani jejich vyuzitelnosti v podniku. Pfi této analyze se na zdroje nahlizi
podle miry jejich vyuZivani ve spole¢nosti a také podle Uc€innosti. V pifipad€ u€innosti se
beézné pouziva finan¢ni analyza, resp. jeji vybrané ukazatele, jako napt. pracovni kapital

nebo ukazatele rentability. Stupn& vyuziti zdroji zahrnuji:*
» vyuziti lidskych zdroji a jiného kapitalu,
» vyuziti marketingu;

» vyuziti nehmotnych aktiv.

> SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 74.

% DEDOUCHOVA, M. Strategie podniku. Praha: C. H. Beck, 2001, 256 s. ISBN 80-7179-603-4, str.
29.

» SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 76-77.

% SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 79.
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1.2.3 SWOT analyza

V komer¢ni praxi se hojné¢ pouziva analyza SWOT, jez pomérné jednoduse,
srozumitelné a taktéz prehledné prezentuje zavéry ze strategické a finan¢ni analyzy. To
sméiuje k identifikaci hrozeb a piilezitosti v okoli a nalezeni silnych a slabych stranek

spoleénosti.61

Pojem SWOT ptedstavuje zkratku, ktera je slozena z pocatecnich pismen anglickych

slov charakterizujicich prave tuto analyzu. Tato pismena znamenaji:

» Strengths — pfednosti (silné stranky);
» Weaknesses — slabiny (slabé stranky);
» Opportunities — Sance (ptilezitosti);

» Threats — hrozby.

Za silné stranky podniku se povazuji naptiklad velmi dobry obraz spolecnosti v o¢ich
zakazniki, tradice spolecnosti, jedinecny vyrobek nebo sluzba podniku, rGzné patenty
a ochranné znamky, pozitivni finan¢ni situace apod. Na druhé strané existuji slabiny
podniku, mezi které se zahrnuje: vysoka ndkladovost, rist zadluZenosti, nizka uroven
produkt nebo jeho malé odliSeni od ostatnich vyrobkt, klesajici produktivita atd. At uz
hovofime o silnych nebo slabych strankéach firmy, ob¢ tyto charakteristiky maji spolecnou

vlastnost a tou je pfima souvislost s konkrétni spole¢nosti.

Naopak hrozby a piilezitosti maji vztah k trhu, kde podnik operuje. Hrozbami se
rozumi rizika, ktera by mohla zamezit spolecnosti v dosahovani jejich cili, tedy kuptikladu
Casté zmény zakonl, zmény vladnouci politické elity, zmény v chovani zakaznik, rist
nezaméstnanosti apod. Pfilezitosti pro podnik mohou znamenat mj. pozitivni zmény
Vv politické roviné (kvalitni legislativa), ziskdni novych trhl, coZ mize byt i proniknuti na

zahrani¢ni trhy, vyvoj novych technologii aj.

Podniku se naskyta moznost vyhotovit SWOT analyzu nejen pro sebe, ale také pro
nejvetsi konkurenéni podniky, tak aby mohl piedvidat jejich chovani naptiklad ve vztahu

k jejich slabym a silnym strankam.®?

® DEDOUCHOVA, M. Strategie podniku. Praha: C. H. Beck, 2001, 256 s. ISBN 80-7179-603-4, str.
50.

%2 SEDLACKOVA, H.; BUCHTA, K. Strategickd analyza. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, 121 s.
ISBN 80-7179-367-1, str. 94.
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2 Prakticka cast

V praktické &asti diplomové prace predstavim leteckou spoleénost Ceské aerolinie
a.s., predevsim popisi historii firmy a zamé&fim se na soucasnou situaci ve spolecnosti po
dopadu restrukturaliza¢niho planu. V druhé ¢asti praktické aplikace se budu detailné
zabyvat finan¢ni analyzou podniku spolu se zhodnocenim jednotlivych finanénich

ukazatelll a rovné€z i naslednou strategickou analyzou.
2.1 Predstaveni Ceskych aerolinii

2.1.1 Zakladni informace z obchodniho rejstirikué3

Obrazek 3: Aktualni logo CSA®

i+ CZECH s

AIRUNES %)
Datum vzniku a zapisu: 1. srpna 1992
Spisova znacka: B 5332 vedena u Méstského soudu v Praze
Obchodni firma: Ceské aerolinie a.s.
Sidlo: Evropska 846/176a, Vokovice, 160 00 Praha 6
Identifikaéni Cislo: 457 95 908
Pravni forma: Akciova spolecnost
Piredmét podnikani: Provozovani obchodni letecké dopravy; hostinska

¢innost; vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1
az 3 zivnostenského zdkona; zprostiedkovani zaméstnani;
prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin; Gdrzba

letadel, motort letadel, vrtuli, letadlovych Casti a zatizeni

% VEREJNY REJSTRIK. Uplny wypis: Ceské aerolinie a.s. [online]. 2018 [cit. 15. 10. 2018].
Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=689819&typ=PLATNY

 CESKE AEROLINIE. Uvod [online]. 2018]cit. 15. 10. 2018]. Dostupné z: https://www.csa.cz/cz-cs/
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Statutarni organ: Predstavenstvo

Kontrolni organ: Dozor¢i rada

Akcie:

1 047 102 ks akcii na jméno v listinné podob¢ ve

jmenovité hodnote 5 000,- K¢

Zikladni kapital: 5235510 000 K¢

Akcionarska struktura: Travel Service, a.s. (97,235 %)

Ceska pojistovna a.s. (2,265 %)

2.1.2 Charakteristika spolecnosti®>

Nérodni letecky dopravce Ceské aerolinie a.s. patii mezi pét nejstarich aerolinii na

svéte, jelikoz byl zaloZen jiz v roce 1923, coZ znamena, z¢ CSA v tomto roce slavi 95.

narozeniny. Spole¢nost zakladala spolu s dal§imi aeroliniemi sdruzeni zvané ,,Mezinarodni

asociace leteckych dopravei®, kterd sdruzuje letecké spolecnosti po celém svéteé. Jiz 17 let

jsou CSA ¢leny svétové aliance leteckych dopravet SkyTeam, jejiz vznik iniciovaly v roce

2000 nejvétsi aerolinie svéta, napt. Air France, Delta Airlines ¢i Korean Air. Sdruzuje

celkem 20 leteckych spolecnosti a nabizi svym nékolika stovkdm milion pasazérti na

kazdodenni bazi nejriznéjsi vyhody, mezi kterymi miizu jmenovat:

>

YV V V V

YV V V V

ziskani leteckych mil s libovolnou spolecnosti SkyTeamu a nasledné pouZziti
u jiného dopravce z této aliance;

moznost vyuZiti vice nez 600 salonkll na letistich po celém svéte;

Jistotu rezervace 1 na vyprodanych letech pro ¢leny SkyTeam Elite Plus;

vice nez 16 000 lett denné do vice nez 170 stath svéta;

Sirokou sit" pfestupnich destinaci na letech v ramci leteckych spole¢nosti
aliance SkyTeam;

jednodussi a rychlejsi odbaveni cestujicich, kteti jsou Cleny SkyTeamu;

pti pfestupnich letech jen jedno odbaveni;

velké mnozstvi ak¢nich letenek;

dostupné informace v jakékoli kancelati aliance SkyTeamu po celém svéte.

% CESKE AEROLINIE. O nds [online]. 2018 [cit. 15. 10. 2018]. Dostupné z: https://www.csa.cz/cz-

cs/o-nas/
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Hlavnim byznysem je pro Ceské aerolinie jiz fadu let pravidelna obchodni pieprava
cestujicich. Nicméné v soucasnosti se aerolinky orientuji i na poskytovani sluzeb v oblasti
charterovych letii (tedy hlavné v obdobi letnich mésicii pro cestovni kancelare do destinaci
jako je Stfedomoii nebo Blizky Vychod), dale na pienechani letadel za uplatu jinym
leteckym spole¢nostem neboli pronajem nevyuzité letadlové flotily a rovnéz také na

dopravovani zasilek a riiznych druhi zbozi.

2.1.3 Historie spolecnosti®®

Jak jsem jiz zminil v pfedchozi podkapitole, Ceské aerolinie, resp. tehdy
Ceskoslovenské statni aerolinie, vznikly v roce 1923. Sviij prvni let vypravily na Den
vzniku samostatného ¢eskoslovenského statu, tedy na 28. fijna. BEhem prvnich nékolika let
prepravuji CSA své cestujici jenom na vnitrostatni Grovni, konkrétné z Prahy do Brna,
Bratislavy, Kosic a Marianskych Lazni. K témto letim pouzivala spole¢nost prevazné

letadla kategorie dvouplosnik typu AERO.

Tticata 1éta minulého stoleti znamenaji pro CSA znaény rozvoj. V prvé fadé dopravce
zahajuje 1étani do zahrani¢nich destinaci, napf. do Pafize, Bruselu, Rima, Zahiebu ¢&i
Budapesti. Stroje Ceskoslovenskych statnich aerolinii poprvé startuji znového letists
Ruzyn¢ dnes znamé jako Termindl 3. Rovnéz se prvné objevuji na palubdch letadel
stewardky. Na konci tiicatych let v diisledku historickych udalosti CSA konéi provozovani
letecké prepravy, jelikoZ ptichazi okupace nacistickym Némeckem. Po druhé svétové vélce
se obnovuje provoz a podnik se piejmenovava na Ceskoslovenské aerolinie. Oteviraji se
nové linky v Africe, napiiklad do Kahiry a také v Turecku do Ankary. V souvislosti

s politickou situaci ve staté zacinaji CSA kupovat letadla sovétské vyroby.

V 50. a 60. letech dvacateho stoleti se flotila letadel rozsituje o stroje typu Iljusin (IL)
a Tupolev (TU), mezi kterymi byl i prvni proudovy letoun u této spolec¢nosti TU-104.
V této dob¢ se pravidelné 1éta do Moskvy, pozdéji do hlavniho mésta Indonésie — Jakarty

a na Kubu do Havany. Na této linky se zacina se vyuzivat dalkovy letoun IL-62.

Béhem nasledujicich 20 let se aerolinky dostavaji i do Ameriky — do New Yorku a do
Kanady — do Montrealu. Zaroveii se CSA vzpamatovéavaji z nejhorsi nehody v historii, kdy

letadlo z Prahy do Damasku havarovalo pfi pfistani. PfeZili pouze 2 cestujici z téméf 130.

% AEROWEB.CZ. CS4 — minulost, soucasnost a snad i budoucnost [online]. 2009. [cit. 15. 10. 2018].
Dostupné z: https://www.aeroweb.cz/clanky/1978-csa-minulost-soucasnost-a-snad-i-budoucnost
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Po roce 1989 nasleduji dal§i nové destinace piedevsim na dalkovych trasach, napiiklad
Hanoj ve Vietnamu, Dubaj ve Spojenych arabskych emiratech anebo Taskent jako hlavni

mésto Uzbekistanu.

Devadesata 1éta minulého stoleti jsou spojena s nastupem nové éry, nebot’ dochazi
k transformaci ekonomiky z centralné planované na trzni ekonomiku. CSA vstupuji na
zapadni trhy, kde svym zakaznikiim nabizeji mésta jako Diisseldorf, Manchester, Oslo,
Dublin aj. V roce 1995 CSA zménily nidzev na Ceské aerolinie, jak ho zname dnes.
Spolecnost postupné upousti od provozovani ruskych letadel a zaCind se ptesouvat
k zapadnim vyrobctiim letadel Airbus a Boeing. Do svého letadlového parku zafazuje stroje
na dlouhé traté¢ Airbusy A310, dale Boeingy 737 na stfedni dolety a vrtulova letadla ATR
na kratké linky.

S nastupem nového tisicileti Ceské aerolinie spousti systém na prodej letenek pies
internet, coz vyrazné zvysuje komfort pro cestujici. CSA se v roce 2001 stavaji ¢lenem
aliance SkyTeam a postupné ziskavaji velmi dobré postaveni v zemich stfedni Evropy.
Dokonce v roce 2008 CSA obdrzely cenu za nejlepsiho leteckého dopravce v zemich

sttedni a vychodni Evropy.

2.1.4 Ekonomicka situace v CSA na poc¢atku 20. stoleti

Tuzemsky narodni letecky dopravce CSA se az do roku 2004 nepotykal s zadnymi
vaznymi finan¢nimi problémy. Pohyboval se prevazné v kladnych ¢islech. K 1. lednu roku
2004 nastupuje do cela spolecnosti novy management pod vedenim nového prezidenta

CSA znamého také z Eeské politiky.

Jak uvadi jeden z byvalych prezidentt Ceskych aerolinii (ve funkci v dobé pied rokem
2004) a jejich dlouholety zaméstnanec, S nastupem tohoto vedeni se zacaly v podniku
bohuZel objevovat Ciny, které v konecném dasledku velmi negativné ovlivnily vyvoj
spolecnosti. Podle n¢ho zasadni chybou byla UpIné $patnd strategie vedeni. Management
kupoval hodné velkych letadel, pro kterd vSak nemél dostate¢né vyuziti. Vyrazné se
zvysily 1 dal$i naklady v podobé drahych aut nebo vysoké ¢astky za sluzby v oblasti
poradenstvi. Co se tyka plath zaméstnancti, tak ty se také hodné zvySovaly bez jakékoliv

analyzy, jestli toto navySeni firma viibec zvladne.®’

% EKONOMIKA.IDNES.CZ. Posledni ziskovy §éf CSA: Tvrdik umél jen utracet [online]. 2009 [cit. 15.
10. 2018]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/posledni-ziskovy-sef-csa-tvrdik-umel-jen-utracet-féy-
/eko-doprava.aspx?c=A091025 184453 eko-doprava_vel
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Za dal3i problém povazuje byvaly feditel CSA fakt, Ze si vedeni ptivedlo do firmy
spoustu novych manazert, ale ne z oboru. Vibec nebyli obeznameni s problematikou
letectvi, coz je velmi negativni. Letectvi a byznys v tomto odvétvi je postaven na lidech,
pro které je tato prace Casto srdecni zalezitosti. Ani o par let pozd¢ji se situace nezmenila.
To uZ nastoupil do pozice prezidenta CSA byvaly bankéf, ktery si ptivedl rovnéz svoje
vlastni spolupracovniky z banky, a ,.tradice pracovnikli mimo obor* timto pokracovala. Jak
vyplyva z vyro¢nich zprav, ztraty postupné narastaly a provozni Cash-Flow bylo porad
zaporné, coz signalizuje opravdu vazné problémy. Takovato situace se mela feSit hned,
napt. v podobé postupného snizovani poctu letadel, jednani s odbory o snizovani plati

a feSeni strategie firmy.®®

Tuto situaci ve spoleénosti potvrdil i jeden byvaly kapitan letadla v CSA, a to ve své
knize ,,Paméti starého praskaie 2. Oteviené tvrdi, jak z CSA béhem téchto obdobi zmizely
miliardy korun. Nakupovaly se pfedrazené Airbusy, coz firmu samoziejmé stalo nemalé
finan¢ni prostfedky. Pan kapitdn toto povazuje za politick¢é a absolutné neekonomické
rozhodnuti a jako hlavni divod vzniku obrovskych ztrat aerolinek. Nasledné nastoupilo
opét nove vedeni (v roce 2009), které situaci uz muselo néjak tesit, konkrétné rozprodavalo
majetek, naptiklad budovy, catering, Cargo termindl apod. Zacalo se oteviené¢ mluvit
o nutnosti restrukturaliza¢niho planu CSA.% Béhem dalsich n&kolika let spolecnost tento
plan implementovala (viz. nize) a v roce 2015 a 2016 se Ceské aerolinie opét dostavaji do

kladnych cisel.

2.1.4.1 Navrh restrukturalizacniho planu

CSA musely ptistoupit k pfijeti tzv. restrukturalizaéniho planu, jenZ ma pomoci firmu
stabilizovat a pravé postupné pfivést k zisku. Plan na zachranu spolecnosti je interni
(nevetejny) dokument, a tak Vv nasledujici pasazi pouze nastinuji (podle dostupného

zdroje), o jakych moznostech se v souvislosti s restrukturalizaci CSA hovotilo.

Restrukturalizacni plan v letech 2009 a 2010, kdy se vytvarel, podle ekonomické
redakce Hospodafskych novin hovofil o nékolika moznostech, jak CSA pomoci k lepsim

vysledkiim. Tou prvni moznosti bylo vytvotfeni holdingu, tzn., matefska spole¢nost ovlada

%8 EKONOMIKA.IDNES.CZ. Posledni ziskovy $éf CSA: Tvrdik umél jen utrdcet [online]. 2009 [cit. 15.
10. 2018]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/posledni-ziskovy-sef-csa-tvrdik-umel-jen-utracet-f6y-
/eko-doprava.aspx?c=A091025_184453_eko-doprava_vel

% JURACKA, J. Paméti starého praskare 2. 1. vyd. Cheb: Svét ktidel, 2016, 207 s. ISBN 978-80-
87567-87-6, str. 179.
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dcefiné firmy, které funguji na trhu jako samostatny celek. Timto krokem bude mozné
zjistit, jaké ¢innosti jsou ziskové a jaké ztratové. Takto vznikly napf. spole¢nosti Czech
Airlines Handling, a.s. (odbavovani cestujicich na letisti) a Czech Airlines Technics, a.s.
(zajistovani oprav a udrzby letadel). Dal§im bodem planu bylo lepsi nastaveni sité
destinaci, aby letadla nelétala jen z diivodu, protoze je spolecnost md, avsak aby byla
provozovana tam, kde je po nich poptavka. Stroje, pro které by spole¢nost nenasla vyuziti,
by se prodaly, resp. by se mohly déle pronajimat jinym dopravcim. Za posledni vyrazny
zasah do fungovani firmy se povazuje radikalni snizeni poctu zaméstnancu (provoznich

. .. ., e 1 . . , f ot 7
I administrativnich) a ti, ktefi zlistali, museli pfistoupit na vyrazné snizeni mezd. 0

2.1.5 Soucasna letadlova flotila

Za dobu své existence vystfidaly Ceské aerolinie fadu rtiznych typa letadel od
dvouplosniki az po moderni airbusy. Po vyrazném zeStihleni na zaklad€ schvaleni
restrukturalizaéniho planu spolecnosti se musela tomuto pfizplsobit i flotila letadel
dopravce. Z piiblizné 50 stroju v letech 2005-2010 se pocet letadel postupné snizoval az na

sou¢asnych 18. Jedna se o nasledujici typy stroji:"*

> 1 letadlo Airbus A330 — dalkové lety;

> 8 letadel Airbus A319 — kratké a stfedné dlouhé lety;
> 6 letadel ATR 72 — kratké lety;

> 3letadla ATR 42 — kratké lety.

Zarovei se CSA nechaly slySet, Ze v priibdhu nékolika nasledujicich mésici, resp. do
dvou let, probéhne ve spole¢nosti zména typu letadel, a tak se firma piesune k americkému
Boeingu a pfestane stroje Airbus pouzivat. Je to pfevazné z divodu, Ze Travel Service, a.s.,
jako majoritni vlastnik CSA, mé ve své flotile pfevazné letadla tohoto amerického vyrobce
a chtél by vtomto ohledu zachovat nejenom jednotu, nybrz i vyuzit moznosti snizeni

nakladd, napf. na opravy letadel aj."

" ARCHIV.IHNED.CZ. Tajny pldn, jak dostat Ceské aerolinie z utajovanych ztrat [online]. 2010 [cit.
15. 10. 2018]. Dostupné z: https://archiv.ihned.cz/c1-42513980-tajny-plan-jak-dostat-ceske-aerolinie-z-
utajovanych-ztrat

™ CESKE AEROLINIE. Letadlovd flotila [online]. 2018 [cit. 15. 10. 2018]. Dostupné z:
https://www.csa.cz/cz-cs/letadlova-flotila/

2 EKONOMIKA.IDNES.CZ. Aerolinky vyméni flotilu airbusii za boeingy [online]. 2018. [cit. 2018-
10-15]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/csa-aerolinky-boeing-airbus-letadla-flotila-piloti-vycvik-
p3w-/eko-doprava.aspx?c=A180921 162649 eko-doprava_ane
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2.2 Absolutni metoda financ¢ni analyzy
V této casti diplomové prace se vypocitava absolutni a relativni zména jednotlivych
polozek rozvahy a vysledovky Ceskych aerolinii mezi lety 2012 a 2016. Tento proces se

nazyva horizontalni a vertikalni analyza Getnich vykazi spole¢nosti.

2.2.1 Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 9: Horizontalni analyza aktiv rozvahy v absolutnim vyjadfeni (tis. K¢)

Polozka/mezidobi  2012/2013  2013/2014  2014/2015  2015/2016
AKTIVA

TR -1 846 165 -898 492 +583 736 +554 371
Pohledavky

za upsany zakladni 0 +55 424 -55 424 0
kapital

DLOUHODOBY

TR 2172 798 41 845 +59 801 +70 931
Dlouhodoby 228283 226 865 +64 444 -366
nehmotny majetek

DOILOE 238 490 -16 338 -8 500 +71 647
hmotny majetek

Dlouhodoby 2106 025 +1358 +3 857 2350
finan¢ni majetek

OBEZNA

AKTIVA +351 784 -844 243 +525 029 +451 247
Zasoby 0 0 0 0
Do oaiing +50 582 +78 163 +151 580 +85 744
pohledavky

Kritkodobé +199 435 813 786 66 596 +119 704
pohledavky

ROl +101 767 -108 620 +440 045 +245 799
finan¢ni majetek

CASOVE

ROZLISENI 225151 -67 828 +54 330 +32 193
AKTIV

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Tabulka 10: Horizontalni analyza aktiv rozvahy v relativnim vyjadieni

Polozka/mezidobi 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
AKTIVA i 0 i 0 0 0
CELKEM 37,31 % 28,96 % +26,49 % +19,89 %
Pohledavky

za upsany zakladni 0% +100 % -100 % 0%
kapital

DLOUHODOBY ) 0 e 0 .
MAJETEK 70,37 % 4,57 % +6,85 % +7,60 %
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Dlouhodoby

oy -35.42 % -52,09 % +260,77 % -0.41 %
nehmotny majetek
IDIOG D -4.35 % -1,93 % -1,03 % +8.73 %
hmotny majetek
Dlouhodoby -99,16 % +7.63 % +20,13 % -1.52 %
finan¢ni majetek
OBEZNA o ) o o o
ARTIVA +21.15 % 41,89 % +44.84 % +26.61 %
Zasoby 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobe +56.94 % +56.07 % +69.67 % +23.23 %
pohledavky
Kratkodobé +16.09 % -56.54 % -10.65 % +21.42 %
pohledavky
SR THD0T +30,40 % 124,88 % +13418%  +32.01%
finan¢ni majetek
CASOVE ,
ROZLISENI 212,73 % -39,35 % +51,98 % +20,27 %
AKTIV

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyro¢nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Ptedchazejici dveé tabulky ukazuji, jak se mezi lety 2012 a 2016 vyvijela aktiva
spole¢nosti Ceské aerolinie a to v absolutnich ¢islech a v relativnim vyjadieni. Z analyzy je
patrné, Ze v prvnich dvou mezidobich celkova aktiva klesala a nasledné opét rostla. Tento
restrukturaliza¢niho planu piijatého v piedchozich letech. S timto planem je spojeno mimo
jiné praveé zbavovani se piebyteCnych aktiv firmy. Vyznamnou mérou se na tomto sniZeni
podilela polozka dlouhodoby finan¢ni majetek, jelikoz spole¢nost v roce 2013 prodala své

podily v dcefinych spolecnostech (absolutni snizeni: -2 106 025 000 K¢).

Mezi roky 2013 a 2014 se snizila hodnota kratkodobych pohledavek o 813 786 000
K¢, tedy v relativnim vyjadieni -56,54 %. Z vyro¢nich zprav za rok 2013 a 2014 vyplyva,
7e spole¢nost ucinila prodej svych nékterych stroji z kategorie Boeing a to spole¢nosti B.
aircraft, a.s., z ¢ehoz ji vznikla pohledavka v hodné¢ témét 750 mil. K¢. Tato ¢astka vSak do

konce roku 2014 byla zaplacena, a proto se hodnota kratkodobych pohledavek tolik snizila.

CSA vroce 2014 navySovaly ¢astku vykazanou v kolonce pohledavky za upsany
zakladni kapital, ta se zvysila z hodnoty 0 K¢ na 55 424 000 K¢. To by naznacovalo, Ze by
se m¢l navySovat zékladni kapitél. K takovéto operaci vSak nedoslo, a tak neni zcela jasné,
co bylo pfi¢inou tohoto ristu a hned i poklesu v roce 2015 o 100 % opét na nulovou
hodnotu.
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Rovnéz z vypocth vyplynul procentudlni nardst v dlouhodobém nehmotném majetku
v roce 2015. T kdyz se v absolutnim vyjadfeni nejednd o zédsadni zménu (+64 444 tis. K<),
v relativnim vyjadieni tato hodnota &ini +260,77 %. CSA navySovaly hodnotu software
a na specifické projekty (ve vyro¢ni zpravé blize nespecifikované) vynalozily néklady,
o kterych se predpokladé, ze budou v nasledujicich letech ptinaset ekonomické uzitky. To

znamena, ze jsou tyto naklady kapitalizovany do aktiv (jiny dlouhodoby nehmot. majetek).

