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Abstrakt

Cilem bakalarské prace je aplikovat vybrané metody a nastroje financni analyzy na
spole¢nost Ceska zbrojovka a.s. a ndsledné interpretovat ziskand data, p¥ipadné vydat
doporuceni, ktera by vedla ke zlepSeni. Prace se skldda ze dvou ¢asti. Prvni ¢ast obsa-
huje teoreticky podklad, skladajici se z popisu vybranych nastroji a metod financni
analyzy. Druha c¢ast obsahuje aplikaci metod a nastrojl popsanych v teoretické ¢asti
na spolednost Ceska zbrojovka a.s. v obdobi let 2011 aZ 2016. Zavér se sklddd z vyhod-
noceni ziskanych dat a posouzeni financni situace spolec¢nosti z pohledu nezdvislého
externiho analytika.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, finanéni zdravi, G&etni vykazy, absolutni ukazatele, pomérové ukaza-
tele, bankrotni modely

Abstract

The aim of the bachelor thesis is to apply the selected methods and tools of financial
analysis for Ceskd zbrojovka a.s. and afterward interpret the obtained data or give pos-
sible recommendation which would lead to the improvement. The thesis consists of
two parts. The first part contains theoretical context which describes the selected tools
and methods of financial analysis. The second part contains the method and tools ap-
plication which are described in the theoretical part of Ceska zbrojovka a.s. from 2011
until 2016. The conclusion consists of the evaluation of the obtained data and the as-
sessment of the financial situation of the company from the point of view of an inde-
pendent external analysist.

Key words

financial analysis, financial health, financial statements, absolute indicators, ratio
indicators, bankruptcy prediction models
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Uvod

Jako téma bakalétské prace jsem si vybral finan&ni analyzu spole¢nosti Ceskd zbro-
jovka a.s., a to hned z nékolika dldvod(d. Samotna financni analyza mé zaujala v prede-
slém semestru jako naplf pfedmeétu Podnikové finance, protoze pomoci spravné zvo-
lenych nastrojd a metod aplikovanych na danou spolec¢nost Ize pomérné presné na-
stinit jeji finan¢ni situaci bez velkych nakladd, navic z volné dostupnych dat, kterd tvori
podklad finan¢ni analyzy. Sedlacek (2011, str. 3) definuje finanéni analyzu jako néstroj
vhodny pro financni hodnoceni, jehoZ vysledkem jsou data, kterd je nutno pomérovat
a kvantifikovat vazby mezi nimi. Ddle je nezbytné mezi témito daty hledat souvislosti,
¢imz se zvysuje jejich vypovidaci schopnost. Déle také zdUraznuje brat ohled na apli-
kovatelnost jednotlivych nastrojd financni analyzy v uritych podminkach spolecnosti
a dle praktickych moznosti.

Daldim dlvodem volby tématu je mUj obor studia zaméreny na fizeni a ekono-
miku prdmyslového podniku. Financni fizeni byva jednou z nejzadsadnéjsich slozek,
které maji vliv na fungovani spolec¢nosti, a praveé finanéni analyza mu tvofi jeden z dd-
lezitych podkladd pro rozhodovani, at uz pro kratkodobé nebo dlouhodobé. Dale mUze
finan¢ni analyza nalézt silné a slabé stranky spole¢nosti, nebo napfriklad odhalit hrozici
bankrot a dlvod této situace. Tato analyzovana data pak maji celou fradu uzivateld, at
uz internich, nebo externich. Financ¢ni management a management obecné ji vyuziva
pravé pro rozhodovani a sestavovani pland a rozpoctl. Vlastniky a akcionare pak za-
jima efektivita spole¢nosti a ndvratnost jimi vioZzeného kapitalu. Z podobného ddvodu
byva vyuZivdna i potencidlnimiinvestory. Zameéstnance a odborové organizace zajima
situace spolelnosti, protoZe jsou do jejiho chodu také zainteresovani. Dalsim uZivate-
lem jsou pak orgdny verejné spravy, ale i konkurencni spolecnosti, véfitelé a dalsi.

Pfi rozhodovani o vybéru analyzované spole¢nosti v mé praci jsem se rozhodl
pro Ceskou zbrojovku a.s. Tato volba méla né&kolik dfivodd. Jedna se totiZ o tradi&ni
¢eskou primyslovou spolec¢nost vyrabéjici nejen ruéni palné zbrané, ale i napfiklad
soucdstky a mechanismy pouZzivané v automobilovém prdmyslu, které odebiraji
pfedni svétové znacky, tudiZ jeji podnikatelska ¢innost souvisi s mym studijnim baka-
lafskym oborem. Dfive jsem se o nékteré vyrobky spole¢nosti vice zajimal a mél také
moznost se s nékterymi setkat, hlavné v oblasti ru¢nich palnych zbrani. Zaujaly mé
svou kvalitou a spolehlivosti, coz dokazuje jejich véhlas ve svété pravé z téchto di-
vod{ a n&které byvaji dokonce oznacovany za legendarni. Spole&nost Ceska zbrojovka
a.s.zacalav roce 2011, ktery bude prvnim rokem mnou analyzovaného obdobi, po dva-
ceti péti letech opét dodavat zbrané i pro ozbrojené slozky na zdkladé statnich zaka-
zek, coz mlze byt zajimavé v ndvaznosti na projeveni tohoto kroku v Gcetnich vyka-
zech.

Cilem prace bude provedeni financni analyzy vybrané spolecnosti mezi lety
2011 az 2016 z pohledu nezavislého analytika. Jedna se tedy o externi financni analyzu.
Prace bude obsahovat ¢ast teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti se zaméFfim na
popis a definici vybranych nastrojd a metod finan¢ni analyzy. V praktické ¢asti nejprve
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stru¢né predstavim vybranou spolecnost a pak na ni aplikuji tyto nastroje a metody.
V zavéru zhodnotim finanéni situaci a pocindni spole¢nosti béhem sledovaného ob-
dobi a vyddm pfipadnd doporuceni, kterd by mohla vést ke zlepsenf



TEORETICKA CAST



1 FINANCNI ANALYZA

Pomoci financni analyzy Ize vyhodnotit financni situaci spolec¢nosti béhem uréeného
obdobi. Na zdkladé zvolenych ukazatell podava financni analyza informace o vyuzi-
vani aktiv, kapitalu, rezery, &ijak je spole¢nost schopna kryt své zdvazky. Ziskané infor-
mace jsou ddlezité pro dalsi rozhodovani, jakym smérem se spolecnost vyda, at uz
v krdtkodobém, nebo dlouhodobém ¢asovém horizontu. Napfiklad v oblasti investic,
dlouhodobych Gvérd, rozdélovani zisku a dalSich sférach. Pfi zpracovani Gdajl je nutné
vychdazet pro porovnani iz idajd z predeslych obdobi. Jak dlouhé mé byt toto obdobi
z4alezi na potrebach uzivatele finandni analyzy, aby pro néj ziskané informace byly do-
statecné vypovidajici. Vyhodou finan¢ni analyzy je lehkd dostupnost potfebnych dat
pro sestaveni. ,Financnianalyza ve vétsiné pripadl spoléhd na verejné dostupné udaje
a nebo udaje, které spolecnost poskytne. Kromé riiznych tiskovych zprav ¢i prohlaseni
se jedna zejména o vyrocni zpravu spolecnosti, pfipadné alespori financni vykazy, po-
kud podnik vyroéni zpravu nezverejriuje” (Kislingerové a Hnilica, 2005, str. 1).