V G&etnim obdobi 2015 mély CSA na svych bankovnich uétech vyrazné vyssi dastky
penéznich prostiedkl. Doslo k ristu kratkodobého finanéniho majetku o 134,18 % (a tim
I K rGistu ob&znych aktiv podniku), coz v absolutnich ¢islech ¢inilo pies 440 miliond korun.
Spolecnosti se totiz dafi 1épe vyuzivat sva letadla tak, aby pfinaSela vétsi vynosy a vice

penéz do spole¢nosti. Stroje jsou posilany tam, kde se vyskytuje po letech poptavka.

2.2.2 Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 11: Vertikalni analyza aktiv rozvahy

Polozka/rok 2012 2013 2014 2015 2016
ég}'(v;\‘ﬂ 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Pohledavky

za upsany 0% 0% 2,51 % 0% 0%
zakladni kapital

];AI,&%EESI?OBY 6239%  2949%  3961%  3346% 3003 %
Dlouhodoby

nehmotny 1,61 % 1,66 % 1,12 % 3,20 % 2,66 %
majetek

f,l,‘fé't';‘;dﬂge ek 17.86%  2725%  37.62%  2944% 2670 %
glll‘;‘l‘::fl‘li‘l’l'i’gje ek 42.92 % 057%  087%  083%  068%
QEEIZ\X‘ 3361%  6496%  5313%  60.84%  64.25%
Zasoby 0% 0% 0% 0% 0%
l?lﬁ'fehc{’fv‘i?f 1,80 % 449%  987%  1324% 1361 %
;forl‘;‘lt;‘(;’;v";’; 2505%  4639%  2838%  2005% 20,30 %
Ig;:;‘z‘l’lcl"l’;’zje ok 6,77 % 1407%  1488%  2755%  30.34 %
(“:Asovﬁ ,

ROZLISENI 3,99 % 556%  474%  570%  572%
AKTIV

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyro&nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)
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Tabulka ¢. 11 zachycuje podil jednotlivych polozek aktiv na celkovych aktivech.
Zajimavou polozkou rozvahy Ceskych aerolinii jsou zasoby. Spole¢nost nevyrabi zadné
vyrobky ani nenakupuje a neprodava zadné zbozi. Jelikoz se jednd o leteckou spole¢nost,
jejiz hlavnim byznysem je provozovani letecké dopravy, pfipadné¢ prondjem letadel,
nenalezneme V rozvaze CSA polozku zasoby. Ve viech sledovanych letech byla hodnota
zasob nulovd. Otdzkou zlstava, kde spolecnost zachycuje naptfiklad nahradni dily
k letadlim nebo zasoby leteckého paliva. V jednotlivych piilohach ucetnich zavérek
spole¢nost informuje, Ze nahradni dily pro letadla zachycuje firma v polozce samostatné
movité véci a soubory movitych véci v dlouhodobém hmotném majetku a tedy se odpisuji
a nevykazuji v zasobach. Naopak s palivem firma v Géetnictvi podle mého nazoru zachazi
tak, Zze ho uctuje do spotieby jako naklad piimo. TudiZ neni letecké palivo zobrazeno
V rozvaze Vv zasobach, ale pouze ve vykazu zisku a ztraty ve vykonové spotiebé. Jak je
popsano v piiloze ucetnich zavérek podniku, nejprve ale spole¢nost plati zalohy na nakup
paliva (kratkodobé poskytnuté zalohy) a po pfipsani ¢astky na ucet dodavatele benzinu

dostane svoji sluzbu v podob¢ ndkupu, resp. spotieby leteckého benzinu.

Za analyzované roky neni viditeln4 vyrazna zména ve struktute aktiv podniku. Pouze
se Vv dlouhodobém majetku snizily mezi roky 2012 a 2013 vySe zmiflované podily
V dcefinych firmach. To zplsobilo, Ze se dlouhodobé aktiva od roku 2013 podileji na
celkovych aktivech v pruméru z jedné tietiny, v roce 2012 dokonce z témét dvou tetin.
Naproti tomu ob&Zna aktiva zvysila sviij procentualni podil z 33 % v roce 2012 na hodnoty
mezi 53 a 64 % v nasledujicich letech praveé napiiklad diky ristu stavu penéz na tétech

podniku.

Dlouhodoby hmotny majetek vykazuje u CSA cca. 30% podil na aktivech firmy. Do
této hodnoty patii zejména samostatné movité véci a jejich soubory (automobily, stroje
a zafizeni apod.) a rovnéz i poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek (vztahujici se
k letadlim Airbus A320neo s terminem dodani v obdobi 2021 a 2022), které tvoii nejvyssi
podil na hmotném majetku. Pokud by podnik veskerd letadla skute¢né vlastnil, byla by
hodnota dlouhodobych hmotnych aktiv vyrazné¢ vyssi. Jenomze v leteckém byznysu si
vétSina dopravcl letadla pronajimd na finanéni nebo pfedevS§im na operativni leasing.
Tudiz se aktiva pofizena takovymto zpisobem podle ¢eskych ucetnich pravidel vykazuji
pouze Vv piiloze. CSA provozuji takto letadla na operativni leasing (neobjevi se v rozvaze)
a néktera na finanéni leasing, coz bude po skonceni doby najmu a odkoupeni predmétu

leasingu spole¢nost vykazovat jako dlouhodobé hmotné aktivum.
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Pomér Casového rozliSeni a aktiv celkem se v rozmezi danych obdobi pfili§ neménil
a pohyboval se mezi hodnotami Ctyt a témér Sesti procent. Tato polozka podle vyro¢nich
zprav CSA zahrnuje prevazné Gasové rozliené platby splatek operativniho leasingu letadel
a jiného majetku. Dale sem spole€nost zatctovala Castku, kterd ptedstavuje finanéni
kompenzaci plynouci z dohody o finanénim vyrovnani mezi spole¢nosti HOLIDAYS
Czech Airlines, a.s. (po uskute¢néni fize je nastupnickou spolecnosti Czech Airlines
Handling, a.s.) a Ceskymi aeroliniemi a.s. z déivodu nepfidéleni emisnich povolenek. Tyto

¢astky budou zaétovany do nakladi v piisluSnych nasledujicich obdobich.

Graf 1: Struktura aktiv
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= CASOVE ROZLISEN| 3,99% 5,56% 4,74% 5,70% 5,72%
B OBEZNA AKTIVA 33,61% 64,96% 53,13% 60,84% 64,25%
= DLOUHODOBY MAJETEK | 62,39% 29,49% 39,61% 33,46% 30,03%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyro¢nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

O vyvoji struktury aktiv za sledované obdobi informuje predchézejici graf. Viditelné
poklesla hodnota dlouhodobého majetku mezi roky 2012 a 2013 (coz bylo popsano v Casti
horizontalni analyza aktiv), oproti tomu podil ob&znych aktiv na celkové bilan¢ni sumé

vzrostl. Casové rozliSeni aktiv ziistava piiblizné na stejnych procentualnich hodnotach za

celé obdobi.

2.2.3 Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 12: Horizontalni analyza pasiv rozvahy v absolutnim vyjadfeni (tis. K¢)

Polozka/mezidobi 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
PASIVA CELKEM -1 846 165 -898 492 +583 736 +554 371
VLASTNI

KAPITAL -1 036 414 -576 784 +341 337 +363 478
Ziakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy +15 448 -194 399 +113 451 +122 194
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Fondy ze zisku +42 465 +248 939 +4 459 -147 204
Vysledek

hospodareni +677 730 -922 754 -631 325 +370 533
minulych let

Vysledek

hospodaieni bézného -1 772 057 +291 430 +854 752 +17 955
ucetniho obdobi

CIZi ZDROJE -758 632 -177 456 +290 281 +172 976
Rezervy -214 992 +134 976 +411 680 +253 598
Dlouhodobé zavazky -16 765 -11 309 -24 906 +20 834
Kratkodobé zavazky -526 875 -301 123 -96 493 -101 456
Balfkovnl uvery 0 0 0 0

a vypomoci

CASOVE

ROZLISENI -51 119 -144 252 -47 882 +17 917
PASIV

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyro&nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Tabulka 13: Horizontalni analyza pasiv rozvahy v relativnim vyjad¥eni

Polozka/mezidobi 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
PASIVA CELKEM -37,31 % -28,96 % +26,49 % +19,89 %
E&APIS;ANIIJ 7844%  -20243%  +11696% 473451 %
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy +483,96 % -1586,15 % +62,29 % +177,89 %
Fondy ze zisku +40,54 % +169,11 % +1,13 % -36,75 %
Vysledek

hospodareni +13,93 % -22,04 % -12,35 % +6,45 %
minulych let

Vysledek

hospodareni béZného -208,65 % +31,58 % +135,39 % +8,04 %
ucetniho obdobi

CIZi ZDROJE -25,38 % -7,96 % +14,14 % +7,38 %
Rezervy -41,09 % +43,78 % +92,87 % +29,66 %
Dlouhodobé zavazky -31,04 % -30,36 % -96,01 % +2011,00 %
Kratkodobé zavazky -21,84 % -15,97 % -6,09 % -6,82 %
Bfmkovn}’ uvéry a 0% 0% 0% 0%
vypomoci

CASOVE

ROZLISENI -8,02 % -24,59 % -10,82 % +4,54 %
PASIV

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)
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Na analyzu aktiv navazuje analyza pasiv. Tabulky c¢islo 12 a 13 zaznamenavaji
(absolutné i relativnd) vyvoj pasiv mezi léty 2012 a 2016 v CSA. Miizeme si poviimnout,

ze se nekterych polozek pasiv dotkly vyrazné vykyvy v hodnotach mezi jednotlivymi roky.

Pomérn¢ veliké kolisani hodnot se tykalo napiiklad vlastniho kapitalu. Nemalou miru
podilu na takovém vyvoji mély kapitalové fondy a zisk za bézné tcetni obdobi. V polozce
kapitalové fondy Ceské aerolinie vykazuji zmény realnych hodnot z piecenéni majetku
a zavazkd. V piipadé CSA se jednd zejména o fluktuaci realnych hodnot finanénich
derivati. Ve svych vyrocnich zpravach rozlisuje firma mezi zajistovacimi derivaty
a derivaty k obchodovani. Pravé zajiStovaci derivaty ovliviiuji polozku kapitdlovych
fondii, nebot’” pohyby V jejich hodnotach se uctuji pravé sem. Aerolinie jsou vystaveny
riziku vyplyvajicitho ze zmén cen leteckych pohonnych hmot a sménnych kurzi, a proto
Casto vyuzivaji zmiflované finan¢ni derivaty. V mezidobi 2013/2014 je z tabulky vySe
patrny vyrazny pokles o 1586,15 % (absolutné téméf o 200 mil. K¢). Pozdéji se trend

obratil, ¢isla v této polozce rostla a v roce 2016 byla opét kladna.

Také 1 hospodaisky vysledek spole¢nosti velmi ovlivnil vlastni kapital. Postupné se
snizovala ztrata firmy ziejm¢ plisobenim duasledkt restrukturalizace podniku. AvSak mezi
ucetnimi obdobimi 2012 a 2013 se spolecnosti snizil vysledek hospodareni 0 208 %,
protoze vroce 2012 firma dosahla nebyvale vysokého zisku a v dal$im roce se opét
propadla do ztraty. Jaké byly pficiny takového vyvoje, je zpracovano v ¢asti horizontalni
analyza vykazu zisku a ztraty. Nutno podotknout, ze od roku 2013 se ztrata snizovala, az se
vroce 2015 CSA opét dostaly do Gernych &isel. Nejvyrazngji se tento efekt projevil
v mezidobi 2014/2015 (konkrétn€ +135 % a v korunach +855 miliontl), kdy se podnik
ptehoupnul do kladného zisku.

Je nezbytné fici, Ze hospodaisky vysledek minulych obdobi sice zaznamenal vyrazné
absolutni zmény V téchto letech (nejvyssi narlst ztraty se objevil mezi léty 2013 a 2014
a ¢inil 922 mil. K¢), nicméné relativné se jednalo o pomérné zanedbatelné hodnoty oproti
pfedchozimu obdobi. Celkové vSak vykazoval zaporné hodnoty. Ty se postupné
kumulovaly a dostaly se az na téméf -6 miliard korun v roce 2015. V ptedchozim roce

wvrwe

vykdzéani zaporného vlastniho kapitalu spolecnosti Ceské aerolinie.
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V ramci horizontalni analyzy pasiv je mozné sledovat zjevny narast v rezervach
spolecnosti Ceské aerolinie a.s. Ty predstavuji specifickou Géetni poloZku, jeZ se tvoii na
pokryti budoucich vydaji, u kterych je vysoce pravdépodobné, Ze nastanou a u kterych je
znam ucel, avSak neni zndma castka ani obdobi, v némz vzniknou. Z analyzy rezerv
vyplynulo, Ze vétSina rezerv souvisi s opravami dlouhodobého majetku, konkrétné
predeviim s revizemi letadel a generalnimi opravami podvozkii a motord letadel. Ceské
acrolinie podle zvefejnénych informaci tvofi i dal$i rezervy napiiklad na restrukturalizaci
(kam se tadi néklady na odstupné zaméstnancii), na nevycerpanou dovolenou, na soudni
spory a kompenzace pasazérim a rezervu spojenou s programem Frequent flyer.
V poslednim zminovaném bod¢€ se hovofi o specidlni moznosti pro cestujici vyzivat
sluzby, za coz ziskaji urcité body vyuzitelné v budoucnu. Pravé na tyto budouci ndklady

firma tvofi rezervu.

Celkové rezervy, resp. jejich celkova hodnota, se zvySily nejvyraznéji v mezidobi
2014/2015. Nartst ¢inil 92,87 %, coz v absolutnich ¢islech bylo 411 miliont korun.
Rezervy timto vzrostly téméf na dvojnasobek své ptivodni hodnoty (tzn. na 854 000 tis.
K¢) oproti ptfedchozimu roku z ditvodu riistu ocekavanych budoucich vydaji vynalozenych
na opravy letadel a motort. Mezi roky 2015 a 2016 se hodnota rezerv v takovémto rozsahu
nemeénila, podnik sice opét zaznamenal rlst v této poloZce, ten ale Cinil necelych 30 % ve
srovnani s rokem 2015, av$ak zaroveni CSA provedly rozpusténi rezervy na opravu motoru
letadla Airbus A319, jelikoz se dohodly s pronajimatelem na vyméné za jiny motor. Céastku
tohoto rozpusténi neni mozné z vyro€ni zpravy jednoznaéné identifikovat, jelikoZ je

zahrnuta souhrnné do polozky rezervy na opravu dlouhodobého majetku.

K pon€kud zajimavym oblastem vykaznictvi patifi bankovni uvéry. Ty piedstavuji
u nékterych spole¢nosti vyznamny zdroj penéznich prostiedki. V piipadé CSA viak
bankovni Gvéry a vypomoci v rozvaze spole¢nosti nenalezneme. Jednim z bodt navrhu
restrukturaliza¢niho planu spolecnosti bylo totiz dale si neptij¢ovat penize od bank a jinych
vétitelll a snizovat své zuastatky Uveérd. To podnik ucinil, a proto nevykazuje zadné

bankovni uvéry za sledované obdobi.

Polozky ¢asového rozliSeni pasivniho zaznamenaly klesajici tendenci az do roku
2015. Poté se hodnota znovu navysila (pouze vSak 0 4,54 %). Podle mého nazoru bychom
za hlavni divod mohli povaZovat postupné snizovani prodejii letenek tykajicich se

nasledujicich ucetnich obdobi. To se projevi v polozce vynosy pfistich obdobi, nebot” firma
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proda letenku naptiklad na duben nasledujiciho roku v listopadu piedchoziho roku. Sluzba
je tedy spojena s nasledujicim ucetnim obdobim, nikoliv béZznym obdobim, a tak tuto
situaci spolecnost ve své rozvaze zaznamena do Casového rozlisSeni pasivniho (do polozky

vynosy pfristich obdobi).

2.2.4 Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 14: Vertikalni analyza pasiv rozvahy

Polozka/rok 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
‘ékfgfgfi 2670%  918%  -1324%  178%  12.36%
ZAkladni Kapital 10580% 16876 % 23757% 187.82% 156,66 %
Kapitalové fondy 006%  040%  -826%  -246%  160%
Fondy ze zisku 212%  475%  17.98%  1437%  758%
Vysledek

hospodateni 0831% -13497% -231,87% -20597% -160.71 %
minulych let

Vysledek

hospodaFeni béZného 17,16 %  -2974%  -28,65%  802%  7,22%
ucetniho obdobi

CIZi ZDROJE 6041%  7190%  9317%  8407% 7530 %
Rezervy 1057%  994%  2011%  3067% 3317 %
Dlouhodobé zavazky 1,09 % 1,20 % 1,18 % 0,04 % 0,65 %
Kratkodobé zavazky  48,74%  60,77%  7188%  5336% 41,48 %
Bankovni ivéry 0% 0% 0% 0% 0%

a vypomoci

gé;g}gzm oacry  1289%  18919%  2007%  1415%  1234%

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyro¢nich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Vertikalni analyza pasiv CSA nam ukazala neopomenutelnou skute¢nost, sice Ze
hodnota zakladniho kapitdlu ptfevySuje hodnotu vlastniho kapitdlu. Tento jev nastal
z diivodu postupného nacitdni ztrat spoleCnosti za dand obdobi a také za obdobi
pfedchazejici této analyze. Rostouci trend podilu zakladniho kapitdlu na celkovych
pasivech mtizeme sledovat az do roku 2014, kdy bylo dosazeno hodnoty 237 %, tedy vice
nez dvojnasobek hodnoty pasiv. Zaroven vlastni kapital vykazal ve stejném roce zapornou
hodnotu a pomér k pasiviim ¢inil -13 %. Vysledky hospodatfeni minulych obdobi se praveé
kvtli neustalym ztratdm ¢im dal vice negativné podilely na tvorbé¢ nizsich hodnot vlastniho
kapitalu, potazmo pasiv. Jiz zmifiovany rok 2014 a také i nasledny rok 2015 by se daly pro

spolecnost povazovat v tomto ohledu za pifelomové. Nejenze se podatilo zastavit riist ztraty
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firmy, ale také v roce 2015 jiz spolecnost dosahla kladného vysledku, jenz se podilel na

pasivech cca. 8 % v tomto roce (ve 2014 pro srovnani -28 %).

Pokud se zamétfime na cizi zdroje, miizeme spatfit rist ve vyvoji podilu cizich zdroji
na celkovych pasivech firmy do roku 2014. Za zminku stoji, ze sice tento podil rostl,
Vv absolutnim 1 relativnim vyjadfeni bylo mozné vidét pokles cizich zdrojt. Pficinou je opét
kumulace ztrat ve vlastnim kapitalu. Jinymi slovy je mozné podotknout, ze firma
zaznamenala rychlej$i snizovani hodnoty pasiv nez cizich zdroju a to indikuje rtst podilu
cizich zdrojii ve vztahu k celkovym pasiviim CSA. V roce 2014 se tato hodnota vy3plhala
k 93 %. To naznacuje vyrazn¢ vysoky podil cizich zdroji na bilan¢ni sumé a to by mélo

vyslat signal vlastnikim firmy, ze spole¢nost je velmi zadluzena.

Nejvyssi podil vykazuji ve vertikalni analyze cizich zdroju kratkodobé zavazky se
splatnosti do jednoho roku. Tyto zavazky jsou tvofeny primarné zavazky z obchodnich
vztahli a dohadnymi Géty pasivnimi. Spolu tvofi cca. 90 % hodnoty zavazka s jednoletou
splatnosti. Zavazky plynouci z obchodnich vztahii se tykaji vétSinou piimo byznysu
spolecnosti, to znamena, Ze sem patii zavazky naptiklad z titulu ndkupu sluZeb pro podnik
(sluzby souvisejici s piepravou, obCerstveni na palub¢ letadel, odbavovaci sluzby atd.). Na
dohadnych uctech v pasivech jsou vykazovany takové zavazky, o kterych spole€nost vi
(zna jejich ucel), tykaji se bézného obdobi, ale podnik nema informace o konkrétni ¢astce,
jelikoz doposud neobdrzel fakturu od dodavatele, a tedy pouze odhaduje na zakladé

minulych obdobi jejich vysi.

Co se tyka casového rozliSeni pasivniho, tak tendence vyvoje jeho podilu na pasivech
kopiruje tendenci vyvoje cizich zdrojii, hodnoty se nejprve zvySuji a v druhé poloviné
sledovaného obdobi se zase snizuji. Procentualné se podil pohybuje ptiblizné v rozmezi 12
az 20 %. Jak jiz bylo feCeno v kapitole 2.5.4. Horizontalni analyza pasiv, v ¢asovém
rozliSeni pasivnim jsou zauctovany mimo jiné prodeje sluzeb vazici se k nasledujicim

ucetnim obdobim.

Nasledujici graf prezentuje strukturu pasiv spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. za léta
2012 az 2016. Neni mozné piehlédnout vychyleni vlastniho kapitdlu z jeho obvyklych
kladnych hodnot na zapornou hodnotu (-13,24 %) v roce 2014. Rovnéz je z grafu znatelny
trend vysSiho podilu cizich zdroji na bilanéni sumé nez podilu vlastniho kapitilu na

celkovych pasivech podniku.
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Graf 2: Struktura pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

2.2.5 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 15: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v absolutnim vyjadieni (tis. K¢)

PoloZka/mezidobi 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Trzby za prodej zboZzi 0 0 0 0
Naklady V)"nalovz,ene 0 0 0 0

na prodané zbozi

Obchodni marze 0 0 0 0
Vykony -3470537 -662624 -1475181  -81870
Trzby za prodej viastnich 3470537 662624 -1475181  -81870
vyrobki a sluZeb

Vykonova spotieba -2092919 -1240496 -1965727 -290563
Piidana hodnota -1377618 +577872  +490546  +208 693
Osobni naklady -208 636 -149 013 -475 406 +45 373
Dané a poplatky +150 -547 +222 +140
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného -209 314 -80 296 +12 399 -10 294
majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého 71,4 gora5  +101764 -132489
majetku a materialu

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku -245 903 -29 017 -1 159 +110 652
a materialu

Zména stavu rezerv

a opravnych polozZek v provozni  +851543  +352794  +213136  -109 459
oblasti a komplexnich NPO
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za ucetni obdobi

Ostatni provozni vynosy -289 695 -38 837 +240719  -292 170
Ostatni provozni naklady -92 822 -30 658 +176 841  -228 888
Provozni vysledek hospodafeni -1755190 +395237  +906 996 -23 490
Finanéni vysledek hospodareni +37 776 -103 762 -52 244 +41 445
Daii z piijma za béZnou ¢innost 0 0 0 0
Vysledek hospodareni 1717414 4291475 4854752  +17 955
za béznou cinnost
Mlmora(}ny,vysledek 54 643 45 0 0
hospodareni
Pievod podilu na vysledku

o S 0 0 0 0
hospodareni spole¢nikiim
Vysledek hospodarent 1772057 4291430 +854752  +17 955

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyro¢nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Tabulka 16: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v relativnim vyjadieni

2015/2016

2012/2013

2013/2014

2014/2015

Trzby za prodej zboZzi 0% 0 % 0% 0%
Naklady V):nalovi'ené 0% 0% 0% 0%
na prodané zbozi

Obchodni marze 0% 0% 0% 0%
Vykony -25,40 % -6,50 % -15,48 % -1,02 %
Triby za prodej viastnich 2540%  650%  -1548%  -102%
vyrobki a sluZeb

Vykonova spotieba -17,27 % -12,37 % -22,37 % -4,26 %
Piidana hodnota -89,14%  +34430% +65,78%  +16,88 %
Osobni naklady -13,58 % -11,22 % -40,34 % +6,45 %
Dané a poplatky +9,58 % -31,90 % +19,01%  +10,07 %
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného -63,80 % -67,61 % +32,24 % -20,24 %
majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého 551 o g9gp0f  +29371%  -97,12%
majetku a materialu

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku -83,20 % -58,42 % -5,61 % +567,65 %
a materialu

Zména stavu rezerv

a opravnych polozek +79,64% +162,00% +157,72%  -31,43%
v provozni oblasti

a komplexnich NPO

Ostatni provozni vynosy -58,02 % -18,52%  +140,93%  -71,00 %
Ostatni provozni naklady -31,06 % -1488%  +100,85%  -64,99 %
Provozni vysledek 23042%  +39,78% +151,62%  -7,61%
hospodareni
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Finan¢ni vysledek hospodaieni +114,88% -146,85% -157,82%  +48,56 %
lv).an z prijmu za béZnou 0% 0% 0% 0%
c¢innost
Vysledek hospodareni
za béZnou ¢innost
Mimoradny vysledek
hospodaieni
Prevod podilu na vysledku
hospodareni spole¢nikiim
Vysledek hospodareni
za ucetni obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyro¢nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

-216,13%  +3159% +13539%  +8,04 %
-99,92%  -100,00 % 0% 0%
0% 0% 0% 0%

-208,65%  +3158% +13539%  +8,04 %

Na zaklad& horizontalni analyzy vysledovky spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. miizeme
prohlasit, ze analyzovana firma nevykazuje Zadné vynosy z prodeje zbozi, coz odpovida
jejimu zaméfeni na provozovani letecké dopravy. Firma se nezabyva prodejem zbozi, tudiz
ani nevykazuje zadné naklady na prodané zbozi (potazmo ani obchodni marzi), jelikoz
musi byt zachovan jeden z principii Ucetnictvi tzv. matching princip, tzn., k vynosu

v daném obdobi musi byt pfifazen i ptislusny naklad souvisejici s transakei.