Podle Scholleové (2017, str. 164) je finan¢ni analyza souborem ¢innosti, které
maji za ukol vyvodit Uplnou finan&ni situaci dané spolecnosti a méla by poslouzit pfi
rozhodovani. Avsak s nutnosti vyuziti aktudlnich a potrfebnych dat. Z ddvodu c¢astych
ddlezitych rozhodovani v témér kazdé spolecnosti by méla byt vZzdy k dispozici aktu-
alni financ¢ni analyza, sestavena alespof v dany rok.

Financni analyzu lze také podle pouzitych dat a Udajd rozdélit na takzvanou in-
terni a externi. Jak uvadi Synek (2011, str. 349), interni analyza je zhotovena i z neverej-
nych (dajl, které si firma uchovava sama pro svou potrebu a nenf v jejim zajmu je
zvetejfiovat. Jedna se o Udaje jako napfiklad kalkulace, manazerské Gcetnictvi, ale také
vyvojové trendy ¢&i rliznad data srovnavajici spole¢nost s konkurenci. Je pouzivana jako
zdroj informaci pro spolecnost samotnou. Slouzi napfiklad i pfi controllingu. Jejim pro-
tikladem je analyza externi. Ta je vyhodnocovdna hlavné z verejné dostupnych udajd,
jako je vyro&ni zprava. U mensSich spolecnosti, které kazdy rok vyro¢ni zpravu nesesta-
vuji, se pouzivaji jednotlivé financni vykazy, tedy rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

Ukazatel( tykajicich se finan¢niho zdravi ¢i financni tisné je velmi mnoho. Ovsem
pfi sestavovani finan¢ni analyzy je dllezité vybrat ty sprédvné. Tedy ukazatele, které
jsou pro spole¢nost o né¢em vypovidajici. Scholleova (2017, str. 165) hovofi o tom, Ze
finan¢ni analyza nemad za Ukol poskytnout maximalni pocet ukazateld, ale vybrat ty
spravné a prehledné, které poslouzi pro vyhodnoceni dalsich krok(, kam se spole¢nost
vyda.

1.1 Zdroje financni analyzy

Finan¢ni analyza pouzivad data podle toho, pro koho je uréena. Rozhoduje, zda je ana-
lyza interni nebo externi. Zakladni pilif obou analyz ovsem tvofi data z vyroc¢ni zpravy,
pfipadné Ucetnizavérky. Primarné to je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a pfehled o financ-
nich tocich. Dale mohou napfiklad finanéni analyze poslouzit Udaje z vyro¢ni zpravy
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jako pocet zaméstnancd, informace o produkci, poptadvce, informace v oblasti vy-
zkumu, vyvoje a dalsi.

1.2 Rozvaha

Rozvaha zachycuje stav aktiv a pasiv spolecnosti a dale vypovida o jejich strukture.
Aktiva jsou v rozvaze zastoupena dlouhodobym majetkem a obéznymi aktivy a vyja-
druji vysi majetku dané spolenosti. Pasiva se naopak sklddaji z vlastniho a ciziho ka-
pitdlu a vypovidaji o vysi finan&niho majetku, ktery slouZi jako kryti aktiv. Hodnota aktiv
a pasiv se musi rovnat. Zde hovofime o takzvané bilanéni sumé. Rozvaha, tedy stav
majetku a kapitalu, je vzdy sestavovana k urditému datu.

Tabulka 1 - Rozvaha

Rozvaha
Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Obézna aktiva Cizi kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle Scholleova (2017, str. 15)

1.3 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty vykazuje, jakého dosahla spolecnost v urcitém obdobi provozniho
vysledku. ,Pri vykonavani hlavni ¢innosti podniku vznika produkt, ktery je pak dodavan
na trhy a prodavan. Tim podnik realizuje vynosy, Zaroveri pfi tvorbé produktu (at jiZ jde
o vyrobky, nebo sluZzby) dochéazi ke spotifebé vyrobnich faktor( (préace, zasoby, maje-
tek), &imz vznikaji néklady (Scholleova, 2017, str. 18).

Kn&pkova, Pavelkovd, Remes a Steker (2017, str. 40) definuji vynosy jako sumu,
kterou spole¢nost nabyla v Ucetnim obdobi ze vSech svych &innosti. Zaroven se vsak
nebere ohled na to, zda spolecnost obnos skutecné obdrzela. Ndklady pak popisuje
jako ¢astku vynaloZzenou na ziskani vynos(. Opét se nebere zietel, zda néjaka ¢ast na-
kladd nebyla v daném obdobi uhrazena.

Vyslednym Cislem z vykazu zisku a ztraty je vysledek hospodateni po zdanéni
(EAT - Earnings after Taxes). Finan¢ni analyza také vyuziva dalsi vysledky hospodareni
z vykazu zisku a ztraty, a to pred zdanénim (EBT - Earnings before Taxes), dale vysledek
hospodareni pred Uroky a zdanénim (EBIT - Earnings before Interests and Taxes) a také
vysledek hospodateni pred Uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA - Earnings before Inte-
rests, Taxes, Depreciation and Amortization).



EBITDA = Zisk pfed Uroky, zdanénim a odpisy

-Odpisy

EBIT = Zisk pred Uroky a zdanénim
-Uroky

EBT = Zisk pred zdanénim

-Dan

EAT = Zisk po zdanéni

1.4 Piehled o finanénich tocich (cash flow)

Jak bylo feceno v prfedchozi podkapitole, vykaz zisku a ztraty nebere ohled na to, zda
spole¢nost skutecné obdrzi v daném obdobi penize za provozovani ¢innosti, nebo na-
opak jestli uhradi vSechny své ndaklady. Proto je tfeba mit skutecny obraz o tom, jak
velkym obnosem po Gcetnim obdobi spolecnost disponuje. A pravé z tohoto ddvodu
se sestavuje vykaz o penéznich tocich neboli vykaz cash flow. Oproti vykazu zisku a
ztraty neni sestaven z ndklad( a vynos(, ale z pfijmd a vydajl, které vyjadiuji skutecné
penize. Jak fika Scholleova (2017, str. 27), pfijmy nemusi byt vysledkem hospodareni
(napfiklad Gvér od banky) a vydaje mizZze mit spolecnost, aniz by vykazovala spotfebu
(nakoupeny ale nezpracovany materidl). Specifickym opakem, tedy nakladem, ktery
nebyl vydajem, jsou pak odpisy. Lze uvést na prikladu. Spole¢nost méla za dané ob-
dobinaklad, protoZze hodnota jejiho dlouhodobého majetku se sniZila o Upravy hodnot,
ovsem redlné vdaném roce tuto ¢astku nemusela vynalozit, jelikoZz za dlouhodoby
majetek zaplatila jiz dfive.