Prodeje letenek a ostatni sluzby souvisejici s poskytovanim letecké dopravy
nalezneme v trzbach za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Jak je patrné z provedené
analyzy, v obdobi 2012 — 2016 tyto vynosy neustdle klesaly. Nejvyraznéji tomu bylo
V prvnim sledovaném mezidobi, kdy pokles €inil 25,40 % (téméf 3,5 miliardy korun).
V poslednim roce 2016 spolecnost dosahla trzeb, které znamenaly téméf 60 % hodnoty
trzeb z roku 2012, v penézni Castce tedy 7,9 miliardy K¢. Mizeme si poloZit otazku: ,,Pro¢
se trzby takto vyznamné propadly?” Odpovéd by podle mych domnének mohla byt
restrukturalizace podniku. Jak jiz bylo popsano v kapitole 2.4.1, na zakladé pfijeti
restrukturalizaéniho planu spolecnost musela zredukovat pocet letadel, leti a tim se

samoziejmeé sniZovaly celkové trzby spolecnosti.

Vykonova spotieba se rovnéz dostala postupem ¢asu na niz$i hodnoty nez na pocatku
sledovaného obdobi. Jeji vykdzané hodnoty se snizily z 12 120 mil. K¢ v ucetnim obdobi
2012 na 6 530 mil. K¢. v roce 2016. Pozitivnim zjisténim je vSak rostouci trend ve vyvoji
ptidané hodnoty od roku 2013, ackoliv trzby a vykonova spotieba klesaly. IThned po roce
2013 muizeme pozorovat nariist o 344 % (577 mil. K¢). V dalSich letech tento rast tak
vyrazny nebyl, nicméné nadale pokracoval. Stejn¢ tak (krom¢ mezidobi 2015/2016, kdy
firma mirné zvysila pocet zaméstnancti) pokracovalo Vv souladu s restrukturalizacnim

planem i redukovani osobnich nakladi, jelikoz dochazelo k propousténi pracovnik.
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Polozka zména stavu rezerv a opravnych polozek méla zdsadni vliv na vykazani
kladného hospodarského vysledku v roce 2012. To bylo zapfi¢inéno rozpusténim rezervy
na opravu dlouhodobého majetku, coz se pravdépodobné¢ udalo z ditvodu prodeje dalsiho
majetku jako stroji, budov, pozemku apod., a také i diky rozpusténi opravnych polozek
souvisejicich s danym majetkem. Tento prodej majetku se promitnul do polozky trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a také do polozky s tim souvisejici — zlstatkova cena
prodaného dlouhodobého majetku. V roce 2015 se vedeni CSA dohodlo na prodeji 3 stroji
typu Boeing 737-500, a proto se vynosy z prodeje dlouhodobého majetku zvysily téméf
0 300 % (z 34 000 000 K¢ na 136 000 000 K¢).

Provozni vysledek spole¢nosti se zménil mezi roky 2012 a 2013. Doslo k propadu
0 230 %, coz pravé zpisobila vySe zmiflovand zména stavu rezerv a opravnych polozek
a rovnéZ i vys§i hodnoty v polozkach zustatkova cena dlouhodobého majetku a ostatni
provozni naklady. Nasledujici mezidobi spole¢nost zachytila jiz lepsi vysledky, jez byly

pozitivnim dasledkem provadéni restrukturalizace firmy.

Do finan¢niho vysledku hospodafeni se v prvnich dvou letech kladné promitly
operace s cennymi papiry a podily, jelikoz CSA odprodaly vyznamné podily v dcefinych
firmach. Diky tomuto rozhodnuti se finan¢ni vysledek zvysil o 114,88 % na 70 659 tis. K¢.
Rust v ostatnich finan¢nich vynosech a nakladech v tomto mezidobi mél také vliv na lepsi
vysledek. V dalsich mezidobich od roku 2014 byla spolecnosti zachycena ztrata ve
finan¢nim vysledku, jeZ vSak byla sniZena v poslednim sledovaném roce témét na polovinu
své hodnoty piedchoziho roku (na 48,6 %) a to z 85 miliont korun na 43 milionti korun.
Vyssi hodnotu finan¢nich nakladii nez vynost miiZze zpUsobit napiiklad skutecnost, Ze
spolecnost fakturuje v eurech a od data poskytnuti sluzby (teda od data vynosu) do data
splatnosti ¢eskd koruna vii€i euru posili. Za téchto okolnosti spolecnost zictuje rozdil,

ktery timto vznikne na pohledavkach, do finanénich naklada.

Dail z pfijmti predstavuje ve vétSin€ spolecnosti bézny naklad, ktery se vypocitava
z uéetniho vysledku hospodaieni. Pokud se podivame na vysledovku CSA, zjistime, Ze za
celé¢ analyzované obdobi podnik neplati dain z pfijmi pravnickych osob, hodnota této
polozky ve vykazu zisku a ztraty se naléza na nule. Jak vyplyvé z vyroénich zprav Ceskych
aerolinii, ucetni zisk firmy se upravoval o nedanové naklady, nezdaiiované vynosy a poté
o danovou ztratu minulych let jako odecet od upraveného zékladu dané€, coz umoziuje

zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich z pi{jmil. Ponévadz CSA patii mezi uéetni jednotky, které
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maji povinnost mit ucetni zavérku, resp. vyro¢ni zpravu, ovéfenou auditorem, musela
analyzovat také i odloZenou dafi. Ta v pfipadé CSA piedstavuje odloZenou dafiovou
pohledavku, jez vSak nebyla zauctovana, jelikoz podnik nema dostatecnou jistotu, ze

¢astka bude uplatnéna v nasledujicich obdobich.

Posledni polozkou ve vykazu zisku a ztraty, kterou bych chtél zminit, je vysledek
hospodareni za ti€etni obdobi. Ten se ménil v zavislosti na vyznamnych zménéch prevazné
vyse zminénych polozek vysledovky. Nejlepsi hodnoty spolecnost sice doséhla v roce
2012 (849 miliont korun), ta vSak byla zapfi¢inéna pouze jednorazovymi dopady, jako
tieba zménou stavu rezerv apod. V poslednich dvou obdobich byl vygenerovan zisk pies
200 mil. K¢, coz znamenalo narist o vice nez 135 % v mezidobi 2014/2015 a 8 % ve
2015/2016. S nejvétsi pravdépodobnosti se tak zadina projevovat kladny dopad procesu

restrukturalizace a firma se postupné dostava ze ztrat v piedchozich letech do zisku.

2.2.6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 17: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka/rok 2012 2013 2014 2015 2016
CELKOVE TRZBY 0 o 0 o o
(VYKONY) 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Trzby za prodej zboZi 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady V):nalovz,ene 0% 0% 0% 0% 0%
na prodané zbozi

Obchodni marze 0% 0% 0% 0% 0%
Vykony 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Trzby za prode] vlastnich 100% 100%  100%  100% 100 %
vyrobkii a sluzeb

Vykonova spotieba 88,69% 9835% 9218% 8466% 81,88%
Piidana hodnota 1131% 165% 7,82% 1534% 18,12%
Osobni naklady 1124% 13,02% 1236% 8,73% 9,39 %
Dané a poplatky 001% 002% 001% 002% 0,02%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného 240% 116% 040% 063% 0,51%
majetku

Triby z prodeje dlouhodob¢ho 7900 11305 03606 169% 005%
majetku a materialu

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku 216% 049% 022% 0,24% 1,63%
a materialu

Zmeéna stavu rezerv

a opravnych polozek 782% -213% 142% 432% 2,99%
v provozni oblasti

a komplexnich NPO
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Ostatni provozni vynosy 365% 2,06% 1,79% 511 % 1,50 %
Ostatni provozni naklady 2,19 % 2,02 % 1,84 % 4,37 % 1,55 %
Provozni vysledek 557% -974% -628% 383%  358%
hospodareni
Finan¢ni vysledek hospodareni 024% 069% -035% -1,06% -0,55%
lv).aﬁ Z prijmi za béZnou 0% 0% 0% 0% 0%
cinnost

Vysledek hospodareni

za béZnou ¢innost
Mimoradny vysledek
hospodareni

Pievod podilu na vysledku
hospodareni spole¢nikiim
Vysledek hospodareni

za ucetni obdobi
Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyro¢nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

581% -905% -662% 2,77% 3,03%
0,40 % 0% 0% 0% 0%
0% 0% 0 % 0% 0%

621% -905% -662% 2,77% 3,03%

V tabulce ¢. 18 byl proveden vypocet podilu jednotlivych polozek vysledovky
Ceskych aerolinii na celkovych trzbach této firmy. Co se tyée trzeb zprodeje zbozi
a nakladd na prodané zbozi, tak vykazuji 0% podil na vynosech firmy za celé analyzované

obdobi. O tom, ze firma neprodala zadna zbozi, bylo jiz pojednano v kapitole 2.5.6.

Trzby, které tvoti takeé celkové trzby, se nazyvaji trzby z prodeje vlastnich vyrobki
a sluzeb s dirazem na slovicko sluzeb, protoze spole¢nost poskytuje sluzby letecké
dopravy a nevyrdbi zZadné vyrobky. Vynosy z prodeje tedy maji absolutni podil na
celkovych trzbach, coz znamend 100 %, a toto Cislo zlstava za obdobi 2012 — 2016
konstantni. K t¢émto trzbam se vaze vykonova spotieba. Zde spolecnost uctuje o nakladech
jako letecké palivo, energie, najem letadel, sluzby odbaveni cestujicich na ptepazkach na
letistich aj., jejichz podil se ve vztahu k celkovym vykonim od roku 2013 snizil z 98 % na
82 %, coz je pochopitelné a v souladu s planem restrukturalizace. Pfidana hodnota od roku
2013 vykazala zvySovani hodnot podilu na celkovych trzbach a to se bez pochyby da
povazovat za pozitivni jev. Podniku se dafi (kvili zmenSovani spole¢nosti v ramci
uspornych opatieni) snizovat vykonovou spotiebu rychleji nez trzby z prodeje sluzeb

vV podobé prodeje letenek a jinych sluzeb v letectvi.

Trend v poklesu se objevil rovnéZ i u podilu nakladii na zaméstnance z nejvyssi
hodnoty 13,02 % na 9,39 %. Spole¢nost propoustéla i nadale své pracovniky a podle
vyro¢nich zprav se jejich pocet omezil na 649 zaméstnanct v roce 2016 z predchoziho
poctu 1086 pracovnikl v i€etnim obdobi 2012. V poslednim roce se ale podatilo firmé

nabrat nové zaméstnance. Domnivam se, zZe podnik za¢ina vidét, Ze se dostava z nejhorsich
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vysledku, a tak diky rustu obsazenosti letadel a pro potteby nové oteviranych linek nabraly

.

CSA nové zaméstnance.

Pokud se zaméfime na vyvoj podilu zisku na celkovych vykonech podniku, zjistime,
ze relevantni hodnoty, které odpovidaji celkovému vyvoji ve spolecnosti (bez ohledu na
jednorazové vykyvy v riaznych polozkdch vysledovky), se postupem casu zvySuji ze
zapornych hodnot (-9,05 % Vv roce 2013) na plusové hodnoty kolem 3 % v letech 2015
a 2016. Finan¢ni vysledek hospodateni, ktery byl tvofen pfedevSim kurzovymi zisky
a ztraty a vynosy a ndklady z derivatovych operaci, se na celkovém vysledku vysokymi

hodnotami nepodilel.

Graf 3: Vyvoj podilu vysledku hospodareni a piidané hodnoty na celkovych vykonech
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyro¢nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Jak si miizeme povSimnout v grafu ¢. 3, vyvoj piidané hodnoty a Cistého zisku se lisi.
Ptidana hodnota se pohybuje nad nulovou urovni, zatimco zisk se dostava i1 do zapornych
hodnot. Spole¢nym jmenovatelem pro tyto dvé Ucetni polozky je rostouci tendence
pozorovatelna od roku 2013, kdy u Ceskych aerolinii zapo&al pozitivni jev ve zlepSovani

hospodatské situace podniku.
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2.3 Relativni metoda financ¢ni analyzy

Po analyze absolutnich ukazatelii nasleduje metoda relativni neboli metoda analyzy
pomérovych ukazatelt. Jednotlivé oblasti relativni metody jsou rovnéz analyzovany za
obdobi péti let od roku 2012 az do roku 2016, tedy za stejné obdobi jako v ramci

horizontalni a vertikalni analyzy.

2.3.1 Predstaveni konkurenc¢niho podniku73

Obrizek 4: Logo Travel Service™

Za konkurenéni spoleénost pro Ceské aerolinie a.s. se d4 povazovat spoleénost Travel
Service, a.s. Ta je sice v soucasnosti majoritnim vlastnikem CSA a tedy maji fadu letd
spole¢né provozovanych, nicméné stale existuji lety do rliznych destinaci, kde si mohou

vzajemné konkurovat. Pfevazné se jedna o tzv. charterové lety.

V soudasné dobé je Travel Service nejvétsi leteckou spolednosti puisobici v Ceské
republice napf. podle poctu letadel nebo poétu zaméstnanct, kterych méla firma v roce
2016 celkem 1158. V tomto roce firma slavi své kulaté vyroci, na ¢eském trhu 1éta jiz 20.

rokem. ZaloZeni se tedy datuje do roku 1998.

K zékladnimu byznysu tohoto podniku patii provozovani pravidelnych letd pod
znackou SmartWings, dale charterovych letd pro Klienty cestovnich kancelaii pfevazné do
Stiedomofti a destinaci ve Stfedni Americe, Africe a Jihovychodni Asii. V pribéhu roku se
S letadly této firmy miiZou cestujici setkat na vice nez 400 letiStich svéta. Nedilnou
soucasti nabidky sluzeb Travel Service jsou i privatni lety, které provozuji malymi
soukromymi letadly kategorie Business Jet. Zaroveti firma kromé Ceska poskytuje své

sluzby i v Polsku, na Slovensku a v Mad’arsku, kde zalozila dcefiné spole¢nosti.

Firma Travel Service, a.s. se po schvaleni antimonopolnim tfadem v fijnu 2017 stala

majoritnim vlastnikem CSA s 97% podilem.

" Travel Service. O spolecnosti [online]. 2018 [cit. 9. 11. 2018]. Dostupné z:
https://www.travelservice.aero/o-spolecnosti/

™ Travel Service. O spolecnosti [online]. 2018 [cit. 9. 11. 2018]. Dostupné z:
https://www.travelservice.aero/o-spolecnosti/
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2.3.2 Analyza rentability
Nasledujici kapitola se zabyva analyzou rentability. Tabulka uvedena nize nam
znazoriiuje Ciselné hodnoty jednotlivych ukazateli rentability v daném obdobi provedené

analyzy.

Tabulka 18: Analyza ukazateli rentability

Ukazatel/rok —

Ceské aerolinie a.s. 200 200 200

RCK zdanéna 1732%  -29,74%  -28,65% 8,02 % 7,22 %
RCK nezdanéna 1736%  -29,74%  -28,65% 8,02 % 7,22 %
Rentabilita trZeb 620%  -905% 662%  277%  3,03%
nezdanéna

Obrat aktiv 2,76 3,29 4,33 2,89 2,39
RVK nezdanéna 64,28% -32385% 216,32% 451,50% 58,45 %
RVK zdanéna 64,28% -323,85% 216,32% 451,50% 58,45 %
Rentabilita trzeb 6,21 % -9,05 % -6,62 % 2,77 % 3,03 %
Obrat aktiv 2,76 3,29 4,33 2,89 2,39
Finanéni paka 3,75 10,89 -7,55 56,33 8,09
Ukazatel/rok —

- 2012 2013 2014 2015 2016
RCK zdanéna 2,85 % 6,04 % 2,25 % 5,68 % 4,77 %
RCK nezdanéna 3,78 % 8,28 % 2,65 % 7,28 % 6,15 %
Rentabilita trzeb 071%  165%  050%  18%  177%
nezdanéna

Obrat aktiv 5,35 5,02 5,26 3,98 3,48
RVK nezdanéna 11,14 % 29,75 % 9,07 % 25,22 % 12,64 %
RVK zdanéna 8,30 % 21,54 % 7,73 % 19,58 % 9,76 %
Rentabilita trzeb 0,45 % 1,13 % 0,38 % 1,30 % 1,25 %
Obrat aktiv 5,35 5,02 5,26 3,98 3,48
Finan¢ni paka 3,47 3,81 3,85 3,79 2,25

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyro¢nich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a Travel service, a.s.
(2012-2016)

Jak se muiZeme presvéd¢it z tabulky ¢ 18, hodnoty rentabilit CSA jsou velmi
rozkolisané béhem celého obdobi. Tento fakt je ddn vyraznymi zménami hospodéiského
vysledku v jednotlivych letech. Rentability celkového kapitalu (zdanéna i nezdanéna) se ve
vSech letech rovnaji kromé roku 2012, kdy se 1i$i pouze o Ctyfi setiny procenta. Zminény
konkrétn¢ 9 880 000 K¢, naproti tomu V dalSich ucetnich obdobich se jejich hodnota
pohybovala pouze v fadech desitek tisic korun ¢eskych. Nejnizsi tiroven RCK spole¢nost
dosahla v roce 2013 (-29,74 %) a nejvyssi v roce 2012 (17,32 %). Nutno zdUraznit, Ze
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hodnota roku 2012 neni zplsobena lepSim hospodatenim firmy, ale spiSe zménou

V polozce zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti.

Pokud se budeme zabyvat rozkladem RCK, vidime, Ze znacny vliv na rentabilitu
celkového kapitalu mély zmény rentability trzeb. Obrat aktiv rostl do roku 2014 kvuli
poklesu hodnoty celkovych aktiv a dosahl tak trovné 4,33. Aktiva se tedy obrati do trzeb
4,33krat za dany rok. Poté s riistem aktiv jejich obrat klesal.

Zdanéna rentabilita vlastniho kapitdlu vykazuje hodnoty jesté vice rozkolisané nez
rentabilita celkového kapitalu. Pohybuji se v rozpéti od -323 % do 451 %. V roce 2013
spolecnost sice vykazuje RVK = 216 %, ale kladné hodnoty zde bylo dosazeno jen tim, ze
firma dosahla ztraty a soucasné i jeji vlastni kapital byl zaporny. Také je znovu patrna
stejna tendence jako u RCK, kdy se zdanéna i nezdanéna podoba ukazatele rovnaji. Pti¢ina
tohoto jevu tkvi v rovnosti zisku pred zdanénim a zisku po zdanéni, nebot’ Ceské aerolinie,
jak jiz bylo zminéno v kapitole horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, neplati v té€chto

obdobich zadnou daii z pfijmda.

Graf 4: Vyvoj rentability vlastniho a celkového kapitalu Ceskych aerolinii
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Vyse uvedeny graf piehledné znazoriiuje, jak se vyvijela rentabilita vlastniho
a celkového kapitalu spoleénosti Ceské aerolinie a.s. Pravé u RVK miizeme spatiit velké
zmény Vv jejich hodnotach. Znatelny propad v roce 2013 se v dalSich letech méni na
vyrazny rust zptisobeny snizujici se ztratou a rostoucim ziskem a vykazanim opét kladného

vlastniho kapitalu podniku.
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Nyni budeme analyzovat vyvoj ukazateld rentability konkuren¢niho podniku. Na
rozdil od CSA mé firma Travel Service rtizné hodnoty tykajici se zdanéné a nezdanéné
podoby obou rentabilit, tedy napi. RCK zdanéna a nezdanéna se nerovnaji, protoze podnik
negeneruje ztraty a z jeho zisku plyne dan z pfijma pravnickych osob. Co se tyce
nezdanéné rentability celkového kapitalu firmy, nejlepSich hodnot dosdhla v roce 2013
(8,28 %) a poté 2015 (7,28 %) a 2016 (6,15 %) zejména diky vysokym ziskiim, které
vySplhaly na nejvySsi uroven za dobu existence podniku. U obou spole¢nosti mizeme

pozorovat spiSe nizs§i hodnoty RCK, coz je typické pro podniky poskytujici sluzby.

Rentabilita vlastniho kapitalu Travel Service ukazuje na kolisavost, na kterou mél vliv
zisk, jenz rostl, poté klesal a znovu rostl v roce 2015. V témze roce dokonce spolecnosti
klesly trzby pfiblizn€ o 900 mil. K¢, a presto se ji podafilo vygenerovat vyssi zisk
192 000 000 K¢. O rok pozdé¢ji miizeme videt snizeni hodnoty RVK na 9,76 % (témét pti
zachovani stejného zisku), jelikoz se zvysil vlastni kapitdl podniku zhruba o 1 miliardu

korun ¢eskych na zakladé rozhodnuti akcionafi o navySeni zdkladniho kapitdlu firmy.

Pokud srovname zmény rentability trzeb se zménami obratu aktiv, dospéjeme
k zavéru, Ze rentabilita trzeb se nejdiive zvysila, pak snizila a v roce 2015 zase zvysSila
oproti obratu aktiv, jenz se snizil, potom rostl a znovu klesnul v obdobi 2015. Na druhé
stran¢ finan¢ni paka se napf. mezi roky 2014 a 2015 zménila jen minimalné, nastal vSak
pravé pokles obratu aktiv a zaroveil rlst rentability trzeb, a tak rostla i jiz zminéna

rentabilita vlastniho kapitalu.

Porovnanim vyvoje rentabilit obou spole¢nosti, je mozné konstatovat, Ze v piipadé
spolecnosti Ceské aerolinie je znatelné mnohonasobné vyssi rozpéti vyslednych hodnot
rentability vlastniho 1 celkového kapitalu neZ u spolec¢nosti Travel Service. V nekterych
letech dosahly CSA vyrazné zaporné hodnoty, napt. RVK v roce 2013 = -323 %, n&kdy
naopak vyrazné vysoké hodnoty, kuptikladu RVK v roce 2015 = 451 %. Travel Service
muzeme povazovat za dlouhodobé stabilni spole¢nost z hlediska posuzovani ukazatelti
rentability. Ceské aerolinie vzhledem ke zhorSeni hospodaiské situace béhem poslednich

15 let na stabilni pozitivni vysledky teprve cekaji.

V nésledujicim grafu vidime nézorny vyvoj rentability vlastniho kapitalu a kapitalu
celkového letecké spolecnosti Travel Service za obdobi 2012 az 2016. Odsud vyplyva, Ze
podnik ma dobrou vydélkovou schopnost, tedy v zadném z analyzovanych téetnich obdobi

neni patrny zaporny vysledek.
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Graf 5: Vyvoj rentability vlastniho a celkového kapitilu Travel Service
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyro¢nich zprav spole¢nosti Travel Service, a.s. (2012-2016)

2.3.3 Analyza aktivity

Tabulka 19: Analyza ukazateli aktivity

Ukazatel/rok —

¥ . . . 2012 2013 2014 2015 2016
Ceské aerolinie a.s.

Doba obratu zasob 0 0 0 0 0
Doba obratu pohledavek

2 obchodnich vztahii 14,86 17,23 17,80 16,76 21,44
Doba obratu zavazku

2 obchodnich vztahit 32,96 39,43 27,50 32,31 30,59
Obchodni deficit -18,11 -22,19 -9,71 -15,55 -9,14

Ukazatel/rok —

2012 2013 2014 2015 2016

Travel Service, a.s.

Doba obratu zasob 5,34 4,74 5,46 8,09 10,39
Doba obratu pohledavek

z obchodnich vztaha 12,89 8,91 7,03 9,76 12,11
Doba obratu zavazku

2 obchodnich vztahit 13,61 17,89 14,54 7,82 11,13
Obchodni deficit -0,71 -8,98 -7,51 1,94 0,98

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)

Nyni se zaméfime na analyzu ukazatell aktivity, které sleduji, jak byl podnik aktivni
pii vyuZivani jeho aktiv. Na prvni pohled miizeme zaznamenat, ze Ceské aerolinie
vykazuji nulovou hodnotu ukazatele doby obratu zasob, jelikoz nedisponuji zadnymi

zasobami v ucetnictvi, jak bylo popsano v kapitole vertikdlni analyza aktiv.
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Doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii se pohybuje u CSA v rozmezi pfiblizné
15 az 21,5 dne. Nejlépe platili odbératelé v roce 2012, kdy se doba obratu pohledavek od
odbératelll dostala na 14,86 dne. V poslednim sledovaném roce 2016 naopak toto cislo
¢inilo 21,44 dne. Spolec¢nost vsak u téchto ukazatelli vykazuje rostouci trend, coz znamena,
ze pohledavky jsou podniku placeny ¢im dal tim déle. Jednad se tedy o zhorSujici se
hodnoty. CSA by mély zvazit n&jaka opatieni, ktera by mohla zlepsit inkaso pohledavek,
napiiklad v ptipadé pronajmu letadel pro jiné dopravce pozadovat vice zalohové platby
piredem a poté tieba nastaveni sankci v ptipad¢ prodleni s platbami. Obecné se da fici, Ze
podniky usiluji o to, aby platby za jejich poskytnuté vyrobky, zbozi ¢i sluzby probihaly co
nejrychleji. Jinymi slovy chtéji mit své penize v nejkratsi mozné dob€ na svych uctech

v

a mit doby obratu pohledavek co nejniZsi.

Dal$im analyzovanym ukazatelem je doba obratu zévazkli z obchodnich vztaha.
Z tabulky ¢. 19 plyne, Ze se hodnoty nikterak vyznamné neméni, rozdil mezi nejvyssi
CSA zaplatit své zavazky vic¢i dodavatelim v obdobi 2013 (jednalo se o nejvyssi
hodnotu). Hned nésledujici rok ale firma zaznamenala pokles na 27,5 dne. Ve srovnani
s dobou obratu pohledavek se jedna o vyssi pocet dnti, nez za kolik dni splati podnik své
zavazky. U tohoto ukazatele plati skuteCnost, Ze firmy hradi své zdvazky spiSe déle, aby
mély co mozna nejdelsi dobu k dispozici své penézni prostiedky na uctech ve svych
bankach. Ceské aerolinie z &asti vyuzivaji své dodavatele k financovani ¢innosti pro

potteby chodu podniku.

Rozdilem doby obratu pohleddvek z obchodnich vztahli a doby obratu zavazki
Z obchodnich vztahii ziskdme hodnotu dalSiho ukazatele, jenz se nazyva obchodni deficit.
Jak se mizeme presvédCit z provedené analyzy, v obdobi 2012 az 2016 firma dosahla
zapornych hodnot. To vSak znamena u tohoto ukazatele, ze se jedna o pozitivni fakt, ze
kterého vyplyvaji zadouci diisledky pro penézni toky podniku. CSA takto mohou vyuzivat

snadné financovani pomoci svych dodavateld.

Nasledujici sloupcovy graf €. 6 znazoriiuje doby obrati ukazateld aktivity spolecnosti
Ceské aerolinie. Je mozné si viimnout pravé vyse zminéného zaporného obchodniho
deficitu po celé obdobi analyzy a také vyrazné vysSich hodnot doby obratu zavazka
Z obchodnich vztahti v komparaci s dobou obratu pohledavek z obchodnich vztahti. Modra

barva prvniho sloupce ukazuje nulové hodnoty doby obratu zasob.
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Graf 6: Vyvoj ukazatelii aktivity Ceskych aerolinii
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Konkuren¢ni Travel Service zachytil niZ§i hodnoty vSech sledovanych ukazateli
aktivity krom¢ doby obratu zasob, ktera se pohybovala v kladnych hodnotach a vyjma roku
2013 rostla, jeliko nartstaly zasoby v rozvaze podniku. Na rozdil od CSA, které vykazuji
nahradni dily v dlouhodobém majetku, Travel Service je zachycuje praveé do zasob, a proto

neni ve vysledcich ukazatele doby obratu zasob nulovéa hodnota.

Pokud budeme analyzovat dobu obratu pohleddvek a zavazki z obchodnich vztaht,
spatiime jednozna¢né nizsi &iselné hodnoty ve srovnani s CSA, u doby obratu pohledavek
o dva az deset dni, u doby obratu zavazkt dokonce cirka o 13 az 25 dni. Je to dano
pravdépodobné tim, ze Travel Service nezazil zadnou vaznou krizi za dobu svého
fungovani. Spolecnost je stabilni a neustale se rozviji. Disponuje tak finan¢nimi prostfedky
na to, aby zajistila diivéjsi splaceni zavazkl svym véfitelim. Za sledované obdobi splaceni
probéhlo v rozsahu 7,82 az 17,89 dni. Také si dokaze 1épe zajistit, aby jeji klienti uhradili

castky za poskytnuté sluzby diive, coz trva od 7 do 13 dnf.

U obchodniho deficitu se vyskytuji zaporné hodnoty v prvnich tfech letech a mizeme
to tedy povazovat za pozitivni vysledek. V nasledujicich tcetnich obdobich vSak doslo
k prehoupnuti do kladnych ¢isel, z ¢ehoz vyplyva, ze se firm¢ nepodafilo zinkasovat své
penize z pohledavek diive, nez uhradila své zavazky. Podnik si mohl ponechat penézni
prostiedky déle pro financovani svych aktivit. V tomto ohledu se da hovofit o horsich
vysledcich nez u Ceskych aerolinii, které zaznamenaly v celém obdobi zaporné vysledky

ukazatele obchodniho deficitu.
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Graf 7: Vyvoj ukazatelii aktivity Travel Service
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spole¢nosti Travel Service, a.s. (2012-2016)

V predchozim grafu je mozZné sledovat vyvoj ukazatelii aktivity spolec¢nosti Travel
Service. Zdiraznil bych nazorny vyvoj obchodniho deficitu, ktery se ze zapornych ¢isel
dostava do plusovych hodnot v roce 2015. Ostatni ukazatele jsou pomérovymi ukazateli,

a proto nevykazuji v zddném sledovaném roce minusové hodnoty.

2.3.4 Analyza likvidity
Kapitola analyzy likvidity zkouma, jak se vyvijela schopnost podniku Ceské aerolinie
a.s. uhradit své kratkodobé zavazky. Mezi analyzované ukazatele byly zafazeny tfi

zakladni typy likvidit a rozdilovy ukazatel pracovni kapital.

Tabulka 20: Analyza ukazateli likvidity

Ukazatel/rok —

Ceské aerolinie a.s. 20

BéZna likvidita 0,65 1,00 0,60 0,89 1,22
Pohotova likvidita 0,65 1,00 0,60 0,89 1,22
Okamyzita likvidita 0,14 0,23 0,21 0,52 0,73
Pracovni kapital -748629,00 130030,00 -413090,00 208432,00 761135,00
$‘r‘§\f;tg'é K’/t‘cg e 2012 2013 2014 2015 2016
BéZna likvidita 0,76 0,72 0,59 0,77 0,98
Pohotova likvidita 0,65 0,62 0,48 0,62 0,75
Okamzita likvidita 0,02 0,09 0,08 0,07 0,13

Pracovni kapital 17501,00 -67019,00 -177134,00 52427,00 709498,00

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)
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Uvodni poznatky z provedené analyzy sméfuji k prvnim dvéma ukazatelim likvidity,
tedy k bézné a pohotové likvidité, respektive likvidité tfetiho a druhého stupné. Jak se
presvédéime z tabulky vyse, v p¥ipadé Ceskych aerolinii se tyto ukazatele rovnaji. Diivod
této rovnosti nalezneme v rozvaze CSA a tim diivodem jsou zasoby, které se ve spole¢nosti
nenachdzeji, a tudiz je podnik ve své ucetni zavérce nezobrazuje. Bézna likvidita se
prakticky stava totoznou s pohotovou likviditou a je tedy v tomto piipadé bezpredmétné

zabyvat se ukazatelem bézné likvidity.

Hodnoty pohotové likvidity se nalézaji v intervalu od 0,60 do 1,22. Nejhorsi vysledek
se objevil vucetnim obdobi 2012, ukazatel byl vypoéten na urovni hodnoty 0,65
a hovoiime tedy o agresivni strategii fizeni pohotové likvidity. To by mohlo znamenat, ze
kratkodobé dluhy neni podnik schopny zcela uhradit zpenéZenim obéznych aktiv, a musel
by pfistoupit na financovani z dlouhodobych zdrojt, ¢imz roste riziko neschopnosti splacet
své zavazky. Za piijatelny vysledek se da povazovat hodnota 1,00, které je dosahovéano
v roce 2013. V této situaci staci penézni prosttedky a zinkasované kratkodobé pohledavky
na uhradu kratkodobych zavazkl firmy. Podnik se nachazi v intervalu primérné strategie
fizeni likvidity 2. stupné. Do této faze se CSA dostaly jesté v roce 2016, kdy dosahly
nejvyssi urovné tohoto ukazatele (1,22). Podnik zaznamenava od roku 2014 rostouci

tendenci, kterd se miiZe povaZovat bezesporu za pozitivni jev.

Co se tyce likvidity penéZni neboli okamzité likvidity, nejniz§i hodnoty zaznamenala
také vroce 2012, kdy se rovnala hodnoté 0,14, coz neni ani minimalni pozadovana
hodnota 0,20. Az od roku 2014 likvidita prvniho stupné rostla z 0,21 na hodnotu 0,73.
Jelikoz uspokojivé hodnoty penézni likvidity bychom hledali v intervalu 0,9 - 1,1, je
z vypoctu patrné, ze spolec¢nost nedosahuje dobrych vysledkd v Zzddném ze sledovanych
rokd. Nicmén¢ rostouci hodnoty signalizuji zlepSovani finanéni situace firmy z hlediska
likvidity. Pokud by se vSak tato Cisla opét propadla, mohlo by to pro spole¢nost znamenat

riziko platebni neschopnosti.

Cisty pracovni kapital predstavuje rozdilovy ukazatel, jenz piimo souvisi s ukazateli
likvidity. U Ceskych aerolinii se setkdme jak s plusovymi, tak i s negativnimi hodnotami
pracovniho kapitalu. Opét v roce 2012 nalezneme (stejné jako u pfedchozich ukazatelt
likvidity) vyraznou zapornou hodnotu zptisobenou znacné vyssimi kratkodobymi zavazky
nez obéznymi aktivy. Ukazuje se, ze v obdobi 2012 a také jeSté v roce 2014 nepokryji

obé&zna aktiva CSA kratkodobé zdvazky firmy. Pozdéji se dostaneme i na kladné hodnoty,
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které se zvysuji a predznamenavaji zlepseni hospodaiské situace uvnitt Ceskych aerolinii.
Nutno mit na zfeteli, ze vypovidaci schopnost ukazatelii likvidity neni tolik vysoka, a tak je
zédouci pii posuzovani, zda patii podnik z hlediska finan¢niho zdravi mezi podniky
s dobrou finané¢ni situaci, aby se braly v potaz nejen ukazatele likvidity, ale i aktivity a
solventnosti, nebo i bonitni a bankrotni modely, o kterych bude pojednano v nasledujicich

kapitolach.

Vyvoj ukazatelii likvidity krom¢ tabulky ¢. 20 zachycuje i graf zobrazeny nize. Je
Vv ném zcela jasné patrny totozny vyvoj likvidit tfettho a druhého stupné, jehoz divody
byly vysvétleny na str. 60. Vyvoj okamzité likvidity viceméné kopiruje tendenci ristu

a poklesu ukazatelli obou jiz zminénych likvidit.

Graf 8: Vyvoj ukazateli likvidity Ceskych aerolinii
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=¢—Bé&Zna likvidita 0,65 1,00 0,60 0,89 1,22
== Pohotov4 likvidita 0,65 1,00 0,60 0,89 1,22
Okamtzita likvidita 0,14 0,23 0,21 0,52 0,73

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyroénich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Spole¢nost Travel Service je na tom ve srovnani s CSA z hlediska analyzy likvidity
htte. Vykazuje nizs§i hodnoty ve sledovaném obdobi u vSech analyzovanych typtu likvidit.
I kdyz se firma dé& povazovat za dlouhodobé prosperujici, analyza likvidity ukazala, ze by
mélo vedeni spoleCnosti v€novat pozornost prave témto ukazatelim. Jeji kratkodobé
pohledavky, finan¢ni majetek a zasoby ve vztahu K zavazkim a bankovnim 0vérim
splatnym do jednoho roku jsou v niz§im poméru, nez tomu je u Ceskych aerolinii.
Vypoctené hodnoty, napt. penézni likvidity, znaci, ze firma je schopna zaplatit kratkodobé
zavazky pouze ze dvou setin v roce 2012. Sice je na konci analyzovaného obdobi viditelné
zlepSeni, dalo by se podle mého nazoru fici, ze Travel service by mohl mit v budoucnu

vé&tsi riziko platebni neschopnosti nez CSA.
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Graf cislo 9 naznacuje, jak vypadaji ukazatele likvidity u firmy Travel Service mezi
roky 2012 a 2016. Muzeme konstatovat, ze na rozdil od CSA se ukazatele b&zné
a pohotové likvidity nerovnaji, nebot’ Travel Service ve svych obéZnych aktivech zasoby
na skladé vykazuje. Od roku 2014 stoji za zminku rist, ktery by pro budouci obdobi mohl

znamenat odvraceni hrozby dostat se do finan¢ni tisn¢.

Graf 9: Vyvoj ukazatelii likvidity Travel Service
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=9—BéZn4 likvidita 0,76 0,72 0,59 0,77 0,98
== Pohotov4 likvidita 0,65 0,62 0,48 0,62 0,75
== Penézni likvidita 0,02 0,09 0,08 0,07 0,13

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyro¢nich zprav spole¢nosti Travel Service, a.s. (2012-2016)

Vyvoj pracovniho kapitalu obou spolecnosti je znazornén v nasledujicim grafu, kde

muzeme pozorovat vyrazné vykyvy tohoto ukazatele u obou podniki.

Graf 10: Vyvoj pracovniho kapitilu
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)
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2.3.5 Analyza financ¢ni stability
V nésledujici kapitole byla provedena analyza jednoho z ukazatelti finan¢ni stability,

konkrétné kryti dlouhodobého majetku.

Graf 11: Vyvoj kryti dlouhodobého majetku
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)

Ve vysledcich analyzy kryti dlouhodobého majetku je znatelny rozdil mezi hodnotami
CSA a Travel Service. Ceské aerolinie v zadném roce nesplnily podminku tzv. zlatého
pravidla financovani, jinymi slovy dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi
zavazky a vlastnim kapitadlem a hodnota ukazatele by tudiZ méla byt alesponi rovna jedné.
CSA nedosahuji ani poloviny doporu¢ené hodnoty ve sledovaném obdobi. P¥i¢inou mohou
byt dlouhodobé ztraty z ptedchozich let, které vyrazné snizily celkovou hodnotu vlastniho
kapitalu. Zdtraziuji rok 2014, kdy zéporny vlastni kapital zptisobil 1 minusovou vyslednou
hodnotu ukazatele kryti dlouhodobého majetku. Tyto nepftilis dobré vysledky naznacuji, ze
by musel podnik své dlouhodobé investice hradit ze zdroji kratkodobych a zptsobil by si
problémy se splacenim napt. kratkodobych uvérd, jelikoz byvaji drazsi nez dlouhodobé.

Spolecnost by se poté nedala povazovat za financné stabilni.

Konkurence se podle tohoto ukazatele finan¢ni nestability v budoucnu bat nemusi.
Kryti dlouhodobého majetku u Travel Service né€kolikandsobné pievySuje minimalni
doporucenou hodnotu. I kdyz se ¢isla spise snizuji od pocatku analyzovaného obdobi,
potad je zde mozné nalézt vyrazné lepsi hodnoty nez u Ceskych aerolinii. Firma se totiz
nemusela vypotradavat se Spatnou finan¢ni situaci zplisobenou nehospodarnymi kroky

vedeni podniku v minulych letech.

62



2.3.6 Analyza zadluzenosti

Graf 12: Vyvoj ukazateli zadluZenosti Ceskych aerolinii
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyro&nich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. (2012-2016)

Analyza ukazatelti zadluzenosti CSA poukazala na skute¢nost, e se podnik potyka
s relativné vysokou zadluzenosti. V obdobi 2014, ve kterém byla vypocitana nejvyssi
hodnota véfitelského rizika, toto ¢islo ¢inilo 93 %. To je velmi vysokd troven zadluzeni.
Opét vsak tady hraje roli ztrata minulych let, jez snizila vlastni kapitdl mnohonasobné,
a zaroven dluhy neklesaly nijak rychlym tempem, a proto bylo dosazeno takového
vysokého zadluZeni. Ve druhé poloviné obdobi provadéné analyzy se jiz situace vyviji
pozitivngji a mira zadluzenosti klesd. Zaroven si myslim, ze i pfes relativné vysoké
hodnoty cizich zdrojii ve financovani spole¢nosti by CSA nemély mit vazny problém
ziskat uvér od néjaké bankovni instituce. Firma totiz ve sledovaném obdobi nevykazuje
zadné uvéry poskytnuté bankami a hodnotu jejich zavazka, které pouziva k financovani,

predstavuji prevazné dodavatelské uvéry.

Dal$im pouzitym ukazatelem je vlastnické riziko, které je alternativou k véfitelskému
riziko. Souétem hodnot obou ukazatelti bychom méli dostat &islo 1. Takto to ale u Ceskych
acrolinii zdaleka neni, protoZe se v rozvaze firmy setkame s vysokou hodnotou ¢asového
rozliSeni pasivniho, které zabraiiuje rovnosti téchto dvou ukazatel. Pokud se podivame na
zmény ve vyvoji vlastnického a véfitelského rizika, vidime pii riistu hodnot véfitelského
rizika v prvnich tfech letech snizeni hodnot vlastnického rizika a naopak v dalsich dvou
i¢etnich obdobi. Ceské aerolinie jsou postupné ¢im dal tim vice schopny kryt sva aktiva

pomoci vlastniho kapitalu a to sméfuje k lepsi finan¢ni situaci ve firme.

63



Celkové riziko nicméné znaci, ze se firma ze Spatné¢ hospodaiské situace jesté zcela
nevzpamatovala. Spise jsou doporu¢ovany hodnoty mensi nez jedna nebo alesponn rovné
jedné. Vyssi hodnoty, jako se vyskytuji u CSA, znamenaji vétsi dluhy, nez kolik &ini
hodnota vlastniho kapitalu firmy. Pokud bych chtél zminit alespon jeden rok, kdy
spolecnost dosahla vyrazné¢ odliSné hodnoty oproti jinym rokiim, bude to rok 2015.
V tombhle roce prevysily dluhy vlastni kapital diky neuhrazené ztrat€ minulych let dokonce
47krat. Je mozné, Ze se 1 vysledky ukazatele celkového rizika budou také zlepsovat stejné

jako naptiklad vétitelské riziko.

V souvislosti s ukazateli zadluzenosti Ceskych aerolinii, je nezbytné zminit, Ze podle
vyro¢nich zprav CSA eviduje spole¢nost v pifloze Gletni zavérky leasingové zavazky,
finan¢ni a prevazné operativni. K 31. 12. 2016 firma vykazuje budouci leasingové zavazky
z operativnich leasingti letadel ve vysi 35 855 tis. EUR a 48 744 tis. USD, coz po piepoctu
kurzem ke konci roku 2016 ¢ini 2 218 598 000 K¢. Na finanéni leasing provozoval podnik
pouze jeden stroj — Airbus A319, kdy hodnota budouci splatek z tohoto leasingu byla
12 888 tis. USD na pielomu roku 2016 a 2017, tedy pfiblizn¢ 330,5 mil. K¢. Kdyz si
uvédomime, e naptiklad hodnota aktiv v rozvaze Ceskych aerolinii byla v roce 2016
zhruba 3,3 miliardy korun, ptedstavuji leasingy velmi dilezitou polozku, kterou neni
mozné opomenout, i kdyz naptiklad zavazky z operativnich leasingti nejsou v rozvaze
vykazovany, byt’ se jedna o zavazky, které bude muset podnik hradit. Pro ucely této prace

se kalkuluje pouze s polozkami zobrazenymi v ti¢etnich vykazech firmy.

Graf 13: Vyvoj ukazateli zadluZenosti Travel Service
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyro¢nich zprav spole¢nosti Travel Service, a.s. (2012-2016)
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Pti srovnani obou spolecnosti je patrny rozdil ve vypocitanych hodnotach mezi obéma
podniky. Podil dluht k celkovym aktivim (neboli vétitelské riziko) dosahlo urovné kolem
72 % a behem prvnich ¢tyft let se prakticky neméni. Teprve v roce 2016 se snizuje na 54 %.
Spolecnost totiz splatila vyznamnou ¢ast svych bankovnich Gvért, jejichz hodnota klesla
Z ptivodni 1,177 miliardy korun na 772 milionti korun. To v o¢ich akcionéit, obchodnich

partnert a dalSich osob urcit¢ znamend pozitivni fakt.

Stejné tak i1 v piipad€¢ ukazatele vlastnického rizika nalezneme u spole¢nosti Travel
Service vykazované hodnoty mezi roky 2012 a 2015 na stabilni Grovni mezi 0,26 a 0,29.
Vysledné soucty hodnot vétitelského a vlastnického rizika se ve vétSin€ sledovanych roki
témef rovnaji jedné, nebot’ pasivni ¢asové rozliSeni nema Travel Service tolik vyznamné,
jako ma podnik Ceské aerolinie. Letecka spole¢nost Travel Service je schopna své aktiva
financovat pomoci vlastniho kapitalu vice, nez se to daii Ceskym aeroliniim, které se

v daleko vétsi mife orientuji na financovani pomoci cizich zdroj.

V néavaznosti na véftitelské a vlastnické riziko hovotime jesté o celkovém riziku, které
tolik nekolisalo jako u podniku Ceské aerolinie. V podstaté se d4 konstatovat, Ze opét
Vv letech 2012 az 2015 se hodnoty ukazatele nikterak zvlast nemeénily a pohybovaly se
zhruba na stejné urovni. V roce 2016 se zadluZenost vlastniho kapitalu podstatné sniZila na
hodnotu 1,22, kterd pfedstavuje pokles na 45 % hodnoty z roku 2015. Domnivam se, Ze
hlavni divod tohoto poklesu ptedstavuje zvyseni zakladniho kapitalu spole¢nosti Travel
Service a tim 1 zvySeni vlastniho kapitalu vice nez dvojnasobné oproti obdobi 2015. Mirné

snizeni cizich zdroji neptedstavuje zasadni pficinu v poklesu hodnoty tohoto ukazatele.

2.3.7 Analyza solventnosti

K posouzeni solventnosti podniku existuje cela fada ukazateld, jednim znich je
ukazatel Urokové kryti. Jeho smyslem je ukazat, kolikrat pokryva zisk nikladové Uroky
v daném ucetnim obdobi. Graf ¢. 14, jenz je zobrazen nize, zachycuje vyvoj tohoto
ukazatele u obou spole¢nosti. Nejprve zminim spole¢nost Ceské aerolinie. U nich je mozné
pozorovat znacné vykyvy v analyze urokového kryti. Zaporné hodnoty znaci, Ze se
spoleCnosti viilbec nepodafilo ze zisku pokryt uroky, ponévadz v roce 2013 a 2014 se
nachézely CSA v hlubokych ztratach. Vroce 2015 naopak CSA vykazaly hodnotu
10156,77 vzhledem k tomu, Ze se dostaly do ¢ernych ¢isel a nakladové tiroky ve vykazu
zisku a ztraty se snizily na minimum. V poslednim obdobi se hodnota propadla na nulu,

resp. neni mozné spocitat tento ukazatel, nebot’ firma zadné uroky v roce 2016 nevykazuje.
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Travel Service v této souvislosti zaznamenal piijatelnéjsi a také stabilnéjsi vysledky
v hodnoceni trokového kryti nez Ceské aerolinie. Podle mého nazoru jednak proto, Ze
firma stabiln¢ plati aroky z pfijatych Gveért, kde se velikost téchto placenych uroku spise
zvySovala, a jednak také proto, ze vysledky hospodateni spoleCnosti rovnéz rostly ve
sledovaném obdobi. Nejlépe dopadl rok 2013, ve kterém sice firma nedosahla nejlepsiho
vysledku hospodareni, avSak v poméru k nadkladovym urokiim dokézala nejlépe pokryt tyto
uroky. V poslednich dvou letech zisk vzrostl na 192, respektive 193 miliona korun, coz je
V porovnani s rokem 2013 pfiblizné o 35 milioni korun vice, ale placené uroky se
zdvojnasobily skoro az na 24 000 000 K¢&. Z toho vyplyva, ze uroky rostly rychleji nez

zisky, a tak se hodnota trokového kryti Travel Service snizila.

Podminku optimalni hodnoty trokového kryti v ¢eské krajiné, aby byla firma schopna
kryt ndkladové uroky ze svého zisku pfed uroky a zdanénim minimalné pétkrat, spliuje
Travel Service ve vSech letech analyzy, dokonce vice, neZ kolik ¢ini optimélni hodnota. To
napovida, ze v budoucich obdobich by mohla firma zazadat i o dalsi ivér, kdyz by ho pro
sviij rozvoj potfebovala. Naopak u Ceskych aerolinii kviili ztratdm ztraci ukazatel svoji
vypovidaci schopnost, nicmén¢ na konci sledovaného obdobi je patrné zlepseni, a tak by
v piipadé pfijeti uvéru mohlo byt pravdépodobné, Ze by v budoucnu mohly CSA splitovat

pfijatelné hodnoty tohoto ukazatele.