Vykaz cash flow lze sestavit dvéma metodami, a to pfimou a nepfimou. Pfima
metoda koriguje rozdil pfijmd a vydajd. Nepfiméa naopak vychézi z vysledku hospoda-
feni po zdanéni a dale ho upravuje o nesrovnalosti mezi vydaji a ndklady a pfijmy a
VYynosy.

1.5 UzZivatelé financni analyzy

Scholleova (2017, str. 164) uvadi, ze uzivatelem je kazdy, kdo je néjakym zplsobem
zapojen do ¢innosti spolecnosti. Od toho se dale odviji typ analyzy, ktery je provadén.
Pokud ma byt urcena spole¢nosti samotné, jde o interni analyzu skladajici se i z infor-
maci, které ma k dispozici pouze ona sama. Ziskané Gdaje poté slouzi manazerlim pfi
rozhodovani, at uz v krdtkém, nebo dlouhém ¢asovém horizontu, dale zaméstnancim,
ktefi se snazi, aby spolecnost dosahovala co nejlepsich vysledkd. DalSimiinternimi uzi-
vateli jsou akcionafi, ktefi chtéji znat vypovidajici data o tom, jak si spolecnost stoji.

Mezi externi uzivatele se fadi stat, ktery zajima vySe vytvofeného zisku a s tim spojeny
odvod dané. Externi analyza je také velice dlleZitd pro véritele, nebot jim slouZi jako
kontrola, jakou mé spolecnost likviditu, tedy jak je schopna dostat svym zdvazkim.
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Dalsi externi skupinou, kterd se zajima o finanéni situaci podniku, jsou potencialni in-
vestofi. MUze také poslouzit konkurenénim spole¢nostem pro porovnani.

2 NASTROJE FINANCNI ANALYZY

Jak jiz bylo feceno, nastrojd financni analyzy existuje velké mnozstvi a je dllezZité vy-
brat ty, které budou mit pro jeji Gicel vypovidajici hodnotu. Mezi zdkladni analyzované
ukazatele patfi absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, ukazatele pracovniho kapi-
talu, rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. DalSim velice uzite¢nym nastrojem je
analyza spolecnosti na zdkladé bilancnich pravidel. Jednoduse vypovidajici o financ-
nim zdravi spoleénosti mohou byt také bankrotni modely. Model ocenovani kapitdlo-
vych aktiv poslouzi napfiklad pro kupujici dluhopisd. Témito nastroji se budu ve své
praci zabyvat.

2.1 Absolutni ukazatele

JAbsolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k analyze vyvojovych trendd (srovnani vy-
voje v ¢asovych fadach — horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent
(jednotlivé poloZky vykaz( se vyjadii jako procentni podily téchto komponent — verti-
kdlni analyza) (Knapkova, 2017, str. 71). Podkladem pro né jsou stavové a tokové Gdaje
v Ucletni zdvérce, stavové konkrétné v rozvaze, kde je zachycen stav majetku k urdci-
tému datu, a tokové ve vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow.

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zachycuje zménu v Uletnich vykazech jednotlivych polozek mezi
jednotlivymi obdobimi. Efektivni je zejména, pokud srovnava po sobé jdouci obdobi.
Pak Ize prehledné sledovat vyvoj béhem celého sledovaného obdobi. Kislingerova a
Hnilica (2005, str. 12) uvadi dva mozné zpUsoby vyjadfeni. Popisuji takzvané indexy a
diference. Indexy vyjadfuji zménu procentualné, zatimco diference zobrazuji zménu
v absolutnich ¢islech. Zménu lze vyjadfit v poméru dvou obdobi, nebo jako jejich sa-
motny rozdil.

2.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza Ucetnich vykaz{ porovnavéa velikost jednotlivych polozek Gcetnich
vykazU oproti stanovenému celku. V pfipadé rozvahy se jako celek uziva vyse aktiv (pa-
siv). U vykazu zisku a ztraty Ize vyuzit vysi celkovych trzeb & ndkladd. Vyse jednotlivych
polozek se vyjadfuje procentudlné. Kislingerova a Hnilica (2005, str. 15) hovofii o moz-



nosti analyzy jednotlivych podpolozek, kdy se jako celek pouziva vyse dané podpo-
lozky. To umoZziuje analyzovat napfiklad strukturu obéznych aktiv, dlouhodobého ma-
jetku, ndklad( a dalsich podpoloZek Gcetnich vykazd.

2.2 Bilancni pravidla

Bilanc¢ni pravidla jsou spise souborem doporuceni, jak naklddat s majetkem, kterym by
se mélo vedeni spolecnosti fidit, aby predeslo finanénim problémdm. Pochopitelné
zaleZi na typu spolecnosti. Napfiklad obchodni spole¢nosti se nemohou fidit vSemi bi-
lanénimi pravidly jako vyrobni. Synek (2011, str. 352) je popisuje jako pravidla nesta-
novujici pfesnou vysSi kapitalu, ale pouze jako pravidla davajici obraz kapitdlové struk-
tury, které jsou dany na zakladé dlouholetych zkuSenosti z praxe.

2.2.1Zlaté bilancni pravidlo

Synek (2011, str. 353) zlaté bilanéni pravidlo definuje jako ¢asovy soulad délky trvani
jednotlivych aktiv a pasiv. Dlouhodoby majetek by mél byt zafinancovan z dlouhodo-
bych financnich zdrojd (Vlastni kapital a dlouhodobé cizi zdroje). Od tohoto pravidla
se |ze logicky odchylit pouze dvéma zplsoby. V prvnim pfipadé prevazuje dlouhodoby
kapitdl nad dlouhodobym majetkem, a ob&zna aktiva jsou tak financovana z dlouho-
dobych zdroji. Zde hovofime o takzvaném konzervativnim stylu financovani. Toto cho-
vani je neekonomické hlavné z dlvodu, Ze spolecnost ve vétsiné pripadl vaze dlou-
hodoby kapital v kratkodobém majetku, a jeho vynosnost je tak velmi nizkd az nulova.
Poskytuje v podstaté bezuro¢nou pujcku, jejiz vySe prevazuje nad kratkodobym fi-
nanénim majetkem spole¢nosti (krdtkodobé zavazky spolecnosti). V druhé prevysuje
dlouhodoby majetek nad dlouhodobym kapitalem. Dlouhodoby majetek musi byt fi-
nancovan z kratkodobych zdrojd. Tim se spolec¢nost dostdva do rizika, protoze finan-
cuje dlouhodoby majetek i kratkodobymi zdroji, které musi byt dfive splaceny.