Graf 14: Vyvoj arokového kryti
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Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)
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2.4 Predikc¢ni modely

Na zavér finanéni analyzy jsou V této diplomové praci zapojeny do hodnoceni finanéni
situace podniku tzv. komplexni neboli predikéni modely, jez piedpovidaji, jaka by
V budoucnu mohla nastat situace ve firmé z hlediska jejiho finan¢niho zdravi. V prvni fazi

se zabyvam dvéma bankrotnimi modely, ve druhé potom jednim bonitnim modelem.
2.4.1 Bankrotni modely

2.4.1.1 Altmanovo Z-skore
Prvnim bankrotnim modelem pouzitym v této praci je Altmanovo Z-skére. Model
v sobé zahrnuje dalsi ukazatele, jez jsou popsany v metodické Casti této prace. Vysledné

hodnoty u obou firem ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 21: Vyvoj Altmanova Z-skére

gf:lf:;eeli fﬁﬁn‘e e 2012 2013 2014 2015 2016
6,56 x X1 . -0,99 ' 0,27 -1,23 0,49 1,49
3,26 x X2 -2,58 -5,22 -7,91 -5,98 -4,76
6,72 x X3 1,17 -2,00 -1,92 0,54 0,49
1,05 x X4 0,46 0,13 -0,15 0,02 0,17
Z-skore -1,94 -6,80 -11,21 -4,93 -2,60
Pasmo ~ bankrot  bankrot bankrot bankrot bankrot
‘ij:j:ltglé i::‘c; o 2012 2013 2014 2015 2016
6,56 x X1 0,06 -0,16 -0,39 0,09 1,04
3,26 x X2 0,53 0,57 0,55 0,61 0,51
6,72 x X3 0,25 0,56 0,18 0,49 0,41
1,05 x X4 0,43 0,38 0,38 0,39 0,86
Z-skore 1,28 1,35 0,72 1,58 2,83
Pasmo Sedd zona Seddazéna  bankrot Seda zona prosperita

Zdroj: vlastni zpracovéani za pouziti vyroénich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)

Jak je patrné z vyslednych vypoéti Altmanova Z-skore, Ceské aerolinie se v zadném
Z obdobi provadéné analyzy nedostaly ze zapornych hodnot ukazatele. To znaci jediné,
a sice ze se podle tohoto modelu spole¢nost nachézi v nejhorsi mozné zoné, tedy v pasmu
bankrotu. Hodnotu nejvice ovlivnil ukazatel X2 — dlouhodobé stability. Po celé obdobi
analyzy se nachazel v zapornych hodnotach. Jelikoz se v Citateli zlomku v tomto ukazateli
kalkuluje se zadrzenym ziskem, pii¢inou zapornych hodnot je tedy dlouhodoba ztrata

minulych let, ktera se ptipocitava k fondim ze zisku a k vysledku hospodafeni bézného
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obdobi a spole¢né tvoii prave tzv. zadrzeny zisk. Za stabilniho dil¢iho ukazatele neni
mozné povazovat ani jeden z téchto Ctyf. Vysledky tohoto modelu miizou poslouzit pro
vedeni podniku jako varovny signal, Ze by podnik mohl sméfovat ke krachu. Nutno
zduraznit, Ze se vSak vysledna cCisla zlepsuji diky plnéni plénu na zachranu spolecnosti
piijatého v minulych letech. Zaroven je také tento model spiSe vhodny pro americké

podniky, a tudiz neni GipIn¢€ pro potieby ceskych spolecnosti idedlni.

Pokud se podivame na spolecnost Travel Service, zjistime, ze vysledky patii k lepsim
nez u Ceskych aerolinii. Ve tfech letech analyzy se firma naléza v tzv. $edé zong, tedy
vV pasmu, vnémz je tézké urcit spravnou interpretaci vysledku. V roce 2013 dokonce
hodnoty kvuli poklesu zisku ukdazaly riziko krachu spolecnosti, které bylo ale hned
nasledujici rok odvraceno a vroce 2016 naznacilo, ze se firma d4 klasifikovat jako
prosperujici podnik. Téméf konstantni vyvoj byl zaznamenin u ukazateli X2 a X4.
Ukazatel dlouhodobé stability (X2) svéd¢i o pozitivnich vysledcich hospodateni firmy ve
vztahu k celkovym aktiviim, jeho hodnoty se pohybovaly na $kale od 0,51 do 0,61. Rovnéz
tak i ukazatel zadluzenosti vykazal téméf stejna Cisla mezi lety 2012 a 2015 (pfiblizné na
urovni 40 %). Nicméné v roce 2016 stagnace skoncila a dosdhlo se hodnoty vice nez
dvojnasobné oproti obdobi 2015, konkrétné 0,86, coZ zplsobilo navySeni zékladniho

kapitalu firmy, a tak se v poméru k dluhtim vlastni kapital zvysil.

2.4.1.2 Index INO5

V Cesku se pii analyze mozného rizika krachu spolednosti &astéji vyuzivd model
zvany INOS, ktery byl vynalezen manzeli Neumaierovymi v 90. letech minulého stoleti.
Vysledky tohoto testu 1épe odpovidaji trznimu prostiedi v Ceské republice. Polozky, se
kterymi se pracuje v tomto modelu, jsou charakterizovany v tabulce ¢. 5 v metodické Casti

diplomové prace. Vysledky testu ukazuje tabulka nize.

Tabulka 22: Vyvoj Indexu INO5

Ceskeé aerolinie a.s.

0,13 x X1 0,22 0,18 0,14 0,15 0,17
0,04 x X2 3,48 -222,31 -631,29 406,27 0,00
3,97 x X3 0,69 -1,18 -1,14 0,32 0,29
0,21 x X4 0,58 0,69 0,91 0,61 0,50
0,09 x X5 0,06 0,10 0,07 0,10 0,14
Skore IN05 5,02 -222,52 -631,31 407,45 1,10
Pasmo prosperita  bankrot bankrot prosperita Seda zéna
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Ukazatel/rok —

Travel Service, a.s.

0,13 x X1 0,19 0,18 0,18 0,18 0,24
0,04 x X2 0,26 0,71 0,36 0,46 0,46
3,97 x X3 0,15 0,33 0,11 0,29 0,24
0,21 x X4 1,12 1,06 1,10 0,84 0,73
0,09 x X5 0,09 0,09 0,08 0,09 0,12
Skore IN05 1,81 2,36 1,83 1,86 1,80
Pasmo prosperita prosperita prosperita prosperita prosperita

Zdroj: vlastni zpracovani za pouZiti vyroénich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)

Tento &esky model jiz naznacuje, Ze na tom Ceské aerolinie zase tak $patné z hlediska
bankrotu nejsou. V podstaté se da fici, ze bankrot jim hrozil pouze v letech 2013 a o rok
pozdéji. Hodnotu v téchto letech vychylil dil¢i ukazatel solventnosti X2. Vyraznych
zapornych hodnot dosahl kvili ztratdm v téchto letech. Zajimavym rokem je i rok 2015,
kdy firma jiz generovala zisk ptes 220 000 000 K¢, jenz vSak pievySoval cirka 10000 krat
placené nakladové troky, a proto se celkové skore vySplhalo az na ¢islo 407 (a tedy do
pasma prosperity) z puvodnich -631 v piedchozim roce. Hned v dalsim obdobi zpisobil
op¢t ukazatel solventnosti (kvtili nulové hodnoté nakladovych trokt) propad skore na 1,1,
coz predstavuje podniky Vv neur¢ité zong, v tzv. Sedé zon€. Domnivam se, Ze pasmo
neurditosti nejlépe vystihuje soucasnou situaci v CSA, naslednd bude zaviset na dal§im

vyvoji plnéni planu restrukturalizace a vyvoji ve sméfovani chodu firmy.

Konkurence si o poznani také polepsila, jestlize srovndme vysledky testu Altmanova
Z-skore a Indexu INOS. Za celé obdobi je Travel Service povazovan timto modelem za
prosperujici firmu. Nevykazuje Zadné zaporné hodnoty ani u jednoho dil¢iho ukazatele.
U obou podnikli miizeme pozorovat, ze nejstabilngjsi ukazatele jsou ukazatele zadluzenosti
a likvidity. Podniky maji i podobné hodnoty u obou ukazateld. NejlepSiho vysledku
dosahla firma Travel Service v roce 2013, ve kterém rist ukazatele solventnosti na hodnotu
0,71 zapric¢inil i rast celkového skore na vyslednych 2,36. V tomto ucetnim obdobi totiz
spolecnost nejlépe pokryla ze zisku pted uroky a zdanénim ndkladové uroky. Jinak se
hodnoty vyskytovaly v intervalu mezi 1,80 a 1,86. Celkové mizeme konstatovat, ze
letecké spolecnosti Travel Service podle téchto vysledkd modelu INOS v nejblizSich letech
7adny upadek nehrozi. Ceskym aeroliniim by pii zachovani soucasného trendu zlepSovani
finan¢ni situace firmy upadek nemél taktéz hrozit, ale jak jsem zminil v pfedchozim

odstavci, vSe zavisi na dalSim vyvoji uvniti spole¢nosti.
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2.4.2 Bonitni modely

2.4.2.1 Kralicekiiv Quicktest
Jako soucast této prace byl zatazen i1 bonitni model s ndzvem Kralicekliv rychly test

(quicktest), jehoz vysledné hodnoty jsou vypocteny v tabulkach ¢. 23 a 24.

Tabulka 23: Vyvoj Kralicekova Quicktestu

Ukazatel/rok —

Ceské aerolinie a.s.

R1 0,27 0,09 -0,13 0,02 0,12
R2 2,25 -2,23 -2,91 5,74 5,33
R3 0,17 -0,30 -0,29 0,08 0,07
R4 0,09 -0,08 -0,06 0,03 0,04
Ukazatel/rok —

Travel Service, a.s.

R1 0,29 0,26 0,26 0,26 0,44
R2 17,47 7,83 23,47 9,38 7,84
R3 0,04 0,08 0,03 0,07 0,06
R4 0,01 0,02 0,01 0,02 0,02

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti vyroénich zprav spole¢nosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)

Tabulka 24: Interpretace vysledkia Kralicekova Quicktestu

N
)
)

R1 3 1 0 1 2
R2 4 4 4 2 2
R3 4 0 0 2 1
R4 3 0 0 1 1
Skore 3,50 1,25 1,00 1,50 1,50
Hodnoceni zdravi velmi stiredné stiredné stiedné stiedné
podniku dobré dobré dobré dobré dobré
Ukazatelirok = 2012 2013 2014 2015 2016
Travel Service, a.s.

R1 3 3 3 3 4
R2 1 2 1 2 2
R3 1 2 1 1 1
R4 1 1 1 1 1
Skore 1,50 2,00 1,50 1,75 2,00
Hodnoceni zdravi stiredné dobré stiredné stiredné dobré
podniku dobré dobré dobré

Zdroj: vlastni zpracovéani za pouZiti vyroénich zprav spoleénosti Ceské aerolinie a.s. a Travel Service, a.s.
(2012-2016)
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Vysledky analyzy za pomoci Kralicekova Quicktestu (uvedené v tabulkach vyse)
ukazuji, Ze se finan¢ni zdravi Ceskych aerolinii vyviji dobrym smérem z hlediska bonity
spolecnosti. Firma byla timto testem oznacena za stfedn¢ dobry podnik, pouze na pocatku
analyzy se setkame s hodnotou, kterd pfevySuje ostatni hodnoty v nasledujicich letech.
Hranice pro kategorii velmi dobré firmy zde byla piekro¢ena o 0,5 bodi a hodnoceni
vystoupalo na 3,5 bodii. Dil¢i ukazatele R2 a R3 byly ohodnoceny zndmkou 4, tedy
nejvyssi moznou. S nejvétsi pravdépodobnosti byl tento vysledek u ukazatele R2 i R4
zptusoben vysokou urovni zisku v roce 2012 kvili vysoké hodnoté v poloZzce zména stavu
rezerv. Miazeme fici, ze vysledky dosazené v ramci tohoto modelu se spiSe piiblizuji
interpretacim vysledki modelu INO5 nez Altmanova Z-skore, nebot, jak jiz bylo uvedeno
Vv Kapitole 2.7.1.1, model profesora Altmana neni tolik vhodny pro analyzu zdravi ¢eskych

podnikd.

V tabulkach ¢&islo 23 a 24 jsou taktéZ zaznamendny vysledné hodnoty a interpretace
Kralicekova rychlého testu pro spolecnost Travel Service. U tohoto podniku spatiujeme
celkové hodnoceni zdravi jako stfedné dobré nebo dobré. Znamena to, ze si firma vede
pomérné dobte. Nejvice se o toto hodnoceni zaslouzil dil¢i ukazatel R1, jenZ se témét po
celé obdobi drZel na trovni kolem hodnot 0,26 a 0,29, pouze v roce 2016 vystoupal az na
hodnotu 0,44. Toto zvySeni vSak nebylo zpsobeno naptiklad vys$si hodnotou vykazaného
zisku ve vlastnim kapitalu, nybrz jiz dfive zmifovanym zvySenim zakladniho kapitalu
firmy. Dalsi dil¢i ukazatele (kromé& ukazatele R2) rovné€z oscilovaly kolem urcitych
stabilnich hodnot a pfili§ se neménily, jejich bodové hodnoceni bylo na Grovni jednoho
bodu, coz neptedstavuje Upln€ pozitivni vysledek, nicméné se to na celkovém hodnoceni
nikterak vyznamné nepodepsalo, jelikoz celkové skore umoznily zlepS$it hodnoty prvnich

dvou ukazateld.

Vysledna hodnoceni obou firem poukazuji na stfedné¢ dobrou Groven bonity a podle
trendu vyslednych Cisel testi bychom mohli usuzovat, ze se v budoucnu podafi obéma

spole¢nostem pfinejmensim tuto troven zachovat, nebo i zlepsit.
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2.5 Strategicka analyza

Posledni vétsi kapitola se nazyva strategicka analyza spolecnosti Ceské aerolinie a.s.
V ramci této diplomové prace se zabyvam externimi a internimi faktory ovliviiujicimi
postaveni firmy na trhu. Posledni soucasti je provedeni SWOT analyzy, ktera navazuje na

ptedchozi dvé podkapitoly zabyvajicimi se strategii spolecnosti.

2.5.1 Externi analyza okoli

V prvni podkapitole se zabyvam externimi faktory, které ovliviiuji podnik a jez se
klasifikuji bud’ jako makrookolni, nebo jako mikrookolni. Analyza faktorii makrookoli je
rozebrana pomoci tzv. PEST analyzy, vlivy pusobici z mikrookoli jsou analyzovany
prostfednictvim Porterova modelu péti sil, kterému jesté predchazi vyhotoveni analyzy

odvétvi a konkurence spolecnosti.
2.5.1.1 Analyza vlivu faktorii makrookoli

2.5.1.1.1 Pest Analyza

Pest analyza ma poslouzit k nalezeni faktorti tykajicich se politiky, ekonomiky,
socialnich aspektii a technologii a které ovliviiuji podnikani nejenom Ceskych aerolinii
avsak i dalSich firem podnikajicich v Ceské republice. JelikoZ se jedna o makrookoli, neni
v silach ani v pravomoci zadného podniku ovlivnit tyto jednotlivé Cinitele, ale je nutné

nalézt tyto faktory pro ur¢eni sméru, jakym by se spole¢nost mohla v budoucnu ubirat.

2.5.1.1.1.1 Politické faktory

Ceska republika se fadi k pomérné mladym statim, jeho zaloZeni se datuje k 1. lednu
roku 1993. V souvislosti s padem vlady komunistické strany, ktera zde trvala az do roku
1989, hovofime o proméné centralné planované ekonomiky statu v ekonomiku trzniho
hospodafstvi. Zaroveti také je dlouhodobé politicka situace v Cesku povazovéana za stabilni

a Cesky stat patii k zemim s uplatiiovanim principti svobod a demokracie.

Politické vlivy délime na externi (globalni), které jsou spojeny s €lenstvim zemi
V nejriznéjsich mezinarodnich organizacich, a interni (vnitini), jez ptimo ovliviiuji podnik
piisobenim statnich instituci dané zemé. Nejprve se podivame na globalni faktory. Ceské
aerolinie a.s. vyznamné ovliviiuje, co se tyka svétovych vlivi, &lenstvi Ceska v Evropské
unii. Mezi ¢leny Evropské unie se fadime jiz od 1. kvétna roku 2004. Samoziejmé s timto
Clenstvim je spojena jedna z hlavnich vyhod jednotného evropského trhu, za kterou se

povazuje volny pohyb lidi, zbozi, sluzeb a kapitalu. Dokument, ktery v podstaté znamenal
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nastoleni jednotného trhu v EU, byl podepsan v roce 1992 a nazyva se Maastrichtska

smlouva. Pravé tento jednotny trh potom umoZituje jiz fe¢eny volny pohyb &tyt prvka.”

Také i vstup Ceské republiky do Schengenského prostoru v roce 2007 znamenal pro
fadu podniki usnadnéni pohybu jejich zbozi, klientl apod., jelikoz doslo ke zruseni kontrol
na hranicich mezi Clenskymi staty Evropské unie, a tak se uvniti unie mohou obcané
pohybovat prakticky bez komplikaci. Ceské aerolinie a letecké spoleénosti obecné tohoto
volného pohybu vyuzivaji maximalné, protoze letecka doprava stavi na tom, ze se lidé
a zbozi pfepravuji mezi riznymi zemémi, a je tedy pro né nezbytné, aby pfesun fungoval
co mozna nejmén¢ komplikované. Kdyz by doSlo k zavieni hranic mezi zemémi,
a tedy ke ztizeni dopravni dostupnosti, respektive omezeni, nebo dokonce i uzavieni celého
vzdusného prostoru daného statu, znamenalo by to pro letecké dopravce velkou komplikaci
a u malych leteckych spole¢nosti bych si troufnul fici i samotnou likvidaci firmy. Pokud by
spole¢nost piezila, rozhodné by to vedlo k vynaloZeni dodate¢nych nakladu napiiklad na
vetsi mnozstvi paliva pii oblétavani statu, kam neni mozné vstoupit do jeho vzdusného

prostoru, a tim padem nejspise i zdrazeni letenek pro cestujici.

K dal$im mezinarodnim dohodam, které maji vliv na fungovani letectvi, patii tzv.
CORSE. Tu uzaviela Mezinarodni organizace pro civilni letectvi s jednotlivymi staty nasi
planety. Jeji podstata tkvi v zajisténi kontroly nad emisemi, které vypousti letadla. Tento
dokument byl jiz podepsan vice nez 190 zemémi na celém svété. Cesko se zatadilo ke
statiim, jez budou danou dohodu dodrzovat diive nez od stanoveného roku 2027, konkrétné
uz od roku 2021. Pro CSA to znamena, Ze bud’ produkci sklenikovych plynti zachovaji na
soucasné urovni, nebo budou povinny si koupit dodate¢né povolenky na emisi CO,.” Kdyz
bude chtit firma rist a ziskdvat nové pasazéry, bude si podle mého nazoru spiSe emisni
povolenky kupovat nez zachovavat soucasnou uroven vypousténych plynd, jelikoz

nasazovani vét§iho poctu letadel bude znamenat vétsi produkei sklenikovych plyni.

Co se tyka vnitinich politickych faktorh, tak ty predstavuji aktudlni politicky vyvoj
v nasi zemi a souvisejici dafiovou legislativu. V sou¢asné dobé ma Ceské republika vladu

vzeslou z voleb v fijnu roku 2017, jejiz predsedou byl jmenovan Andrej Babi§ z hnuti

" CESKY ROZHLAS. Maastrichtskéd smlouva [online]. 2008 [cit. 26. 11. 2018]. Dostupné z:
http://www.rozhlas.cz/evropskaunie/smlouvyadokumenty/ zprava/521853

® EKONOMICKY DENIK. Aerolinky zaplati za emise. Cesi se zapoji dobrovolné diive, ne: musi
[online]. 2016 [cit. 26. 11. 2018]. Dostupné z: http://ekonomicky-denik.cz/aerolinky-zaplati-za-emise-cesi-
se-zapoji-dobrovolne-drive-nez-musi/
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ANO 2011. Koali¢nim partnerem se stala Ceska strana socialné demokraticka. Pro vznik
této vlady rovnéz hlasovala Komunistickd strana Cech a Moravy, kterd tak nepiimo
podporuje tuto vladu hlasy dalSich 15 poslancti, a v souctu pak vlada disponuje celkem 108
hlasy. Pokud se nestane néco neo¢ekavaného, vladnouci strany maji k prosazovani zakont
V poslanecké snémovné k dispozici vétSinu hlast. Aktualné vSak vladu zatézuje kauza
kolem syna ptedsedy vlady, ktery kvili této nastalé situaci odstoupit odmita. To by mohlo
zpusobit politickou krizi v Ceské republice. Pfesto véfim, Ze se situace néjakym zptisobem

vyfesi a nenastane v Cesku zadna krize, jez by zde politickou stabilitu negativné ovlivnila.

Vnitinim politickym faktorem je bezpochyby 1 vyvoj danového prava. Spolecnost
Ceské aerolinie ovliviiuje vy3e datiové sazby korporatni dané. Ta je jiz nékolik let stabilni
na urovni 19 %. Avsak nejvice firma musi fesit tiskali v souvislosti s neustalymi zménami
ohledné riznych od¢itatelnych polozek a zplisobu vypoctu daiiového zakladu. Neni mozné
opomenout ani dalsi daf, kter silné zatézuje podniky, a tou je dai z pfidané hodnoty. CSA
prodavaji letenky ve vice nez 90 % ptipadl na lety do jinych stati. Mezinarodni letecka
preprava osob je podle § 70 zakona ¢. 235/2004 Sb. o DPH osvobozena od dané s ndrokem
na odpocet, jinymi slovy aerolinky neodvadi DPH z prodanych letenek (mezinarodnich)
a u piijatych plnéni, kterd souvisi s prodejem letenek, si mize narokovat DPH zpét. Jen
v nékterych piipadech se letenka tyka pouze vnitrostatni piepravy napiiklad z Prahy do
Ostravy apod. Potom tato sluzba neni osvobozena od dan¢ z ptidané hodnoty, avsSak spada
do kategorie sluzeb zdanénych 15% sazbou dané, jak uvadi piiloha ¢. 2 k zakonu o DPH.
Pravni upravy v legislativé tykajici se DPH patii také k hodné diskutovanym tématim,
pfevazné se jedna o problematiku mezinarodniho zdanéni a vS§eobecného pfeneseni dafiove

povinnosti, tzv. reverse-charge, kdy by dan mél odvadét vzdy odbératel a nikoli dodavatel.

2.5.1.1.1.2 Ekonomické faktory
Za nejvice ovlivilujici ekonomicky faktor miiZzeme brat celkovou situaci hospodarstvi

zemg, kterd je reprezentovana napi. hrubym domacim produktem a jinymi ukazateli.

Tabulka 25: Vyvoj HDP Ceské republiky po&itany vydajovou metodou (mil. K&)

| HDP 3962464 4033755 4059912 4098128 4313789 4595783 4767990 5045188 |

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: CESKY STATISTICKY URAD. Hruby domdci produkt CR vydajovou
metodou [online]. 2018 [cit. 30. 11. 2018]. Dostupné z:
https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-objekt&pvo=NUCO02-
S1az3&z=T&f=TABULKA&skupld=486&katalog=30832&pvo=NUCO02-
Slaz3&str=v64&c=v3~8 RP2017
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Jak je mozné vyé&ist z tabulky &. 25, hruby domaci produkt Ceska se za poslednich
nékolik let neustale zvySuje. Po pfekonani finan¢ni krize a jejich dozvucich v roce 2010 se
hodnota HDP zvysila o vice nez jeden bilion korun ¢eskych ve srovnani s rokem 2017.
Z toho by se dalo usoudit, Ze podniky opét rostou, zvysuji se jim trzby, zisky, rostou mzdy
pracovnikt apod. Zdalo by se, Ze by se tento jev dal piimo aplikovat i na Ceské aerolinie,
jenomze spolecnost, ktera se potyka s dopady nehospodarnych zasahti svého vedeni z let
minulych, rozhodné rostouci vyvoj v trzbach za obdobi 2012 az 2016 nezaznamenala.
Kwvuli nutnosti pfijeti restrukturalizacniho planu se spolecnost musela z(zit a omezit na
daleko niz$i pocet letadel, linek, zaméstnancii atd. Nicméné tento pozitivni vyvoj HDP
miize pro Ceské aerolinie znamenat, Ze 1idé budou s riistem mezd také vice spotiebovavat
zbozi, sluzby apod., tudiz i naptiklad castéji 1état do zahranici, coz by spolecnosti urcité

pomohlo zvysit poptavku a tim i trzby.

Letecké spolecnosti, jelikoz ve vétsing piipadu 1étaji se svymi stroji do zahraniéi, ¢ini
rtizné operace v cizich ménach, pievazné v eurech. Ceska narodni banka provadéla od
listopadu 2013 az do dubna 2017 devizové intervence, kdy uméle oslabovala kurz ceské
koruny vii¢i euru a udrzovala ji tak na ptiblizné hodnoté 27 K¢/EUR. Po uvolnéni kurzu
vV minulém roce koruna zacala posilovat a v souc¢asné dobé stoji jedno euro podle statistik
Ceské narodni banky ke dni 26. 11. 2018 necelych 26 K&. Posilovani koruny by podle
mych domnének mohlo mit pozitivni vliv na &eské zakazniky Ceskych aerolinii
Vv nasledujici situaci. Jestlize firma prodava letenky v eurech a jedna letenka bude stat napf.
200 EUR (pfi kurzu 26 K&/EUR ¢€ini prepocet 5 200 K¢), tak pfi posileni koruny na 25
K¢/EUR bude cena letenky o 200 K¢ nizsi, tedy 5000 K¢&. To samoziejmé snizi vynosy
firmy, nicméné by to mohlo pfinést nové zakazniky, ktefi slySi 1 na malé sniZzeni cen
letenek a ve vysledku by se celkové vynosy mohly nepatrné zvysit. Pro zahrani¢ni
zakazniky, pro které je euro domaci ménou, napt. ze zemi zapadni Evropy, by cena zistala

stejna, protoze by platili cenu 200 EUR jak pfi neposileni, tak i pti posileni ¢eské koruny.

Cena ropy na svétovych trzich zna¢né ovliviiuje vyvoj cen leteckého benzinu.
V nasledujicim grafu je naznaceno, jak se vyvijely ceny ropy mezi roky 2010 a 2017. Patrna je
nejprve tendence rustu, od roku 2011 az do roku 2014 s malymi vykyvy, ale dalo by se fici
spiSe stabilni vyvoj a po prudkém propadu v poloviné roku 2014, ktery trval az do roku 2016,
se ceny ropy opét s mirnymi vykyvy zvedaji. To samoziejm¢é ma dopad na zmény cen
leteckého benzinu a letecké palivo tudiz zdrazuje také. Aby se spolecnost zajistila proti riziku,

které plyne z pohybu cen paliva a sménnych kurzii, pouziva zajiStovaci derivaty s cilem
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minimalizovat dopad rizik na hospodaisky vysledek spolecnosti. V neposledni fadé vyrazny
rust téchto cen se promitne v konecném disledku do cen letenek a cestujici si budou muset za

sluzby vice pfiplatit.

Graf 15: Vyvoj ceny ropy
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Zdroj: KURZY.CZ. Ropa Brent — aktudlini a historické ceny ropy Brent [online]. 2018 [cit. 30. 11. 2018].
Dostupné z: https://www.kurzy.cz/komodity/index.asp? A=5&idk=38&0d=01.01.2010&d0=29.12.2017
&curr=USD

Mezi dalsi dilezité makroekonomické indikatory Se fadi nepochybné mira inflace,
ktera ukazuje, jak se vyvijely ceny zbozi a sluzeb v Ceské republice. V tabulce &. 26 jsou
uvedeny thrnné hodnoty miry inflace mezi jednotlivymi lety. Ceny v priméru rostly vice
na pocatku sledovaného obdobi, v roce 2012 to bylo az 3,3 %. Poté nasledoval vyrazny
pokles riistu a v roce 2017, kdy se ekonomice velmi dafilo a kdy hruby domaci produkt
rostl vyraznéji nez v ptredchozich letech, tak i mira inflace opét byla o poznéani vyssi, coz

dokazuji hodnoty v tabulce niZe.

Tabulka 26: Vyvoj miry inflace v Ceské republice (%)

[200]%¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Inflace 15 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 25

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: CESKY STATISTICKY URAD. Mira inflace [online]. 2018 [cit. 30.
11. 2018]. Dostupné z: https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-
objekt&pvo=CEN08C&z=T&f=TABULKA&skupld=43&katalog=30833&pvo=CEN08C#w=

Co se tyka samotného zdrazovani letenek, at’ uz z dtivoda ristu cen ropy nebo jinych
divodi, CSA letos v &ervnu uvedly, Ze se nechystaji v sou¢asné dobé zdrazovat ceny

svych letenek, i kdyz zaregistrovaly, ze konkurence se zdrazovanim zacala, napf. praveé

z diivodu riistu cen ropy. Situaci vSak Ceské aerolinie na trzich, kde ptisobi, sleduji, aby
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piipadn& mohly zareagovat na kroky konkurence.”” Celkové bych chtél dodat, Ze podle
serveru kurzy.cz zazilo letectvi v Cesku v letni sezéné roku 2018 opravdu rekordni
vysledky, coz se tyka i Ceskych aerolinii. Po sedmi letech se zvedla i primémé cena
prodané letenky v Cesku, ktera &ini pres 9 000 K¢&. Cestujici jsou ochotni platit vys$si ceny,
ale pozaduji rovnéz i vyssi kvalitu naptiklad lepsi servis ve vysSich cestovnich t¥idach

apod.”™

Tabulka 27: Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice (%)

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nezamést- 73 57 70 70 61 50 40 29 ‘
nanost

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: CESKY STATISTICKY URAD. Nezaméstnanost [online]. 2018 [cit. 2.
12. 2018]. Dostupné z: https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-
objekt&z=T&f=TABULKA&skupld=426&katalog=30853&pvo=Z2AMO01-C&pvo=ZAMO01-

C&u=v413__ VUZEMI_ 97 19

Ukazatel, ktery bych jesté chtél v této praci zminit, je vyvoj poctu nezaméstnanych
v Cesku. V tabulce vyse jsem uvedl hodnoty miry nezaméstnanosti od roku 2010 do roku
2017. Ztéto statistiky plyne informace, Ze se hodnoty v podstaté snizovaly za celé
sledované obdobi vyjma pouze jednoho roku. Podle dlouhodobych prizkumii se da
konstatovat, ze nezaméstnanost v Ceské republice patii k nejnizsim v Evropské unii. Firmy
vSak dnes narazeji na problém s nedostatkem zaméstnanci. Mohly by nadale riist, ale brani
jim v tom nizky pocet kvalifikovanych uchaze¢ti o praci. Ti ¢asto odchazeji do zahraniéi za
vy$§imi vydélky, a tak se podniky uchyluji k zaméstnavani pracovniki taktéZ ze zahranici,
konkrétné ze zemi jako Ukrajina, Slovensko nebo z oblasti Balkanského poloostrova.
V piipadé Ceskych aerolinii, se naopak podty zaméstnancii snizovaly, jak uz bylo fedeno

mnohokrat z diivodu aplikace restrukturaliza¢niho planu.

2.5.1.1.1.3 Socidlni faktory
Kazda zemé disponuje riznou strukturou obyvatelstva z hlediska starnuti. Obecné
plati, Ze populace ve vyspélych zemich starne, nebot’ souc¢asna mlada generace nechce mit

potomky pftili§ brzy, chce nejprve budovat kariéru, coz je mnohdy stresujici, a tak mladi

" EKONOMIKA.IDNES.CZ. S letenkami neotdlet. Cena ropy miize vylety za exotikou prodrazit o
tisice [online]. 2018 [cit. 2. 12. 2018]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/cena-ropy-letenky-zdrazovani-
dj6-/eko-doprava.aspx?c=A180607_407048_eko-doprava_div

" KURZY.CZ. Leteckd doprava zazila rekordni léto, ale i rist priimérné ceny letenky po sedmi letech.

[online]. 2018 [cit. 2. 12. 2018]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/zpravy/474195-letecka-doprava-letos-
zazila-rekordni-leto-ale-i-rust-prumerne-ceny-letenky-po-sedmi-letech-co/
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lidé zakladaji rodiny ve vyssim veku, nez tieba jejich babicky a dédové, coz pfindsi vyssi
rizika, ze tfeba jiz déti mit nebudou nebo nastanou komplikace. Samoziejmé, Ze se
zvysujici se kvalitou zivota obyvatelstva nasi zem¢ se také prodluzuje vek, kterého se lidé
dozivaji. Stoupa pocet osob v dichodu, ale pocet nové narozenych v takové mife neroste.
Myslim si, ze starnuti obyvatel zemé& samo o sob¢ neni Upln¢ dobrym indikatorem pro
letecké spolecnosti, jelikoz stafi lidé casto preferuji cestovani pozemni dopravou
(autobusy, vlaky atd.), letadlem se boji, je to pro né piili§ drahé nebo jiz nechtéji nebo

nemohou ve svém véku napt. ze zdravotnich divodu cestovat.

Na druhou stranu vsak zlepSovani Zivotni turovné pomuze castecné odbourat zdravotni
problémy (napiiklad novymi metodami 1é¢by, novymi léky apod.), odbourat problémy
s financemi (protoze lidé budou mit vice penéz) aj. Pro leteckou spolecnost, jako jsou
Ceské aerolinie, by tato skute¢nost mohla znamenat (i v souvislosti s nepatrnym nartistem
poctu obyvatel zem¢) nové prilezitosti, jak se svym zakaznikiim zalibit. Stale vice obCanti
(i starsich ob&an®i) Ceska cestuje letadlem a poznava nové, tieba i velmi vzdalené kouty
nasi planety. Tudiz by firma na zéklad¢ poptavky cestujicich v budoucnu otevirala nové
linky do nejrizngjsich mist svéta. Letenky do téchto novych destinaci by CSA prodavaly
jak samostatné, tzn. pouze letenku (to upfednostni spiSe mladSi klienti, ktefi cestuji
neorganizovang), tak cestovnim kancelatim, jez zahrnou cenu letenky do celkové ceny

z4jezdu (to spise bude zajimavé pro star$i klientelu).

2.5.1.1.1.4 Technologické faktory

V letecké dopraveé dochéazi neustale k rozvoji novych technologii. Trend v této oblasti
musi Ceské aerolinie pofad sledovat, aby nezaostaly za svymi konkurenty a mohly jim
konkurovat. Jak jiz bylo vymezeno v teoretické ¢asti této prace, spole¢nost za dobu své
ginnosti vystiidala spoustu typti ve své dobé nejmoderngjiich letadel. V sou¢asnosti CSA
pouzivaji letadla francouzského koncernu Airbus (nejvétSiho konkurenta amerického
Boeingu) a také turbovrtulové stroje italské spolecnosti ATR. Airbus produkuje moderni
letadla na kratké 1 dlouhé lety. Ve flotile narodniho dopravce nalezneme pievazné letadla
Airbus A319. Ty patii mezi dlouhodobé oblibena letadla pouzivana na kratké a stiedni
lety. Aerolinky chtély svoji flotilu opét omladit, a tak v minulosti dopravce objednal stroje
nové generace A320neo s dodaci lhitou v roce 2021. Tento typ letadla zacal létat na
komer¢nich letech teprve pfed dvéma lety. Mezi jeho hlavni vyhody patii Gspornéjsi
motory, lepsi vlastnosti z hlediska aerodynamiky, kvalitn¢jsi odhlu¢néni a celkové nizsi

naklady na provoz. Nejvétsim konkurentem stroje A320neo je Boeing 737 MAX.
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Jenomze, jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2.1.5, firma bude meénit S nejvétsi
pravdépodobnosti patet své flotily opét na letadla americké vyroby od Boeingu (po dohodé
s matefskym Travel Servicem). Otazkou zlstava, jak to firma vyiesi s témito sedmi letadly
A320neo, nebot’ jiz zaplatila nemalé zalohy v souvislosti s nakupem téchto stroji. Pokud
by bylo mozné odstoupit od smlouvy, coz nejspiSe mozné neni, tak by to pro firmu bylo
nejvyhodnégjsi. Spise se ale priklanim k moznosti, Ze si firma letadla nechd a piipadné je

bude moci pronajmout i s posadkou jinym spole¢nostem.

Aby leteckd spolecnost byla opravdu zajimava pro své zdkazniky, musi nasledovat
i nejrizngjsi vyvoje v oblasti informacnich technologii naptiklad webové stranky podniku,
odbavovaci systémy atd. Ceské aerolinie vyuZivaji sviij portal pro nakup letenek jiz fadu
let. Ten samoziejmé umoznuje i elektronické odbaveni pasazéri, coz je pro né pohodlnéjsi,
a nemusi &ekat v dlouhych frontich na letidti. CSA podle vyroéni zpravy z roku 2016
zlepSovaly funkcionality aplikace ,,Moje rezervace* o rizné doplitkové sluzby a moznosti
externi rezervace. To znamena, Ze cestujici, ktefi si letenku koupili ptes jiné prodejni sité
nez CSA, mohou piimo na webu Ceskych aerolinii provadét online zmény v rezervacich
nebo si dokoupit dopliikové sluzby. Zaroven se aerolinie snaZily pokraovat v posilovani
spoluprace s jinymi spole¢nostmi v oblasti tzv. code-sharingu (sdileni kodu) neboli sdileni
vzajemnych leth napiiklad se spolecnosti Travel Service. Tato spoluprace vlastné rozsiti
stavajici sit’ spolecné operovanych leti obou dopravcl po celé Evropé. Dale pak firma
ziskala do této spoluprace nové dopravce jako Alitalia a Air-Berlin, coz umozni nabidnout
cestujicim daleko §ir§i spektrum pravidelnych leti provozovanych mezi Ceskou republikou

a riznymi destinacemi v Italii a Némecku.
2.5.1.2 Analyza vlivu faktorii mikrookoli

2.5.1.2.1 Analyza odvétvi

Letecka doprava se fadi k odvétvim, ktera jsou klasifikovana jako odvétvi tzv.
konsolidovana s velkym poctem firem a taktéZ vysokymi bariérami vstupu do tohoto
odvétvi. Plati, Ze spolecnosti takto oznacované se navzajem velmi ovlivilyji a je nesmirné

dualezité predvidat chovani konkurenénich podnikii.

V grafu vyobrazeném nize se naléza kartogram mapy stati Evropy s indexy trzeb
vV odvétvi dopravy, ale pouze téch zemi, které jsou ¢leny Evropské unie. Ukazkovy rok je
obdobi 2016. Tento kartogram vSak zahrnuje celé odvétvi dopravy a nikoliv jen leteckou

dopravu.
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Graf 16: Meziro¢ni index trZeb v dopravé v zemich Evropské unie za rok 2016 (%)
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Zdroj: STATISTIKA A MY. Ruist trzeb v dopravé pretrvava [online]. 2017 [cit. 3. 12. 2018]. Dostupné z:
http://www.statistikaamy.cz/2017/04/rust-trzeb-v-doprave-pretrvava/

Jak jsme si mohli v§imnout vtomto grafu, Ceska republika nevykazuje nejlepsi
hodnoty, ale ani ne nejhor$i. Trzby v dopravé mezirocné rostly o vice nez 2 %, coz je ve
srovnani s primérem v EU o 1,3 % méné&. Pfevazné trhy nachdzejici se v zemich vychodni
a jihovychodni Evropy (Polsko, Bulharsko, Rumunsko apod.) rostly nejvice, napt. az o 10
procent. Tady je to déano asi rychlym rozvojem nékladni kamionové dopravy. Ta v hojné
mife uskutecniuje dopravu zbozi po celé Evropé, o ¢emz se muizeme piesvédCit i na
¢eskych silnicich, kde jenom pouhym rozhlédnutim se po hlavnich tazich spatfime opravdu

velké pocty kamioni z téchto zemi.

Co se tyka samotného Ceska, nejvétsi vliv na rist dopravnich trzeb u nas mélo
skladovani spolu s vedlej$imi dopravnimi ¢innostmi (+3,7 %). Narust trzeb se dotkl i vodni

(+3,5 %) a zelezni¢ni dopravy (+2,5 %). Leteckd doprava také rostla, resp. trzby v letectvi
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rostly, ale ne tak rychlym tempem jako trzby na Zeleznici. Celkové se zvysily o 1,0 %.”
Miizeme tedy konstatovat, Ze letectvi v Ceské republice rostlo meziro¢né v této analyze
nejpomaleji z vySe jmenovanych druhi dopravy, ale podle mého nazoru se zvySovanim

zivotnich standardii v zemi poroste leteckd doprava i nadale.

Na zacatku kapitoly ,,Analyza odvétvi jsem se zminil o tom, ze pro vstup do
leteckého byznysu existuji znacné bariéry. Asi nejdrazsi polozkou a zaroven nejdulezitejsi
polozkou jsou letadla. Jejich hodnota je vysoka, ale existuji rizné zpusoby, jak ziskat pro
své sluzby tato dlouhodoba hmotné aktiva. NejndkladnéjSim zplsobem je pofizeni zcela
nového letadla pfimo od vyrobce, ptipadné koupit stroje od jinych dopravcl za daleko
niz8§i ceny ale samoziejmé jiz opotiebované, nebo tfeba s pomoci uvéru od bankovni

instituce. Nejcast&ji si spolecnosti potizuji letadla na leasing (operativni nebo finanéni).

wewvr

vvvvvv

doby prondjmu se majetek opét vrati pronajimateli a firma bude moci snadno obménit svoji
flotilu. Nové zavadéné spoleCnosti maji povinnost ziskat fadu povoleni od statnich
instituci, aby mohly fadné provozovat svilj byznys. Také musi sehnat kvalitni zaméstnance
v oblasti techniky (technici letadel, tdrzbaii atd.) a v neposledni fadé i kvalitni posadku —
piloty a letusky. Pilotni obory v Cesku a viibec kdekoliv na svété jsou velmi naroné na
studium, praxi a taktéZ 1 na finance, protoZe ziskani kvalifikace dopravniho pilota neni

levnou zalezitosti.

Velikost odvétvi letecké prepravy 0sob na tizemi Ceské republiky je v porovnani napf.
s Némeckem, Francii nebo Velkou Britanii nepochybné mensi, jelikoZ jsme mensim statem
S niz§im poctem obyvatel a s ne tak obrovskymi mezindrodnimi letisti, jako jsou Frankfurt
nad Mohanem, Paiiz — Charles de Gaulle nebo londynské Heathrow. V Cesku mame
nejvetsi letisté v Praze — Letist¢ Vaclava Havla, dale pak dal$i mezinarodni leti§té¢ v Brné —
Tufanech, v Ostravé — Mosnové, v Pardubicich a v Karlovych Varech. Nejvice cestujicich
odbavi prazské letistd. Postupem ¢asu se pocet celkové piepravenych cestujicich v Cesku
od roku 2012 zvySoval, coz doklada graf nize. Je v ném znatelny pokles cestujicich po
krizi v roce 2008, jenz trval az do roku 2012. Nasledné miizeme zaznamenat rdst az do

posledniho vyobrazeného roku 2016.

¥ STATISTIKA A MY. Riist trzeb v dopravé pretrvava [online]. 2017 [cit. 3. 12. 2018]. Dostupné z:
http://www.statistikaamy.cz/2017/04/rust-trzeb-v-doprave-pretrvava/
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Graf 17: Vyvoj po&tu odbavenych cestujicich v letecké dopravé v CR
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Zdroj: VZHURU NAD CESKO. Pocet cestujicich v letecké dopravé v CR [online]. 2017 [cit. 3. 12. 2018].
Dostupné  z:  https://www.ceskovdatech.cz/clanek/72-vzhuru-nad-cesko-vyvoj-letecke-dopravy-v-ceske-
republice/

V grafu ¢islo osmnact pozorujeme téméf stejny vyvoj poctu pasazéru, ktery se tyka
prazského letisté v Ruzyni. Z grafu mizeme vyvodit, ze naptiklad rok 2016 znamenal pro
Prahu nejvyssi dosazeny pocet cestujicich za celou sledovanou dobu. RovnéZz v témze roce
gini rozdil mezi poétem cestujicich v Cesku a poétem cestujicich v Praze cca. 700 000

osob, coZ znamena, ze tento rozdil pfipada na ostatni ¢eska vySe jmenovana letiste.

Graf 18: Vyvoj po¢tu odbavenych cestujicich na prazském letisti
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Zdroj: VZHURU NAD CESKO. Pocet cestujicich v letecké dopravé v CR [online]. 2017 [cit. 3. 12. 2018].

Dostupné  z:  https://www.ceskovdatech.cz/clanek/72-vzhuru-nad-cesko-vyvoj-letecke-dopravy-v-ceske-
republice/
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2.5.1.2.2 Analyza konkurence

Ceska kotlina je z hlediska leteckych spole¢nosti, které maji sidlo na tzemi Ceské
republiky a které provozuji pravidelné lety, malym trhem. Plsobi zde sice nékolik
dopravct, ti se zamé&fuji ale jenom na privatni a vyhlidkové lety malymi letadly. Pouze dva
jsou svoji velikosti opravdovymi lidry na trhu letecké dopravy v Cesku. Jedna se tedy
o Ceské aerolinie a.s. a jejiho konkurenta spoleénost Travel Service, a.s., i kdyZ v sou¢asné
dobé se jiz nejedna o konkurenta v pravém slova smyslu, nebot’ CSA jsou jiz vyhradné
ovladany firmou Travel Service. Jinymi slovy to znamena, ze postupné bude zanikat jejich

vzajemnad rivalita a spiSe se bude prohlubovat jejich vzajemna spoluprace.

Leteckd doprava by nepatfila mezi nejrozsifenéjsi druhy piepravy na svété, kdyz by
spole¢nosti 1étaly se svymi letadly pouze vnitrostatné. Proto se v ptipad€ letectvi hovofi
predeviim o mezinarodni letecké dopravé zbozi a osob. V Ceské republice se setkame
(krom& CSA a Travel Service) s celou fadou jak svétovych, tak i regionalnich leteckych
spolecnosti. Vétsina z nich pouziva pro vstup do Ceska leti§té v Praze, tzn. Letisté Véaclava
Havla Praha, coz je logické, jelikoz toto letiSt€ pojme u nds nejvice letadel, je nejvétsi
a odbavi taktéz nejvice osob, jak nam ukazal graf na pfedchozi strané. | z tohoto diivodu se
V této praci omezim na prazské letiSté, protoZe ostatni mezindrodni letiSt€ u nas jsou

prakticky zanedbatelna.

Tabulka 28: Poéty pirepravenych osob z prazského letisté v roce 2016 dle zemi

Zemé Pocet prepravenych cestujicich Zména 2015/2016
1. Velka Britanie 1 710 746 cestujicich +11,02 %

2. Némecko 1 158 984 cestujicich -0,58 %

3. Italie 1 044 801 cestujicich +7,42 %

4. Rusko 963 198 cestujicich +8,64 %

5. Francie 958 511 cestujicich +12,06 %

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: PARLAMENTNI LISTY.CZ. Letisté Viclava Havla Praha: K 13
milioniim letisti pomohly vétsi a obsazenéjsi letadla i novinky v nabidce destinaci [online]. 2017 [cit. 6. 12.
2018]. Dostupné z: https://www.ceskovdatech.cz/clanek/72-vzhuru-nad-cesko-vyvoj-letecke-dopravy-v-
ceske-republice/

Predchazejici tabulka shrnuje zemé, ze/do kterych bylo vroce 2016 z/do Prahy
prepraveno nejvice cestujicich. Pies 1 710 000 pasazéru se tyka Velké Britanie, tento pocet
Z hlediska poctu destinaci, odkud jsou provozovany lety do Prahy, pomérné vysoky pocet
téchto mést. Kromé hlavniho mésta Londyna, miizu jmenovat tieba Glasgow, Edinburgh,
Manchester, Liverpool, Birmingham aj. Druhou zemi v této analyze je Némecko, kam se

Z Prahy 1éta napf. do Mnichova, Frankfurtu nad Mohanem nebo Hamburku. Z tabulky je
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patrné, Ze z/do Némecka bylo odbaveno oproti roku 2015 méné pasazéri, avsak poiad se
tato zem¢ drzi na druhém misté. VSechny ostatni zemé této analyzy zaznamenaly narust,
Velké Britanie a Francie dokonce az ptes deset procent. Pficinou tohoto vzestupu by podle
mého nazoru mohl byt celkovy rast zajmu o leteckou dopravu, nebot’ ¢im dal vice lidi
preferuje na svych cestach letadlo a to nejen kvili jeho rychlosti, ale rovnéz i1 kvili

vyhodnym letenkam nabizenych ze strany ptevazné tzv. low-cost dopravcu.