2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika dava doporuceni tykajici se vyuzivani kapitalu. Spole¢nost by
méla vyuzivat maximalné stejnou vysi ciziho kapitdlu jako vlastniho. Synek (2011, str.
353) hovofi o poméru 1:1 vlastniho a ciziho kapitélu jako optimalnim. ZdGraznuje vsak
neopominat vyuZivani finanéni paky a na zakladé srovnani stanovit idedIni pomér ka-
pitald.
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2.2.3 Pari pravidio

Pari pravidlo fika, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt nanejvys stejné jako dlouhodobého
majetku. Jeho dodrzovanim se u spolednosti vytvari prostor pro vyuzivani ciziho kapi-
talu, a tedy vyuzivani finanéni paky, coz ma za nasledek snizeni ndklad{ na kapital a
zvyseni rentability vlastniho kapitalu pfi dostatec¢né ziskovosti spole¢nosti.

2.2.4 Riistové pravidlo

Rlstové pravidlo doporucuje, aby mezirocni rlst investic do dlouhodobého majetku
nepresahl meziro¢ni rlst trzeb. ,Jde o spravny poZadavek, nebot kapitdl by nemél byt
investovan do majetku, ktery nepfinese zvyseni trzeb” (Scholleova, 201, str. 76).

2.3 Pomérové ukazatele

s vz

Pomérové ukazatele uvadi vzajemny pomeér dvou velicin. Jsou zakladni ¢asti financni
analyzy a poskytuji mnoho informaci o financni situaci spolecnosti. ,Hovofime o sou-
stavé ukazateld. Je tomu tak proto, Ze podnik je sloZitym organismem, k jehoZ charak-
teristice financni situace nevystacime jen s jednim ukazatelem. Je zfejmé, Ze k tomu,
aby podnik mohl! dlouhodobé existovat, musi byt nejen rentabilni, tj. pfinaset uZitek
vlastnikim, ale i likvidni a pfimérené zadluZeny” (Kislingerova a Hnilica, 2005, str. 31).
Synek (2011, str. 353) komentuje pomérové ukazatele jako vhodné k mezipodniko-
vému porovnani ¢i srovnani s prdmeérem trhu nebo odvétvi. Lze je rozdélit do skupin
jako ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a kapitdlového trhu.

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability obecné udavaji, jak je spolec¢nost schopna tvofit zisk na zakladé
investovaného kapitalu. Kislingerova a Hnilica (2005, str. 31) doporucuji pfi jejich se-
stavovani zamyslet se nad Udaji, které se pro vypocet pouZiji. Pokud bude napfiklad
zakladem pro vypocet hodnota celkovych aktiv, je namisté pouZit celkovy vynos, tedy
vietné véfitell a vliastnik{, jelikoZ ve vysi aktiv se odrdzi vlastnii cizi kapital. Scholleova
(2017, str. 177) povazuje za prikaznéjsi pouzivani veli¢in pro vypocty rentabilit z pre-
deslého roku, jelikoZz je velké mnoZstvi spoleénosti sestavuje az na konci obdobi.
Ovsem pro lepsi porovnatelnost je vhodné uzit aktualni.

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Rentabilita aktiv je prvorady ukazatel rentability, ktery udava ziskovost spolecnosti na
zakladé aktiv, jejichz vySe predstavuje celkovou vysi vlastniho i ciziho kapitalu. Tudiz
je nutné pro jeji vypocet pouzit zisk, ktery zahrnuje jak potencidlné vyplatitelnou sumu
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vlastnikdm, tak véfitelm za poskytnuty kapitdl, tedy EBIT. Samotny vzorec pro vypocet
je vyjadren jako podil EBITu a aktiv.

EBIT

ROA =
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity)

ROE je stéZejnim ukazatelem pro vilastniky spole¢nosti, nebot vypovidd o tom, jak efek-
tivné podnik zhodnocuje nimi vioZzeny kapital. Knapkovéa (2017, str. 103) podotyk3, Ze
by spoleénost méla dosahovat vétsi rentability, nez Urokovd mira z dlouhodobych
vkladd. Rozdil ROE a takové Urokové miry pak definuje jako odménu za riziko viastnikd.
ZdGraznuje také, Ze je nutné rentabilitu pozorovat v delsim ¢asovém horizontu, nebot
v kratkych intervalech mdze byt zkreslena vlivy, jako jsou investice nebo uvadéni no-
vého produktu na trh.

EAT
Vlastni kapital

ROE =

Rentabilita trzeb (Return on Sales)

Rentabilita trzeb vyjadtuje, jak velky podil tvofi zisk na celkovych trzbach. Kndpkova
(2017, str. 100) ji komentuje jako ukazatel, jenhoz vystupem je vy$e marze spole¢nosti,
ktera byva jednim z hlavnich méritek pro posuzovani vykonnosti spolecnosti. Pro vy-
pocet Ize pouZit EAT nebo EBIT.

EAT /EBIT

ROS =
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

Rentabilita Uplatného kapitalu (Return on Capital Employed)

Za Uplatny kapitdl se povazuje takovy, ktery je néjakym zplsoben zpoplatnén. Jedna
se o vlastni kapital a zUiroCeny dlouhodoby a krdtkodoby cizi kapital. ROCE tedy vyja-
dfuje vynosnost investovaného kapitalu.

EBIT

ROCE =
Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky + bankovni Gvéry + rezervy

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o spolecnosti, jak je schopna dostat svym kratkodobym
zavazkldm pomoci obéznych aktiv. Kndpkové (2017, str. 93) jejich vypocet popisuje jako
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pomér volnych prostfedkd, kterymi Ize zdvazky kryt, a samotnych zavazk{, nutnych
k uhrazeni. Nékterd ob&Zna aktiva maji delsi dobu pfemeé&nitelnosti na penize. Zde ho-
vorime o takzvané likvidnosti. Pfimérend hodnota likvidity je pro kazdou spole¢nost
dilezitym ukazatelem, jelikoZ dlouhodobé nizka likvidita vypovida o spolecnosti jako
o neschopné své zavazky kryt, coz mUze vést k Gpadku. Naopak velka likvidita znaci
vdzanost velkého mnozstvi financnich prostfedkd v ob&éZznych aktivech a zamezuje je-
jich pouziti jinde.