Tabulka 29: Poéty pi‘epravenych osob z prazského letisté v roce 2016 dle mést/letist’

Mésto/letiSté Pocet piepravenych cestujicich ~ Zména 2015/2016
1. Pariz/Charles de Gaulle 685 161 cestujicich +5,37 %

2. Moskva/Seremetévo 662 832 cestujicich +14,14 %

3. Amsterdam 601 343 cestujicich +15,29 %

4. Frankfurt 516 036 cestujicich -6,86 %

5. Londyn/Heathrow 434 020 cestujicich -3,25 %

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti: PARLAMENTNI LISTY.CZ. Letisté Viclava Havla Praha: K 13
milioniim letisti pomohly vétsi a obsazenéjsi letadla i novinky v nabidce destinaci [online]. 2017 [cit. 6. 12.
2018]. Dostupné z: https://www.parlamentnilisty.cz/zpravy/tiskovezpravy/Letiste-Vaclava-Havla-Praha-K-
13-milionum-letisti-pomohly-vetsi-a-obsazenejsi-letadla-i-novinky-v-nabidce-destinaci-472208

V tabulce vySe vidime mésta s nejvyS$imi pocty cestujicich z/do Prahy opét za rok
2016. Hlavni mésto Francie — PafiZ a jeji nejvétsi letiSté Charles de Gaulle v této statistice
zaznamenalo triumf. Mezi timto letistém a letistém v Praze cestovalo v obdobi 2016 pies
685 tisic pasazérd, jen o néco malo méné osob bylo pfepraveno na linkach Praha —
Moskva. Rist poctu cestujicich je znat u prvnich tfi destinaci, naptiklad v ptipad¢ Patize
pravdépodobné z diivodu zmenSeni strachu turistil z teroristickych utokl, které se zde
odehraly v pfedchozich letech. U Moskvy by mohlo byt divodem naopak zmirnéni
disledkt zavedeni sankci viici Rusku, které zacaly byt aplikovany zapadnim svétem vuci

Ruské federaci po anexi Krymského poloostrova v roce 2014.

Na prazském letisti béhem roku pfistavaji a vzlétavaji stroje zhruba 70 dopravct.
Kdyz se podivame na nejvice zastoupené letecké spolecnosti na LetiSti Vaclava Havla
z hlediska poctu prepravenych osob, miizeme prohlasit, Ze na prvnim misté v roce 2016 byl
Travel Service, nasledovany Ceskymi aeroliniemi. Na dal§ich mistech se umistily EasyJet,
némeckd Lufthansa, irsky Ryanair a pak také rusky Aeroflot.®® Je tedy zfejmé, ze dva
tuzemsti dopravcei 1 nadéale drzi pfedni mista v této statistice, i kdyz jim na paty Slapou

hlavné nizkonéakladové aerolinie.

8 KURZY.CZ. Letecky rok 2016 v cislech: Praha byla v kurzu, pFivitala téméi 6 milionii cestujicich
[online]. 2017 [cit. 6. 12. 2018]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/zpravy/419633-letecky-rok-2016-v-
cislech-praha-byla-v-kurzu-privitala-temer-6-milionu-cestujicich/
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Mezi hlavni konkurenty Ceskych aerolinii mizeme povazovat narodni dopravce
zZ jinych ptevazné evropskych zemi. Takovymi jsou napfiklad firma Lufthansa se sidlem
v Némecku, dale Air France, British Airways, nizozemské kralovské aerolinie KLM,
$panélské Iberia, rusky Aeroflot aj. Vsichni tito dopravci posilaji sva letadla na tizemi CR
a vyznamné konkuruji tuzemskému narodnimu dopravci CSA. Na dalkovych trasach CSA
svym letadlem provozuji lety jenom do jihokorejského hlavniho mésta Soulu, kde jim
konkuruje firma Korean Air. S tim vSak maji naSe aerolinky (a spolu i s jinymi dopravci)
spolupraci v alianci Skyteam, coz ve vysledku ziejmé ptindsi vétsi pocet prepravenych

cestujicich a vyssi naplnénost letadel.

Letecti narodni dopravcei se zpravidla daji zatadit do skupiny leteckych spole¢nosti,
které se snazi svym cestujicim nabidnout povétSinou kvalitni sluzby ale za vyssi ceny. To
zahrnuje obcerstveni na palubé véetné vybéru nejriznéjSich napojl, dale riizné dopliikové
sluzby k letence (moznost nadlimitnich zavazadel, preference konkrétniho sedadla na
palubé, vstup do salonki na letisti atd.). JenZe tim, jak dochazi ke sblizovani CSA a Travel
Service, miizeme pozorovat tendenci, Ze se narodni aerolinky zacinaji spise profilovat jako
dopravce spadajici do kategorie nizkonakladovych dopravci, o ¢emz bude pojednano

v dalsi podkapitole s nazvem Porteriiv model.

2.5.1.2.3 Portertiv model péti sil
Model, o kterém se hovoti v této ¢asti diplomové prace, predstavuje diileZitou soucast

analyzy vlivu faktort mikrookoli, tedy vlivii zpisobenych konkurenci podniku.

2.5.1.2.3.1 Soucasné konkurencni spole¢nosti

Jak jiz bylo fe¢eno na piedchéazejici stran€, na Ceskych letistich operuje kolem 70
leteckych spolecnosti. Stavajici konkurent Travel Service, a.s. jiz prestdva byt nejvetsi
konkurenéni firmou pro CSA, jelikoz se jednd o spiiznéné osoby. Nicméné v dobé
posledniho roku této analyzy — v roce 2016 spiSe patfil k hlavnim rivalim, nebot’ Travel
Service jest¢ nevlastnil témét 100 % akcii firmy, jako tomu je ve druhé poloviné roku
2018. Vzhledem k tomu, Ze se Ceské aerolinie v soucasnosti jevi z hlediska poskytovanych
sluzeb vice jako nizkonékladovy dopravce (viz. druhy odstavec této strany), predmétem

nasledujici analyzy budou konkurenti z tzv. low-cost spole¢nosti.

v

To se promita do vzajemné cenové rivality mezi spoleCnostmi. Domnivam se, ze pro CSA

predstavuji nejvétsi hrozbu firmy, jako jsou Wizz Air, EasyJet nebo Ryanair a fada jinych.
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Tyto podniky se snazi nabizet opravdu nizké ceny letenek, které budou dostupné Sirokému
spektru zakaznikd. Ceské aerolinie proto sleduji vyvoj v oblasti cen letenek a pokousi se na
to reagovat. Napiiklad na kratkych letech po Evropé na palubach letadel CSA nedostanou
cestujici v zakladni cené¢ letenky zadné obcerstveni, pouze V piipad¢ piiplatku predem
nebo pfimo na palubé napiiklad ndkupem bagety, coz byva typické pravé pro low-cost

spole¢nosti. Zakaznikiim ve vyssich cenovych tfidach firma nabizi obCerstveni bezplatné.

Ceské aerolinie nemaji jen konkurenty z fad leteckych spole¢nosti, nybrz i z fad tzv.
pozemnich dopravnich firem, které piisobi hlavné na Zzeleznici a silnici. Kuptikladu
Zeleznice v tuzemsku zaziva v poslednich letech znacny rozvoj, urcité také i diky vstupu
konkurence na Zelezniéni sit’ Ceska se zvysuje kvalita sluzeb, vlaky byvaji moderni,
klimatizované, s informa¢nim systémem, s ptipojenim WiFi, S velmi dobrym servisem ve
vlaku (obcerstveni, denni tisk) atd. Také stat v poslednich letech investoval pomérné
nemalé finan¢éni prostfedky do oprav a modernizaci Zelezni¢nich trati, zvySuje se
maximalni povolena rychlost v modernizovanych tsecich koridord. I kdyz ndm stale chybi
vysokorychlostni traté, drazni doprava se stava ¢im dal vice pouzivanym druhem piepravy.
Zelezni¢ni i autobusovi dopravci svym zakaznikiim nabizeji riizné slevy a akéni jizdenky,
se kterymi je mozné cestovat nejenom v tuzemsku, ale i do zahrani¢i za velice pfiznivé
a vyhodné ceny, coz nuti Ceské aerolinie, aby sledovaly kroky i téchto firem a snazily se

své sluzby pro cestujici zatraktiviiovat.

2.5.1.2.3.2 Potencidlni konkurencni firmy

Obecné je znamo, Ze se V poslednich letech leteck4 doprava v Cesku vyrazné zlepsuje,
rozsifuje o nové dopravce ze zahrani¢i. S timto rychlym rozvojem se naskytd moznost, ze
by do odvétvi mohly vstoupit nové domaci firmy z letecké dopravy. Noveé zavadéné
podniky by vSak s jistotou narazely na urCité ptekdzky, jimiZ jsou Splnéni pozadavkl
pravnich norem nejriznéjs$iho charakteru a taktéz i narocnost z hlediska kapitalu, tzn.,
otazkou by bylo, jak by spole¢nost fesila nakup letadlové flotily, ktera rozhodné€ neni levna
(napf. na leasing aj.). Asi nejjednodussi zpusob, jak by mohla nova spole¢nost ohrozit
stavajici zavedené dopravce, je nastaveni nizkych cen letenek. Jinak by nejspise ani

zakazniky neziskala, protoze by zatim byla tato firma na trhu neznama a cestujici slysi

samoziejme na vyhodné ceny letenek.

Na nasem trhu letecké ptrepravy nejsou v soucCasnosti patrné zadné znamky, ze by

méla vzniknout nova leteckd spolecnost, jez by mohla znamenat ohrozeni pro Ceské

86



aerolinie. V minulosti zde sice puasobily jiné soukromé letecké spole¢nosti, (napiiklad
Fischer Air), ty vSak pro rizné problémy (vétsinou finan¢ni) zkrachovaly a misto nich jiz
na trh zadné jiné vyznamnéjsi aerolinky nevstoupily. SpiSe bych fekl, ze s daleko vétsi
pravdépodobnosti budou muset CSA &elit konkurenci v podobé jinych neZ vyse zminénych

zahrani¢nich low-cost leteckych dopravci.

2.5.1.2.3.3 Hrozba substitutti

Z hlediska rychlosti letecké dopravy neni toto odvétvi v soucasné dobé ohrozeno
zadnym alternativnim zptisobem piepravy. Doposud nedoslo na svété k vynalezeni jiného
dopravniho prostiedku, jenz by dokazal vyvinout rychlost vyssi nez 900 km/h, coz je bézna
rychlost dopravniho letadla. RovnéZ neexistuje nic, co by umoziovalo ptepravit lidi za pil

dne pies polovinu zemékoule, krom¢ letadla.

Co se ty€e cena za prepravu, tak v tomto pfipadé je mozné u letecké dopravy nalézt
substituty, kterymi jsou autobusy, vlaky a auta. Ja se v praci zabyvam veiejnou dopravou,
a tudiz automobily ponechdm stranou. Neustdle se v poslednich letech setkavame se
zavadénim novych destinaci pro autobusové linky. Je tedy mozné cestovat kiizem krazem
celou Evropou. Protoze vlaky a autobusy ptedstavuji pomérné levny zpusob cestovani,
pfichézeji letecké spolecnosti s niz§imi cenami letenek, jako tfeba nizkondkladovi dopravei
nebo CSA. Snazi se tak na kratiich vzdalenostech pfilakat nové pasazéry. Na dlouhych

trasach je letadlo z hlediska faktoru ¢asu neporazitelné.

Pokud by teoreticky existovala rychlodraha naptiklad mezi Evropou a Cinou, byla by
konkurenci ohrozena i dalkova letecka doprava, pokud uvazujeme ¢asovou naroc¢nost jedné
jizdy. Nicméné¢ je nutné dodat, Ze takovyto projekt by urcité stal velké finan¢ni prostredky.
Aby trat’ vedla pfimo, musela by piekonat vyznamna pohoii jako Tan-San nebo Kunlun
Shan a to by si vyzadalo stavbu velmi drahych tunell, tak si myslim, ze je tato situace

opravdu ¢isté hypoteticka.

2.5.1.2.3.4 Vyjedndvaci pozice dodavatelil

Asi jako vétsina firem tak i Ceské aerolinie se za dobu svého piisobeni na &eském trhu
snazily budovat dobré dodavatelské vztahy. To se jim v fadé piipadd podafilo a maji zajem
na tom, aby si takto vzajemné dobré vztahy i nadale udrzely, protoze kazdy by mél chtit
udrzet dobré vztahy a neztracet ¢as a nevynakladdat zbytecné naklady hledanim nového
dodavatele. Napiiklad ale v piipadé leteckého benzinu CSA vyzkousely rtizné dodavatele

a mohly tak zhodnotit cenu a samoziejmé i kvalitu doddvaného paliva, za které zaplati
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acrolinky béhem jednoho roku miliardy korun, coz piedstavuje jednu z nejvyznamnéjsich
polozek nékladl firmy. Pro firmu byla hlavnim kritériem vysledna cena, za kterou bude

palivo dodéavano.

Jak vyplyva z ¢lanku IDNES.CZ, aZ do roku 2013 plnily CSA sva letadla benzinem
od firem Shell a Lukoil, poté se hlavnim dodavatelem paliva stala firma Czech Airlines
Handling, kterd je sesterskou spole¢nosti ndrodniho dopravce a ktera rozSifuje touto
poloZzkou svoje nabizené sluzby. Nakoupené letecké palivo pro CSA spoleénost Czech
Airlines Handling sama neziskava, nybrz ho taktéz nakupuje od rafinérské spolecnosti se
sidlem v Litvinov& — Unipetrol RPA.®* Pravd&podobns i tak byla v té dobé vysledna cena

nizsi, nez za kolik palivo prodavaly spolecnosti Lukoil a Shell.

Domnivam se, Ze dodavatelé¢ nedisponuji néjak vyznamnou vyjednavaci silou viici
spole¢nosti Ceské aerolinie a.s., jelikoz v tuzemsku mame pouze dva vyznamné letecké
dopravce a distributord paliv zde existuje daleko vice. Naopak maji CSA docela znaénou

silu vyjednavani vici dodavatelim.

2.5.1.2.3.5 Vyjedndvaci pozice zdkaznikii

Vzhledem ke skute¢nosti, ze Ceské aerolinie nabizeji svym klientim rtiznou $kéalu
mést v Evropé, kam cCasto 1étaji 1 jiné aerolinie, nejsou cestujici néjak svazani loajalitou
pouze k jednomu dopravci. Vyjimku mohou tvofit opravdu vérni pasazéfi, ktefi Casto
1 nékolikrat tydné& létaji za svymi vétSinou pracovnimi povinnostmi do rtiznych mést
Evropy. Ti také cestuji vyssimi cestovnimi tfidami (Economy Plus nebo Business), v nichz
aerolinky nabizeji vérnostni programy, které umoziuji cestujicim vyuzit fadu specialnich

vyhod.

Avsak bézni cestujici se soustiedi pfevazné na konecnou cenu letenek, usiluji o co
nejlevnéjsi letenku, a pokud existuje 1 jind levnéjSi moznost, jak se dostat do jejich
destinace, nevahaji vyuzit napiiklad vlak nebo autobus. Tim padem kritéria rychlosti, ¢i
kvality servisu béhem piepravy jdou stranou a nehraji pro né¢ roli. Pokud bychom méli
zhodnotit vyjednavaci silu zikaznik@ Ceskych aerolinii, dala by se tedy podle mého

usudku ohodnotit jako pomérné¢ velika.

8 EKONOMIKA.IDNES.CZ. CSA konci se Shellem, tankovat bude u své sesterské spolecnosti
[online]. 2013 [cit. 6. 12. 2018]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/csa-prestane-tankovat-u-shell-d2e-
/eko-doprava.aspx?c=A131112 142401 eko-doprava_suj
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2.5.2 Interni analyza zdroja a vnitinich schopnosti podniku
V této analyze je provedeno zhodnoceni, jak firma vyuziva své zdroje k nabyti vyhod
oproti konkurenci nebo ke zvyseni ziskovosti. Interni zdroje spole¢nosti predstavuji zdroje

hmotné, nehmotné, lidské a finan¢ni.

2.5.2.1 Hmotné zdroje

Nejvyznamnéj$i hmotné zdroje v pripadé leteckych dopravet predstavuji letadla.
Spole¢nost Ceské aerolinie a.s. vyuziva letadla na leasing, prevazné operativni, tzn., Ze po
skonCeni doby prondjmu se stroje vrati opét pronajimateli. Firma tak bude moci vyuzit
tieba i jiné stroje ruznych vyrobcu. Jak uz ostatné bylo ¢astecné zminéno v kapitole 2.1.5,
flotilu spolecnosti tvofi prevazné vrtulova letadla ATR na kratké lety s kapacitou kolem 60
mist, dale Airbusy pro stfedné¢ dlouhé lety o kapacité cca. 130 sedadel a jeden stroj A330

na dlouhé lety aZ pro 250 pasazéru.

V dlouhodobém hmotném majetku se tato letadla v rozvaze nevykazuji, protoze jsou
pravé nakoupena ve form¢ operativniho leasingu. Nicméné pfiblizné 75 % celkové
hodnoty dlouhodobych hmotnych aktiv tvoti zdlohy na dlouhodoby majetek, kde se projevi
budouci nakup sedmi novych letadel typu Airbus A320neo. Co se tyka jiné polozky, tedy
samostatnych véci a jejich soubori, nalezneme zde hlavné automobily, nakladni auta pro

zajisténi dodavek po letisti ¢i nahradni dily k letadlim.

V budoucnu se da ogekévat, Ze se hodnota hmotnych zdroji CSA bude zvysovat a to
nejen ndkupem vyse zminénych stroji A320neo, ale i rozsifenim tfeba o dalsi stroje pro

zajisténi pozemni dopravy po letisti.

2.5.2.2 Nehmotné zdroje

Dlouhodobé nehmotné zdroje podniku ptedstavovaly pomérné zanedbatelnou cast
aktiv firmy, tvofily cca. desetinu celkové vySe dlouhodobych hmotnych aktiv, coz napft.
vroce 2016 v absolutnim vyjadieni ¢inilo 89 mil. K¢. VétSinu této polozky vytvari
Software. Z vyro¢nich zprav nevyplynulo, o jaky software se jedna, avSak z pozice
externiho analytika se mizu domnivat, ze se hovoii naptiklad o programu, jenz umoziuje
odbavovat cestujici. Dale pak se mize jednat o interni software, ktery spojuje nékolik
funkci jako naptiklad ucetni, zakaznickou, dodavatelskou apod. Velké spolecnosti Casto
implementuji takovyto typ softwaru, jelikoZ umoziuje rychle pfechazet z jedné funkce do

druh¢ a mit tak ptehled o rtiznych typech transakei.
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Jiny dlouhodoby nehmotny majetek je druhou dulezitou polozkou v nehmotnych
zdrojich firmy. Zde jsou firmou uctovany piedevsim hodnoty emisnich povolenek na emise
sklenikovych plynu z letadel. Podle vyroéni zpravy se o této polozce Gétuje do spotieby
minimalné k datu ucetni zavérky a to v zavislosti na vysi vyprodukovanych emisi z letadel

za konkrétni ucetni obdobi.

2.5.2.3 Lidské zdroje

Lidé¢ hraji v leteckém byznysu velmi dtlezitou roli. Nelze totiz provozovat letadla bez
pilotd, letusek, technického zazemi apod. Vyrocni zprava za rok 2016 uvadi, ze ke konci
GiGetniho obdobi 2016 zaméstnavaly CSA 689 osob, ztoho 250 administrativnich
pracovnikil, 264 stevardi a 175 pilotd. Samoziejmé je nutné zdlraznit, Ze tento pocet
pracovnikl je ve srovnani s dobou pied nastupem krize v podniku velmi maly, a tak je na
néj nutné nahlizet z pohledu firmy, ktera se vzpamatovava z finan¢nich problému. Dobrym
znamenim je urcité i fakt, ze se oproti roku 2015 firma rozrostla o 40 osob, z nichz bylo 27
pilotd a 13 lidi zaméstnalo administrativni odd¢€leni. Zaroven také vedeni firmy schvélilo
zvySeni platl zaméstnancli o0 5 % v podobé 13. platu s platnosti od roku 2017. Co se tyce
benefitd, tak spolecnost pfisp€la do benefitniho balicku jednordzovou c¢astku kazdému
zamestnanci ve vysi 3 000 K¢. Z vySe uvedenych fakth plyne, Ze po uplynuti nékolika let,
ve kterych se Ceské aerolinie pohybovaly ve ztratdch a byly donuceny propustit stovky
zamé&stnanci, jsou op&t znatelné lepSi vyhlidky do budoucnosti a i napt. prostiednictvim

zvySovani plat chce firma udrzet stavajici a pfildkat nové zaméstnance.

2.5.2.4 Financni zdroje

Finan¢ni analyza ndm ukézala, Ze firma vyuZiva ve velké mife cizi zdroje pro potieby
financovani. AvSak nepouziva zadné bankovni Gvéry, nebot’ se podle restrukturaliza¢niho
planu jiz nechce zadluzovat piijimanim Gvért. Nejvetsi podil tvoii kratkodobé zavazky
tykajici se obchodnich vztahti a dohadné polozky. Jak uz bylo poznamenano v podkapitole
2.2.4, tyto zavazky predstavuji pfedevsim nakoupené sluzby (napiiklad obcerstveni pro
cestujici, dale odbaveni na letisti apod.). Hlavné v souvislosti s restrukturalizaci podniku

a opravami letadel vytvati podnik rezervy, jeZ znamenaji podstatnou ¢ast cizich zdroja.

Naopak vlastni kapital firmy tvofil jen minimum celkové hodnoty zdrojt, jelikoz se
podnik dlouhodob¢ potykal se ztratami, které vlastni kapital vyrazné snizovaly. Nakonec je
ale mozné spatfit, ze diky kladnému vysledku hospodareni z let 2015 a 2016 jeho hodnota

znovu narostla, coz se muze povazovat za dobry signal pro dalsi 1éta.
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2.5.3 SWOT analyza

V posledni kapitole této prace je provedena analyza silnych, slabych stranek, ptilezitosti
a hrozeb, tzv. SWOT analyza. Je dilezité¢ vystihnout, ¢im podnik vynikéd a naopak, co by mél
zlepsit. V neposledni fad¢ identifikace hrozeb a pfileZitosti, které prichazeji z vnéjsku firmy,

predstavuje také nezbytnou soucast této analyzy.

Tabulka 30: SWOT analyza

Silné stranky (Strengths) Slabé stranky (Weaknesses)

» dlouha historie > finandni situace

» Dbezpecnost provozu » redukce poctu zaméstnancti
» vcasné odlety a piilety » neurcita pozice na trhu

» Praha jako zékladna

Prilezitosti (Opportunities) Hrozby (Threats)

» Clenstvi v alianci SkyTeam > riziko Gtlumu ekonomiky
> rast ekonomiky rostouci ceny ropy

> rust trha v Asii rust low-cost aerolinii

YV V VY

» Vvyhodna poloha stfedni Evropy moderni pozemni doprava

Zdroj: vlastni zpracovani

Za silnou stranku spoleénosti Ceské aerolinie a.s. se da bezpochyby povazovat jeji
dlouha historie. Podnik na trhu pisobi jiz od roku 1923 a za 95-ti letou dobu své existence
si firma vybudovala dobrou povést s dlouholetou tradici, coz zakaznik nepochybné oceni.
Aerolinky se t&8i bezpecnému provozu a to piedstavuje dal$i vyhodu. V minulosti
zaznamenaly pouze par tézkych nehod, pii kterych umirali lidé. Asi nejhorsi piipad se stal
pti pfistani v syrském Damasku v 70. letech minulého stoleti. Zemielo zde 128 osob.
V novodobé¢ historii se podobna nehoda nastésti neopakovala. Co se tyka statistik provozu,
patii CSA k dopraveiim s vysokou &etnosti letii se zpozdénim max. 15 minut, napiiklad
v roce 2015 se podafilo odletét/priletst vice nez 80 % letadel CSA s timto zpozdénim.®?
Samoziejmé s ristem provozu prazského letisté se tento ukazatel mirné zhorSuje, to vSak
zazivaji 1 dal8i dopravci na tomto letiSti. Silnou strankou je i samotnéd Praha jako zékladna
spolecnosti, kterd turisty laka k navstiveni ¢im dal vice, rovnéZ i pro byznys piedstavuje

nase hlavni mésto zajimavé misto, kam firmy velmi ¢asto soustiedi svoje obchody.

8 E15.CZ. Rekordni provoz letisté prinesl zpoZdéni, na cas nevzlétla skoro polovina letii [online]. 2018
[cit. 7. 12. 2018]. Dostupné z: https://www.el5.cz/byznys/doprava-a-logistika/rekordni-provoz-letiste-
prinesl-zpozdeni-na-cas-nevzletla-skoro-polovina-letu-1350577
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Mezi slabé stranky bychom mohli zafadit nepfiliS§ dobrou financni situaci firmy
zpusobenou Spatnymi kroky managementu v minulych letech. Nicméné po zavedeni
ozdravného finanéniho planu se situace pomalu zlepSuje. Snizovani celkového poctu
zameéstnanct formou propousténi (a s tim spojené zestihlovani podniku a snizovani poctu
lett) se d4 povazovat za dal$i bod v disledku pfijeti planu na zachranu firmy, ackoliv
Vv ocich externich pozorovatelii mize tato skutecnost vypadat, ze si firma své pracovniky
neudrzi. Dal§i slabou strankou pro CSA je jejich nejasna pozice na trhu letecké dopravy.
Ceské aerolinie diive patfily ke standardnim aeroliniim s jasné vymezenym portfoliem
zédkaznikd. Jak uZ jsem v této praci zminil, v dnesni dobé GipIné neni jasné, jak se Ceské
acrolinie budou profilovat, jestli jako klasicky narodni dopravce, nebo jako low-cost

letecka spolecnost.