BéZna likvidita

BéZna likvidita vypovidd o tom, jak je spolecnost schopna kryt své kratkodobé zavazky,

pokud by proménila véechna sva obézna aktiva na penize. Synek (2011, str. 354) dopo-
rucuje likviditu v rozmezi 1,5 - 2,5.

obéZnd aktiva

Bé&ana likvidita =
e AR a = G atkodobé zavazky

Rychla likvidita

Rychld likvidita ukazuje kryti zdvazk( spole¢nosti pomoci obéznych aktiv bez zdsob. Ty
neuvazuje, nebot maji zpravidla nejmensi likvidnost ze vSech poloZek obéZznych aktiv.
Synek (2011, str. 354) uvadi jeji optimalniinterval v rozmezi 1 - 1,5.

Obézina aktiva — zasoby

Rychla likvidita =
YERRa tHevtatta = o Atkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita vyjadfuje okamzité kryti zavazkd pomoci finanéniho majetku, pro-
toze je jedinou polozkou, kterd ma maximalni likvidnost. Synek (2011, str. 355) za jeji
idealni hodnotu povazuje 0,5.

o finantni majetek
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky

2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji o naklddani spolec¢nosti s aktivy. Scholleova (2017, str.
180) popisuje dva typy ukazatell aktivity, konkrétné obratovost a dobu obratu. Obra-
tovost vyjadruje pocet obratd veli¢iny oproti trzbdm v daném obdobi. Vyssi obratovost
vyjadfuje kratsi Cas, po ktery je majetek vazan a zpravidla se zisk zvySuje. Doba obratu
pak znadi ¢as jedné obratky. Kislingerova a Hnilica (2005, str. 33) zdUraznuji, aby uka-
zatele aktivity byly posuzovany podle odvétvi, ve kterém se spolecnost nachdzi.
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Obrat aktiv

Obrat aktiv vyjadfuje pocet obratd aktiv za jeden rok. Podle Kndpkové (2017, str. 107)
je doporuc¢end hodnota alespon 1, avsak nutno brat v potaz odvétvi podnikani. Nizsi
hodnoty vypovidaji o neefektivnim vyuzivani aktiv.

Triby

Obrat aktiv =
rat artty Aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

Kndpkova (2017, str. 108) komentuje ukazatel obratu dlouhodobého majetku jako po-
dobny obratu aktiv s rozdilem, Ze se vztahuje pouze na dlouhodoby majetek. Dale zd -
raznuje zamyslet se nad nékterymi faktory, které maji vliv na jeho vysi. S rostouci mirou
odepisovatelnosti dlouhodobého majetku roste i jeho obrat. Pokud je dlouhodoby ma-
jetek pofizen na leasing, obrat dlouhodobého majetku je opticky zvétSen, jelikoZ ta-
kovy majetek se nezobraziv rozvaze v polozce dlouhodobého majetku na strané aktiv.

Triby

Obrat dlouhoobého majetku = Dlowhodoby majetek

Obrat zdsob

Daldim ukazatelem ze skupiny ukazatel(l aktivity je obrat zasob. ,Vypoctend hodnota
udava, kolikrat za rok se pfeméni zasoby v ostatni formy obézného majetku aZ po pro-
dej hotovych vyrobk( a opétovny nakup” (Scholleovd, 2017, str. 180).

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

Doba obratu zasob
Doba obratu zasob prfedstavuje délku cyklu ve dnech, béhem néhoz se zdsoby pro-
meéni ve vyrobky a jsou prodany. Jde tedy o &as, po ktery jsou v zasobach zadrzeny
financni prostfedky.

Zasoby
Doba obratu zasob = ————
Triby

(60

Obrat pohledavek
Obrat pohledavek vyjadrfuje, kolikrat ro¢né spole¢nost inkasuje pohleddvky od svych
vériteld.

Triby

Obrat pohledavek = m
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohleddvek predstavuje prdmérnou dobu, kdy spole¢nost ¢ekd na uhra-
zeni pohleddvek za poskytnuté vyrobky nebo sluzby. Pouzivd se také nazev doba in-
kasa.

Pohledavky
Triby
360 )

Doba obratu pohledavek =

Obrat krdtkodobych zavazk(

Obrat kratkodobych zdvazk( udava, kolikrat rocné spolecnost uhrazuje své zavazky
dodavateldm. Vyhodné pro ni je, pokud tento ukazatel nabyva nizkych hodnot, jelikoz
to znadi, Ze zadrzuje cizi kapital po delsi dobu. Dodavatelé ji tedy poskytuji obchodni
aveér.

Triby

Obrat kratkodobych zavazki = Kratkodobé zavazky

Doba obratu krdtkodobych zavazk{

Doba obratu kratkodobych zdvazkl je ukazatel vazajici se k obratu kratkodobych za-
vazk{. Vyjadruje pocet dni, po ktery spolecnost dluzi penize dodavateldm za poskyt-
nuté sluzby a vyrobky.

Kratkodobé zavazky
Triby
(5360 )

Doba obratu kratkodobych zavazkl =

Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz vyjadfuje prdmeérnou dobu mezi uhrazenim zasob a pfijetim
inkasa za prodej vyrobkld nebo sluzeb. Po tento ¢as mé spolecnost uvazany kapital
v ob&Znych aktivech. Proto by se méla snazit, aby tento cyklus trval co nejméné. Vy-
pocte se jako souclet doby obratu zasob a doby inkasa, od kterych se odecte doba
splatnosti krdtkodobych zavazkd.

OCP = Doba obratu zasob + doba inkasa

— doba splatnosti kratkodobych zavazki
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2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti vychdazeji ze zdkladniho poméru ciziho kapitdlu a celkovych
aktiv. Udavaji, jak velké mnozstvi z celkového kapitélu tvofi cizi zdroje. Jakdkoliv spo-
le¢nost by méla byt adekvatné zadluzend, jelikoz nezadluzenost, tedy financovani
pouze vlastnim kapitalem je ndkladné. Oproti tomu vysoka zadluzenost pfinasi riziko.

Celkova zadluzenost

Celkové zadluZenost vyjadfuje mnoZstvi cizich zdrojl v celkovém kapitdlu. Scholleova
(2017, str. 183) doporucuje v nékterych prikladech pouzivat pouze dlouhodobé zdroje,
tedy vyuZit ukazatel dlouhodobé zadluzenosti.