Ptilezitost firmy spatiuji mimo jiné v ¢lenstvi podniku Vv letecké alianci SkyTeam. To
prohlubuje spolupraci s jinymi leteckymi spolecnostmi a cestujicim umoziiuje jednodussi
a rychlejsi cestovani mezi riznymi mésty. Kdyz se dafi ekonomice, dafi se i obyvateliim,
kteti si tak vice vydélaji. To je prilezitost pro leteckého dopravce, nebot’ lidé budou chtit
vice cestovat 1 na delsi trasy a poznavat nové kouty svéta za pomoci letadla. Pro ucely
dalkovych leth maji CSA letadlo Airbus A330, které viak nema dostatené vyuziti. Znaény
rozvoj trhli v Jihovychodni Asii by mohl zpisobit vétsi zdjem dopravece o destinace v této
oblasti, kde by mohl vyuzit A330. Dalii piilezitosti je uréité vyhodna poloha Ceské
republiky v samém srdci Evropy, kam sméfuje stale vice a vice pasazért a to by pomohlo

nastolit vétii nabidku destinaci ze strany Cesky aerolinii.

Posledni zkoumanou oblast tvoii hrozby. Spole¢nost ohrozuji vykyvy ekonomiky,
pokud dojde k hospodatské recesi, lidé budou mit k dispozici nizsi dichody, budou vice
Setfit a to zapfi¢ini pokles poptavky po letecké preprave. Rozhodné situace na trhu s ropou
a kolisani ceny ropy zpusobuje firmé¢ nesnaze a tudiz ji to donucuje, aby se zajiStovala
(naptfiklad pomoci derivatil), a snizila tak dopady na jeji zisk. Soucasnou hrozbou je pro
CSA rychly néstup nizkonékladovych dopravci. Ti velice sviznym tempem ziskévaji nové
cestujici na nizké ceny letenek, coz Ceské aerolinie musi reflektovat. Ostatné i samy
aerolinky se dnes tvafi spiSe jako low-cost spole¢nost. Letecka doprava je také ohrozena ze
strany stale se rozvijejici silni¢ni dopravy — autobusy a vlaky. Ty jsou ¢im dal tim vice
moderni, rychlé a spojuji rozsahlou sit’ mist v Evropé, a proto dnes znamenaji pro letecké

spolecnosti vyraznou konkuren¢ni silu.
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Zavér

V tvodu mé diplomové prace doslo ke stanoveni cile, kterym bylo provést finan¢ni
a strategickou analyzu Ceskych aerolinii a.s. za obdobi mezi roky 2012 a 2016 a zhodnotit,
jak se této spolecnosti dafi z hlediska jejiho finan¢niho zdravi. Praci jsem rozd¢lil na cast
zabyvajici se teorii a vysvétlenim pouzitych ukazatelti a dale na ¢ast, jez tuto teorii rozviji
Vv praxi. Pro samotnou analyzu jsem vyuzil Sirokou $kalu metod finan¢ni analyzy, nejprve
metodu vertikalni a horizontalni analyzy ucetnich vykazii, poté relativni metodu a nakonec
bonitni a bankrotni modely. V zavéru prace se zabyvam strategickou analyzou narodniho

dopravce CSA.

Provedenim horizontalni analyzy aktiv bylo zji$téno, ze hodnota aktiv celkem nejprve
klesala, poté rostla, coz v absolutnich ¢islech nejvice ovlivnila drzba podili v dcefinych
spole¢nostech, resp. pokles jeji hodnoty (-2 106 025 tis. K¢), nebot’ v souladu s planem na
zéachranu firmy odprodavaly CSA sviij majetek, a to i finanéni. Pozitivné v§ak hodnotim
rust bilanéni sumy ve druhé puli analyzovaného obdobi az na 3,3 miliardy ceskych korun.
Z vertikalni analyzy aktiv vyplyva, Ze nejvyznamnéjsi polozku aktiv pfedstavuji ob&zna
aktiva (vyjma roku 2012). U firem poskytujicich sluzby letecké dopravy je toto zjiSténi
zcela bézné, nebot’ letadla vEétSinou nejsou vykazovana v majetku, nybrz je spolecnosti
vyuzivaji na leasing, a takto ziskany majetek v rozvaze nenalezneme. V pasivech bych
vysledkem hospodateni, jenzZ se ménil ze ztrdt na zisky. Dlouhodoba kumulace ztraty
zpusobila v roce 2014 dokonce zaporné vykazani vlastniho kapitalu. Jak ukazala vertikalni
analyza pasiv, nejvyss$i podil zaujiméd zakladni kapital. Cizi zdroje predstavuji rovnéz
vyraznou polozku, avSak aerolinie neCerpaji Zadné bankovni uvéry, ale ¢astecné vyuzivaji

svych dodavateld pro své financovani.

Trzby z prodeje letenek zakaznikim maji klesajici tendenci kvili zmenSovani flotily
letadel a sniZovani poctu letd, proti tomu se snizovaly rychlej$im tempem i néklady, tak Ze
kladné hodnotim zvySovani ptidané hodnoty. Celkovy zisk dosahl nejvyssi urovné v roce
2012 (témét 850 mil. K¢€), k tomu vSak nepfispéla lepsi vykonnost firmy, ale rozpuSténi
rezerv na opravu dlouhodobého majetku, ktery byl prodan. Celkovy vysledek hospodateni
se postupnymi kracky zvySoval a piehoupnul se ze ztrat do kladného vysledku v roce 2015
a pokracoval v tom 1 dalsi rok. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty zachytila, ze trzby
z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb tvoii i1 celkové trzby spolecnosti, coz je logicky fakt,
jelikoz firma se zabyva leteckou piepravou, a to je sluzba. Podil vykonové spotieby vazici
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se k celkovym trzbam ¢inil v této analyze vice nez 80 %. Cisty zisk sice vykazal i zaporny

podil, dilezité vsak je, ze se dafi tento podil mirn€¢ zvySovat a dostat ho do kladnych cisel.

V ramci relativni metody jsem zanalyzoval vyvoj rentability Ceskych aerolinii. Jeji
hodnoty jsou zna¢né rozkolisané. Tento fakt by se opét dal ptisuzovat vykyvim v zisku
nebo spise ztraté. Kladné vysledky znamenaji pozitivum, zaporné negativni jev (napt. rok
2013 a RVK =zapornd), ktery by se dal interpretovat, ze z Cistého zisku nepfipadd na
investovany kapitdl zadnd kladnd koruna, neboli investorim jejich vlozeny kapital nic
nevynesl. Srostoucim ziskem by se firm¢ mohlo dafit udrzovat kladnou rentabilitu.
Rentabilita konkurenéniho Travel Service je na tom podstatné 1épe, nebot’ firma za celou

dobu analyzy vykézala kladné hospodarské vysledky.

Vysledky u ukazatelll aktivity, konkrétné¢ doby obratu pohleddvek a zavazkl
z obchodnich vztaht, piinesly u CSA jasné zjisténi, Ze podnik vykazuje del$i dobu obratu
zavazku nez dobu obratu pohledavek. Z toho vyplyva, Zze spoleCnosti se nabizi zdarma
moznost vyuziti svych véfitell k financovani svych potteb, tedy za predpokladu, ze
pozdéjsi thrada nepovede k vysokému penale. Naopak u spolec¢nosti Travel Service, a.s.
posledni 2 roky sledujeme kladny vyvoj ukazatele obchodniho deficitu, z ¢ehoz vyplyvaji
pro spolecnost spise negativni disledky v oblasti cash-flow, jelikoz ona sama zavazky plati

diive, nez ji zékaznici splati pohledavky.

Hodnoty b&zné a pohotové likvidity jsou totozné z ditvodu neexistence zasob v CSA.
Z analyzy likvidity miZeme usoudit, Ze firma mé potiZze s likviditou, ¢isla nedosahuji
vetSinou optimalnich hodnot. Postupné zvySujici se tendence naznacuje dobré vyhlidky do
budoucich obdobi. Zajimavé je, ze Travel Service, 1 kdyZ je dlouhodobé ziskovéjsi,
zaznamenal v oblasti likvidity hordi vysledky nez Ceské aerolinie, ¢emuz by management

mél vénovat pozornost, aby se firma nedostala do potizi se splacenim zavazka.

Finan¢ni analyza ovéfila i situaci tykajici se zadluzenosti. Oba podniky se potykaji
s relativné vysokou zadluzenosti, coz pro véfitele miize znamenat negativni jev a piipadné
i banky by mohly otalet s poskytnutim uvéru takto zadluzenym firmam, ackoliv u CSA by
to problém byt nem¢l, protoze v soucasnosti zadné uveéry od bank nemaji. Z hlediska kryti
dlouhodobého majetku je patrny rozdil mezi zkoumanymi spoleénostmi. Ceské aerolinie
nedodrzuji podminku zlatého pravidla financovani v zZddném roce (pravdépodobné kviili
nizkym hodnotam vlastniho kapitdlu). Travel Service bohaté¢ tuto podminku ptekrocil

a nejevi znamky financni nestability. Stejné tak i1 v piipadé urokového kryti je patrné, ze
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Travel Service by nemél mit problém platit ze zisku uroky. Tento ukazatel viak u CSA
pfisel s hodnotami velice rozdilnymi, kladnymi i zdpornymi (znovu kviili ztratdm), a tak si

myslim, Ze trochu ztraci vypovidaci schopnost u tohoto podniku.

V posledni ¢asti finanéni analyzy, tedy test pomoci komplexnich modeld, byl zjistén
rozdilny pohled na situaci v CSA. Podle Altmanova Z-Skére by firma méla zbankrotovat.
Zaroven i Travel Service nedopadl v tomto hodnoceni néjak zvlast’ dobfe. Jenomze tento
model byl sestaven pro americké podniky, tudiz jeho vysledky tplné neodpovidaji Ceskym
firmam. Model INO5 pro potieby ¢eskych podnikl sice taktéz ukdzal na riziko bankrotu,
ale pouze ve dvou letech. V ostatnich letech byl podnik ohodnocen primérné. Konkuren¢ni
Travel Service ziskal nejleps$i hodnoceni prosperity ve vSech letech. Podle Kralicekova

Quicktestu by se ob¢ spolecnosti daly ohodnotit jako stiedné dobré az dobré podniky.

Z analyzy makrookoli vyplynulo, Ze jsou Ceské aerolinie velice ovlivnény ptisobenim
zakond Evropské unie, resp. mezinarodnich smluv, jako napt. Schengenska dohoda, ktera
umoznila jednodussi zplsob cestovani v EU bez dlouhych pasovych kontrol na letistich.
Veskeré dohody, které se zabyvaji emisnimi limity, maji na dopravce také znacny vliv,
nebot’ musi tyto dohody dodrzovat a piipadné emisni povolenky déale dokupovat. Rovnéz 1
cena ropy vyrazné zatézuje leteckou dopravu, protoze se od ni odviji cena nakupovanych
pohonnych hmot pro letadla. Co se ty¢e technologii, aerolinky se snaZi nezaostavat za
konkurenci a jdou s dobou, pouzivaji moderni weby, odbavovaci termindly a samoziejmeé

moderni flotilu letadel.

Hlavnim poznatkem z analyzy mikrookoli je vysledek analyzy konkurence, ktery fika,
ze v soucasnosti nejveétsi konkurencni hrozbu ptedstavuji pro naseho narodniho dopravce
nizkonakladovi dopravci a rozvoj moderni autobusové a vlakové dopravy. Obé skupiny
lakaji obCany na letenky/jizdenky, které jim umozni cestovat v zemich Evropské unie

levné a s kvalitnim servisem.

V ramci analyzy internich zdroji mé zaujala skute¢nost, Ze se v posledni dobé firma
snazi o udrZeni soucasnych a ndbor novych zaméstnanct. Podniku se zacina dafit, a tak se
to postupné projevuje i v platech a benefitech persondlu. Bez spokojenych zaméstnanct
totiz nemuze zadna firma existovat. Posledni oblasti této diplomové prace bylo provedeni
SWOT analyzy, kde jsou ptehlednym zptsobem prostfednictvim tabulky zachyceny silné
a slabé stranky podniku a hrozby a pfilezitosti pro spole¢nost s naslednym komentafem

jednotlivych bodi.
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Vzhledem ke skuteénosti, Ze se Ceské aerolinie potykaly dlouha obdobi s finanénimi
problémy, hodnotim soucasnou celkovou situaci v této spolecnosti jako pomérné dobrou
S pozitivnimi vyhledy do budoucna. Urcité si myslim, ze dobrym krokem bylo zavedeni
restrukturalizacniho planu firmy, ktery vlastn¢ firmu zachranil. Musela se sice hodné
zmenS$it (prodejem letadel a dalSiho majetku), avSak to ji pomohlo v podstaté¢ k novému
zacatku. Firma tak dneska nedisponuje velkou flotilou letadel, ale stroje 1étaji tam, kde jsou
skute¢né poptavany at' uz cestujicimi, nebo i jinymi spole¢nostmi V piipadé pronajmu

letadel.

Otazkou vsak ziistava, jak bude nadéle postupovat majoritni vlastnik CSA spoleénost
Travel Service, a.s. Ta se jiz nechala v fijnu tohoto roku slyset, ze vztah Travel Service
a Ceskych aerolinii by mél vyustit ve vytvofeni spoleéného koncernu firem. To by podle
predstavitelll firmy mélo ptispet k dosazeni siln€jsi pozice obou dopravceil na trhu letecké

dopravy v Evropé.

Zavérem bych chtél dodat, Ze letadla Ceskych aerolinii k¥izuji nebe nad Evropou jiz
95 let, a proto v&fim, Ze majoritni vlastnik bude mit i nadéle z4jem na rozvoji naseho
narodniho dopravce. Domnivam se tedy, ze nastavené kroky nepovedou k bankrotu firmy,
a zaroven doufam, Ze vlastnik neprovede fuzi sloucenim do spolecnosti Travel Service

(nebo jakoukoli jinou transakci), kvili éemuz by znatka CSA zanikla.
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Prilohy

Piiloha 1: Aktiva Ceskych aerolinii a.s. za obdobi 2012 — 2016 (tis. K&)

Text 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 4948454 3102289 2203797 2787533 3341904
Pohledavky za upsany

zakladni kapital 0 0 S5 424 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 3 087 549 914 751 872 906 932 707 1003 638
Dlouhodoby nehmotny majetek 79 861 51578 24713 89 157 88 791
Zrizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu 0 0 0 0 0

a vyvoje

Software 64 026 44214 24 564 58 977 52 588
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 0 0 0 0 0
nehmotny majetek

Jiny dlouhodoby nehmotny 7994 183 149 30 180 36 153
majetek

Nedokon?eny .dlouhodoby 7841 7181 0 0 0
nehmotny majetek

Poskytnu,te za}ohy na dlouhodoby 0 0 0 0 50
nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 883 857 845 367 829 029 820 529 892 176
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 21 465 10 945 10 443 5508 38
Samostatné movite véci 289047 187832 174440 151968 198 681
a soubory movitych véci

Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
Zakladni stado a tazna zvirata 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 8019 9 044 9 156 32516 25 428
Nedokonceny dlouhodoby 16 761 5785 6769 2316 4049
hmotny majetek

Poskytnuté zilohy na dlouhodoby  54¢565 631761 628221 628221 663980
hmotny majetek

Oceinovaci rozdil k nabytému 0 0 0 0 0
majetku

Dlouhodoby finan¢ni majetek 2123 831 17 806 19 164 23 021 22 671
Podily v ovladanych 2 107 000 0 0 0 0

a Fizenych osobach

Podily v ucetnich jednotkach 0 0 0 0 0
pod podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné 8208 8570 9832 14355 15223
papiry a podily

Pujcky a uvéry ovladanym 0 0 0 0 0

a Fizenym osobam

Jiny dlouhodoby finanéni majetek 8623 9236 9332 8 666 7 448
Porlz?v’any fllouhodoby 0 0 0 0 0
finan¢ni majetek

Poskytnuzé zalohy na

dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 1663401 2015185 1170942 1695971 2147218
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Zasoby 0 0 0 0 0
Material 0 0 0 0 0
Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0 0
Zvirata 0 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na ziasoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 88 830 139 412 217 575 369 155 454 899
Pohledavky z obchodniho styku 0 0 0 0 0
:zlc:i-e:ii;l;y ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
v o000
e oo oo
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 88 830 139412 217 575 369 155 451 556
Dohadné ucty aktivni 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 3343
OdloZena danova pohledavka 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 1239775 1439210 625 424 558 828 678 532
Pohledavky z obchodnich vztahi 556 212 481 367 464 800 370 053 468 514
o0 0o
Pohledavky za tucetnimi 0 0 0 0 0
jednotkami pod podstatnym vlivem

lS)z;;;lén;fzabezpecem a zdravotni 0 0 0 0 0
Stat - dafiové pohledavky 3178 12914 12 091 9228 14 437
Kratkodobé poskytnuté zalohy 77 195 66911 90 786 51122 73 140
Dohadné ucty aktivni 149 555 41170 50014 113 964 66 033
Jiné pohledavky 453 635 836 848 7733 14 461 56 408
Kratkodoby finanéni majetek 334 796 436 563 327 943 767 988 1013 787
Penize 8494 4 688 8978 7714 7 429
Uéty v bankach 326 302 431 875 318 965 760 274 1 006 358
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
il(;fjiezt(;\lf(any kratkodoby finanéni 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI 197 504 172 353 104 525 158 855 191 048
Naklady pristich obdobi 185915 172 280 104 525 158 855 190 003
Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0
P#ijmy piistich obdobi 11589 73 1 045
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Piiloha 2: Pasiva Ceskych aerolinii a.s. za obdobi 2012 — 2016 (tis. K¢&)

Text 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 4948454 3102289 2203797 2787533 3341904
VLASTNI KAPITAL 1321347 284933 -291 851 49 486 412 964
Zakladni kapital 5235510 5235510 5235510 5235510 5235510
Zakladni kapital 5235510 5235510 5235510 5235510 5235510
Vlastni akcie a vlastni obchodni 0 0 0 0 0
podily
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy -3192 12 256 -182 143 -68 692 53 502
Emisni azio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy -99 -99 -99 -99 0
Ocefovaci rozdily z precenéni -3093 12355 -182044  -68593 53502
majetku a zavazki
Oceriovaci rozdily p¥i pieménach 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemén
obchodnich korporaci 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pii pireménach 0 0 0 0 0
obchodnich korporaci
Fondy ze zisku 104 739 147 204 396 143 400 602 253 398
Zikonny rezervni fond/
Nedélitelny fond 104 739 147 204 147 204 147 204 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 248 939 253 398 253 398
Vysledek hospodareni minulych let -4 865012 -4187282 -5110036 -5741361 -5370 828
Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 0
Neuhrazena ztrata minulych let -4 865012 -4058175 -5110036 -5741361 -5370828
Ji{l)’f ngsledek hospodareni 0 129 107 0 0 0
minulych let
Vysledek hospodaFeni b&zncho 849302 922755  -631325 223427 241382
ucetniho obdobi
CIZi ZDROJE 2989326 2230694 2053238 2343519 2516495
Rezervy 523 280 308 288 443 264 854 944 1108 542
Rezervy podle zvlastnich piedpisi 888 0 0 0 0
Rezerva na (}uchody 0 0 0 0 0
a podobné zavazky
Rezerva na darn z piijmu 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 522 392 308 288 443 264 854 944 1 108 542
Dlouhodobé zavazky 54 016 37251 25942 1036 21 870
Zavazky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0
Zz:\’fazk,y k ovla(,ianym 0 0 0 0 0
a fizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam

. . 0 0 0 0 0
pod podstatnym vlivem
Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
Dlouhodobé prijaté zalohy 1337 853 297 323 21870

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k tihradé

Dohadné ucty pasivni
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Jiné zavazky 52 679 36 398 25 645 713 0
OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0 0
Kratkodobé ziavazky 2412030 1885155 1584032 1487539 1386083
Zavazky z obchodnich vztahi 1234159 1101 243 718 312 713 281 668 320
OZi)vl?;ll:ly k ovladanym a Fizenym 0 0 0 0 0
Lo hieniminotan o 000
Zavazky k zaméstnanctiim 79318 96 459 52552 39 087 43301
fz‘é:zlz tﬁ;gcgi;?g‘:ﬁzab“peée“i 18874 24299 15553 14249 14678
Stat - dafiové zavazKky a dotace 432 690 22 955 12 538 39230 44128
Kratkodobé prijaté zalohy 4916 31784 29 652 63 923 5640
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dohadné uéty pasivni 599 198 563 570 563 423 547 460 608 392
Jiné zavazky 42 875 44 845 192 002 70 309 1624
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni ivéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISEN{ 637781 586662 442410 394528 412445
Vydaje p¥istich obdobi 4982 5543 6 503 0 0
Vynosy pristich obdobi 632 799 581 119 435907 394 528 412 445
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Piiloha 3: Vykaz zisku a ztraty Ceskych aerolinii a.s. za obdobi 2012 — 2016 (tis. K&)

Text 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
ey et oo 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 13665460 10194923 9532299 8057118 7975248
E;f:gkz;;’:l"udi?bms‘“ich 13665460 10194923 9532299 8057118 7975248
e R R S R
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonovi spotieba 12120004 10027085 8786589 6820862 6530299
Spotfeba materislu a energic 3834504 3079443 2611524 1765427 1255401
Sluzby 8285500 6947642 6175065 5055435 5274898
Pridand hodnota 1545456 167838 745710 1236256 1444949
Osobni naklady 1536262 1327626 1178613 703207 748 580
Mzdové niklady 1144689 976050 884003 502534 554230
Odmény Zleniim organi 1557 1607 12 904 9735 0

spolecnosti a druzstva

Niaklady na socialni zabezpeceni

P —_ 277 269 258 183 233 514 156 652 172 663
a zdravotni pojiSténi

Socialni naklady 28216 27 832 23 807 19 570 21 687
Personalni niklady v zahranici 84 531 63 954 24 385 14716 0
Dané a poplatky 1565 1715 1168 1390 1530
Odpisy dlouhodobého

nehmotného 328 071 118 757 38461 50 860 40 566

a hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého

. g 108 042 115183 34 648 136 412 3923
majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobcho 107809 113410 34574 136230 3370
majetku
Trzby z prodeje materialu 233 1773 74 182 553
Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 295 572 49 669 20 652 19 493 130 145
materialu
Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 295 572 49 669 20 652 19 493 130 145
Prodany material 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti -1069 198  -217 655 135139 348 275 238 816
a komplexnich NPO
Ostatni provozni vynosy 499 343 209 648 170 811 411 530 119 360
Ostatni provozni naklady 298 838 206 016 175 358 352199 123 311
Pievod provoznich vynosiu 0 0 0
Pievod provoznich nakladia 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 761 731 -993 459 -598 222 308 774 285 284
Trzby z prodeje cennych 1374758 2181000 0 0 0
papiru a vkladu
Prodané cenné papiry a vklady 1077677 2212000 0 0 0
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Vynosy z dlouhodobého

finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
V)vfflosy’z podllu,v ovladanych 0 0 0 0 0
a Fizenych osobach
Vynosy z ostatnich dlouhodobych
, o e 0 0 0 0 0
cennych papiri a podili
Vynosy z ostatniho dlouhodobého
o . 0 0 0 0 0

finanéniho majetku
Vynogy z kratlfodobeho 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
Vyn’()soy V4 prffce,n?nl cennych 0 0 0 25 670 0
papiri a derivatu
Nak’laody z pr‘ec'elolem cennych 0 0 0 23233 0
papiri a derivati
Zména stavu rezerv a opravnych 0 0 0 0 0
poloZek ve finan¢ni oblasti
Zme?a stavu rezver}f a opr‘fwnych 105 000 -105 000 0 0 0
poloZek ve finan¢ni oblasti
Vynosové uroky 4 607 6 760 4 980 1713 2 100
Nakladové aroky 9 880 166 40 22 0
Ostatni finanéni vynosy 384 810 590 949 322 398 260 559 208 959
Ostatni finan¢ni naklady 538 735 600 884 360 441 350 034 254 961
Prevod finanénich vynosu 0 0
Pievod finanénich nakladi 0 0
Finanéni vysledek hospodareni 32 883 70 659 -33 103 -85 347 -43 902
Daii z pfijmi za béZnou ¢innost 0 0 0

- splatna 0 0 0

- odloZena 0 0 0
Vysledek hospodarent 794614 922800  -631325 223427 241382
za béZnou ¢innost
Mimoradné vynosy 56 254 45 0 0 0
Mimoradné naklady 1 566 0 0 0
Daizpfijmd 0 0 0 0 0
z mimoradné ¢innosti

- splatna 0 0 0 0

- odloZena 0 0 0 0
Mlmora(vlny’vysledek 54 688 45 0 0 0
hospodareni
Ptevod podilu na
VH spole¢nikim 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni 849302  -922755  -631325 223427 241382
za ucetni obdobi
Vysledek hospodareni 849302 922755  -631325 223427 241382

pred zdanénim
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