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Ukazatel Urokového kryti

Ukazatel Urokového kryti vyjadfuje, jak je podnik schopen kryt ze zisku Uroky z ciziho
kapitdlu. Synek (2011, str. 358) doporucuje alespori minimalni hodnotu 1 a jako opti-
malini shleddva hodnotu 6. Zaroven jej povazuje za jeden z ukazatell vypovidajicich o
financni stabilité spole&nosti.

EBIT
Nakladové uroky

Ukazatel urokového kryti =

Finan&ni paka

Scholleova (2017, str. 77) finan¢ni paku definuje jako néstroj, ktery mize zvysit renta-
bilitu vlastniho kapitalu za pomoci ciziho. Ovsem spolecnost musi dosahovat dosta-
tecnych zisk(. Finanéni paka plsobi pozitivné, pokud podil EBITu a celkovych aktiv pre-
vysSuje Urokovou miru za cizi kapital. V opacném pfipadé pdsobi negativné. Jindfichov-
ska a Blaha (1996, str. 110) ji popisuji z trochu jiného Ghlu pohledu. Definuji ji jako uka-
zatel citlivosti zmény zisku na kmenovou akcii vici zméné EBIT. Pokud chceme zjistit,
jak hodné spolecnost vyuziva finanéni paky, Ize toho dosdhnout pomoci vzorce pro
takzvany efekt financni paky.

EBIT
aktiva

Financni paka = > 1y
Efekt finanéni paky = ROE — ROA X (1—1t)

rq = Urokova mira za cizi kapital
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2.4 Ukazatele pracovniho kapitalu

Ukazatele pracovniho kapitalu vypovidaji o mnozstvi kapitalu, ktery spolec¢nost vyuziva
pro svidj provoz. Mezi hlavni ukazatele patfi pracovni kapital, Cisty pracovni kapital a
nefinancni pracovni kapital.

2.4.1 Pracovni kapital

Pracovni kapital pfedstavuje celkovou vysi obéznych aktiv spole&nosti, které spolec-
nost neustdle vyuziva pro tvorbu pfidané hodnoty. Pracovni kapital by mél mit prfimé-
fenou vysi. Malé mnozstvi mize pfi vzniku prekdzek ohrozit plynulost provozu, napfi-
klad pfi neobdrzeni zasob od dodavatele, a tedy ndsledné prerusit dodavky k odbéra-
tellim, coz mdze vést k jejich ztraté. Naopak velké mnoZstvi pracovniho kapitalu je pro
spolecnost znacné neekonomické, jelikoz v ném vaze vice kapitalu a zamezuje ji s nim
disponovat jinde.

Pracovni kapital = zasoby + pohledavky + kratkodoby financni majetek

2.4.2 Cisty pracovni kapital

V pfipadé Cistého pracovniho kapitdlu se jedna o vysi obéznych aktiv, kterd nezahrnuje
kratkodobé zavazky. Pracuje tedy s faktem, jakou vysi pracovniho kapitdlu ma spolec-
nost k dispozici po uhrazeni kratkodobych zavazkd. Sedlacek (2011, str. 35) hovofi o
Cistém pracovnim kapitalu jako o finanénim fondu, financovanym dlouhodobym kapi-
talem, ktery ma urcitou volnost a diky tomu je schopen zajistit hladky chod provozu.

Cisty pracovni kapital = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky

2.4.3 Nefinancni pracovni kapital

Nefinancni pracovni kapital udava mnozstvi obéZznych aktiv po odecteni kratkodobych
zdvazk( a financ¢nich prostfedkd. Tvofi ho tedy pouze zdsoby a pohledavky. Na prvni
pohled je tedy zfejmé, Ze mda nizkou hodnotu likvidity.

Nefinancni pracovni kapital = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky

2.5 Bankrotni modely

Nékdy je Zadouci vyjadfit finan&ni situaci spolecnosti jednoduse a souhrnné. Mohou
k tomu poslouzit bankrotni modely, které jsou sestaveny z rlznorodych ukazateld, a
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davaji tak komplexni obraz o finanénim zdravi podniku. Ve své praci uvedu Altmanovu
analyzu a Index INOb.

2.5.1 Altmanova analyza

Sedlac¢ek (2011, str. 110) hovofi o Altmanové analyze jako o analyze sestavené profe-
sorem Altmanem na zakladé diskriminalni analyzy v 60. letech 20. stoleti. Vypocet se
provadi pomoci diskriminacni rovnice, kterd obsahuje ukazatele rentability, likvidity,
zadluzenosti i struktury kapitdlu a kazdému z nich naleZi uréitd vaha. Altman provadél
diskriminac¢ni analyzu i u nékolika firem, které v 80. letech 20. stoleti zbankrotovaly a
na tomto zédkladé definoval diskriminacni funkci i pro spolec¢nosti neobchodovatelné
na kapitadlovém trhu.

Vyslednym indexem je takzvané Z-skore, které vypovida o financni situaci pod-
niku. Jsou vymezeny tfiintervaly, ve kterych se miZe tento index nachazet. Spolec¢nost
se oznacuje jako finanéné zdrava, pokud hodnota Z-skore presahuje 2,9. Vintervalu
hodnot niZsich, nez 2,9 a zaroven vyssich nez 1,23, hovofime o takzvané ,sedé zéné."
V pfipadé, Zze index dosahuje pouze hodnot 1,23 a mensich, oznacujeme podnik jako
finan¢né nezdravy a ohrozeny bankrotem.

Ve své praci se budu zabyvat pouze variantou pro spolecnosti neobchodova-
telné na kapitdlovém trhu, protoZe spole&nost Ceskd zbrojovka a.s. od roku 2007 ji?
obchodovatelnd neni.

Altman(v index pro spolecnosti neobchodovatelné na kapitdlovém trhu:

Z=0717x X1+ 0,847 x X2 + 3,107 X X3 + 0,42 X X4 + 0,998 x X5

X1 = Cisty pracovni kapitdl / celkova aktiva

X2 = nerozdé&leny zisk / celkova aktiva

X3 = EBIT (zisk pred zdanénim a Uroky) / celkova aktiva
X4 = vlastni kapitdl / cizi kapital

X5 = celkové trzby / celkova aktiva

2.5.2Index IN 05

Index IN O5 patfi do skupiny indexU IN, které byly zkonstruovéany primo pro prmyslové
spolecnosti na ¢eském trhu. IN 05 je z této skupiny nejmladsi. Sedlacek (2011, str. 112)
o ném hovofijako o modelu sestaveném v roce 2004, vychazejicim z indexu IN 01. Jako
jeho vyhody uvadi to, Ze je vypovidajici pro vice zainteresovanych stran, konkrétné pro
vlastniky a véfitele. Ddle ho vidi jako uzite¢ny pro hodnocenijiz uplynulého obdobi, ale

i pro rozhodovani tykajiciho se pfistich let. Tento index také vypovida o financnim
zdravi podniku pomoci jediné hodnoty spadajici do tfech moznych intervall. Pokud
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ukazatel nabyva hodnoty vyssi nez 1,6, povazujeme spolecnost na finan¢né zdravou.
V rozmezi 1,6 az 0,9 v€etné krajnich hodnot se podnik nachazi v ,Sedé zéné". Hodnota
INO5 mensi nez 0,9 vypovida o finanénich problémech a ohrozeni bankrotem. V rovnici
se objevuje i ukazatel Urokového kryti. V pfipadé nizké zadluzenosti spolecnosti, kdy
Urokové kryti presahuje hodnotu 9, pouzivame pravé hodnotu 9.

Rovnice pro vypocet indexu IN 05:

INOS = 0.13 celkova aktiva +04 EBIT +3.97 EBIT
= X X X
’ cizi kapital """ néakladové uroky =’ celkova aktiva

+021% vynosy +0.09 X obézna aktiva
’ celkova aktiva =’ kratkodobé zavazky

2.6 EVA (Economic Value Added)

Investofi logicky pozaduji za vloZzeny kapital néjaky profit. Ekonomicka pridana hod-
nota vypovida o vydélku spolecnosti po odecteni ndkladl na viastni kapital. Sedlacek
(2011, str. 115) ji popisuje jako model sestaveny v roce 1989 spole¢nosti Stern Stewart
& Co., ktery vyjadiuje hodnotu pfidanou ¢innosti podniku nad rdmec naklad( jejiho ka-
pitdlu. ,Firma vytvari hodnotu tehdy, je-li Eisty provozni vysledek hospodareni (NOPAT)
vyssi nez naklady pouZitého kapitdlu (tedy soucet drok( placenych a vyplacenych di-
vidend)” (RG¢kov4a, 2015, str. 49).

EVA = NOPAT — WACC X C

2.6.1 NOPAT (Net Operating Profit after Taxes)

Kislingerova (2005, str. 40) zdlraznuje vymezeni provozniho vysledku hospodareni po
zdanéni. Uvadi, Ze se nesmi jednat o provozni vysledek hospodarfeni, ale jde vysledek
hospodareni bez vlivu financovani. Tedy neuvazuje, zda je podnik financovan i z cizich
zdrojl. Bézna aproximace NOPAT je uvedena rovnici nize.

NOPAT = EBIT x (1—1t)
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2.6.2 WACC (Weighted average Cost of Capital)

Zkratka WACC vyjadruje vaZzené ndklady na kapital. Jedna se o soucet placenych Grok{
za cizi kapital a poZzadované vynosnosti viastniho kapitalu, tedy jakousi odménu za za-
drzeni kapitdlu a riziko. Vzorec bere v potaz i miru zdanéni.

D E
WACC = Exrdx(l—t)+5xre

D — cizi zpoplatnény kapital

ra — Urokova mira za cizi kapitdl

t — mira zdanéni (vyjadfenda desetinnym &islem)
E — vlastni kapital

re — naklady na vlastni kapital

C — celkovy kapital

2.6.3 CAPM (Capital Assets Pricing Model)

Urcit adekvatni riziko spolecnosti nelze jen podle ukazatell vytvorenych na zakladé
financnich vykaz(. Roli zde hraje hraji faktory jako trh, odvétvi, region a dalsi. Jak urcit
odpovidajici riziko je mozné pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv. Ten je za-
lozen na koeficientu beta. Koeficient primarné vyjadfuje riziko srovnatelné spolecnosti,
ale po pfevodu na koeficient beta unlevered dostadvame systematicky rizikovy ob-
chodni koeficient. Z néj je mozné odvodit riziko pro urlitou spole¢nost s danou kapi-
talovou strukturou, tedy beta levered. Pomoci bezrizikové Urokové sazby a pfirazky
trhu Ize pak vypoditat odpovidajici vynosnost vlastniho kapitalu.

cizi kapital

=B, X (1+ (1— danova ba)) x
Bi = Pux (1+ (1 - daiiova sazba)) viastni kapital

T, = rf+ﬁl><(rm—rf)

re — vynosnost vlastniho kapitalu

re — bezrizikova Urokova sazba

rm-rs — prirdzka trhu

Bu — koeficient vyjadfujici riziko srovnatelné spolecnosti
B/ — koeficient vyjadFujici riziko pro danou spolecnost
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3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Ceské zbrojovka a.s. je nejvétsim vyrobcem palnych ru&nich zbrani v Ceské republice.
Zapsana do obchodniho rejstriku byla 1. kvétna 1992. Spole¢nost ma dlouhou tradici a
ohlas ve svété a z nejvétsi ¢asti se podili na tom, Ze se Ceska republika fadi mezi deset
nejvétsich vyrobcd tohoto artiklu. Zbrané jsou jejim hlavnim predmeétem vyroby, nikoli
vSak jedinym. Zaméruje se také na vyrobu automobilovych dild, konkrétné ¢asti brz-
dovych systém, klimatizaci a chladicd pro predni svétové znacky. V ¢asti predstavent
spolecnosti budu popisovat jeji historii, zakladni Udaje, pfedmét podnikani a vliastnic-
kou strukturu.

3.1 Historie spolecnosti

Dnesni podobu ma spolecnost necelych 26 let, avSak za historicky vznik se poklada
zahdjeni vystavby tovarny na zbrané v Uherském Brodé vroce 1936. Otto (Zdroj:
www.zpravy.e15.cz) popisuje vznik na zdkladé vydani poZzadavku tehdejsi ¢eskoslo-
venskou vladou na otevrieni nového zavodu na vyrobu palnych zbrani se strategicky
vhodnym umisténim z ddvodu hrozby ze strany nacistického Némecka a zacala jednat
se zbrojatskymi koncerny. Dohoda byla uzaviena s Ceskou zbrojovkou Strakonice,
ktera vybrala pozemky pro vystavbu v Uherském Brodé. Po jejich odkoupeni a schva-
leni méstskou radou zacala 28. Cervence 1936 s vystavbou. Objekt byl vystavén za 16
tydn0. Mezitim strakonickd zbrojovka nakupovala na doméacim i zahrani¢nim trhu po-
tfebné stroje pro vyrobu zbrani. 28. listopadu 1936 tovarna zacala s produkci a zamést-
navala dva tisice pracovnik(.

B&hem okupace Ceskoslovenska zavod vyrdbé&l zbrané a techniku pro potfeby
némecké armady, coz pfineslo modernizaci vyroby. Po druhé svétové valce byla spo-
le¢nost zndrodnéna a stala se soucasti Ceské zbrojovky Strakonice. V roce 1965 se véak
zaclenila do Zbrojovky Brno. V dobach komunismu se nejvétsim vyrobnim artiklem za-
vodu stala puska vz. 58, kterych zde bylo vyrobeno témeér milion kusg.

Po padu komunismu byla spolecnost privatizovdna a dostala v roce 1992 svou
soucasnou podobu a ndzev. Ovsem v tomto obdobi neméla Zddné statni zakdzky, a tak
se musela preorientovat na soukromy sektor. Pomérné rychle se vSak prosadila na za-
hrani¢nich trzich jako napfiklad v evropskych zemich, Spojenych statech i Asii a drzi
tam své postaveni dodnes. V roce 2010 spolecnost po mnoha letech ziskala statni za-
kazku, konkrétné& pro arméadu Ceské republiky na doda&ni novych Gto¢nych pudek 805
BREN. BEhem roku 2016 spole¢nost vyrobila pfiblizné 280 tisic zbrani.

3.2 Zakladni udaje

Nazev spole¢nosti: Ceskd zbrojovka a.s.
Sidlo: Svat. Cecha 1283, 688 01 Uhersky Brod
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ICO: 463 45 965

Pravni forma: Akciova spolecnost

Datum zapisu do obchodniho rejstfiku: 27. dubna 1992

Zakladni kapitdl: 481 245 800 K¢&

Zakladni kapitdl se skldda z 687 494 kmenovych akcii na jméno, z toho 618 745 akcii je
tfidy A a 68 749 tfidy B v hodnoté 700 K&.

3.3 Predmét podnikani

\V obchodnim rejstiiku je u spole¢nosti Ceskd zbrojovka a.s. uveden jako pfedmét pod-
nikani vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 az 3, slévarenstvi a modelar-
stvi, obrabédstvi, galvanizérstvi a smaltérstvi, opravy ostatnich dopravnich prostfedkd
a pracovnich strojd, ndkup a prodej, pdjéovani, vyvoj, vyroba, opravy Upravy, uschova-
vani, skladovani, pfeprava, znehodnocovani a niceni bezpecnostniho materidlu. Hlav-
nim predmétem je vSak vyvoj, vyroba, opravy, Upravy, preprava, nakup, prodej, ptjco-
vani, uschovavani, znehodnocovani a ni¢eni zbrani a nakup, prodej, uschovavani a pfre-
prava streliva. Dale také provadéni zahrani¢niho obchodu s vojenskym materialem
v rozsahu povoleni Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky vydaného podle
zakona ¢. 38/1994 Sb.

3.4 Vlastnické a organizacni pomeéry

Spole&nost Ceskd zbrojovka a.s. je z 90,01 % vlastnéna spole&nosti EHC CZUB, SE, a to
od roku 2014, kdy nejprve EHC CZUB, SE odkoupila od spole&nosti RO Invest 50 % akcif,
a stala se tak stoprocentnim vlastnikem zdkladniho kapitdlu a ve stejném roce prodala
9,99 % v rdmci manazerského akciového programu ¢lendm predstavenstva. EHC CZUB,
SE, je dcefinou spolecnosti European Holding Company, SE. Zbyvajicich 9,99 % tedy
stale vlastni ¢lenové predstavenstva Ceské zbrojovka a.s.

Cleny predstavenstva spole¢nosti jsou: Ing. Lubomir Kovafik, MBA (pFedseda), Ing. La-
dislav Britaridk, MBA (mistopfedseda), Ing. Bogdan Heczko, MBA (mistopfedseda), Ing.
Ladislav Konicek, Jaroslav Hruska a Ing. V&slava Piegzova, MBA.

Dozordirada: Ing. Igor Helekal (pfedseda), Mgr. Petr Holecek, Ing. Jana RGzi¢kova

4 APLIKACE NASTROJU FINANCNI
ANALYZY

Tato ¢ast bude zamérena na aplikaci vybranych metod a ndastrojd financni analyzy na
spole¢nost Ceskd zbrojovka a.s. Aplikovat budu ndstroje popsané v teoretické &3sti,
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tedy vertikdlni a horizontdlni analyzu, bilanéni pravidla, pomérové ukazatele, bankrotni
modely a ukazatel EVA.

4.1 Analyza absolutnich ukazatelii

V této podkapitole se budu vénovat vertikdIni a horizontaIni analyze rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, analyze bilan¢nich pravidel a pracovniho kapitalu spole¢nosti Ceska
zbrojovka a.s.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza zachycuje meziro¢ni zménu poloZky v Ucetnich vykazech. Je tak
vhodna pro sledovani vyvoje kazdé polozky béhem sledovaného obdobi. Pro znazor-
néni zmén jsem vybral procentudlni vyjadreni.

Horizontalni analyza aktiv

Po provedeni horizontalni analyzy aktiv Ize vidét jejich mezirocni nardst, ale méni se
proporce ve prospéch rlstu dlouhodobého majetku, konkrétné poloZzka hmotné mo-
vité véci a soubor movitych véci. Tato poloZzka vyjadfuje vysi majetku v zUstatkové
cené s dobou pouzitelnosti vyssi neZ jeden rok. Jedna se tedy hlavné o stroje,
pristroje, zafizeni, dopravni prostredky a dalsi véci podobného charakteru. Z toho vy-
plyva, Ze spolecnost béhem sledovaného obdobi investovala do novych zafizeni pro
vyrobu a provoz.

Dalsi poloZkou, kterd se meziro¢né podilela na rdstu celkovych aktiv, jsou obézna ak-
tiva. Bylo to z dGvodu rlstu vySe zdsob a kratkodobych zdvazk(. Spolecnost tak uva-
zala vice svého kapitdlu v zdsobdch a zvysenim kratkodobych pohledavek poskytla od-
bérateldm bezurocny obchodni Gvér.

Velky narlst mdZzeme zaznamenat v polozce dlouhodobych pohledavek mezi roky
2013 a 2014, kdy tyto pohledavky narostly o 985 %. DOvodem toho byl narlst podpo-
loZky vyjadfujici pohledavky za spolecniky ve vySi 175 612 tis. KE. V roce 2014 totiZz spo-
le¢nost Ceskd zbrojovka a.s. odkoupila od své matefské spole¢nosti viastni akcie a ty
déale prodala svym manazerdm v rdmci manazerského akciového programu. Suma vy-
jadfuje jak nomindlni hodnotu, tak Urokovy vynos ve vysi 3 444 tis. K.
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Tabulka 2 - Horizontdlni analyza aktiv

Dlouhodoby nehm. majetek | -4,18% | 79,75%| 20,91% 3,32% 9,32%
Dlouhodoby hm. majetek 17,27%| 26,52%| 13,09%| 16,64%| 13,48%

dlouhodoby fin. majetek 6,79% | 19,24%| -11,58% 9,16% 3,04%
Zasoby 26,85% 8,17%| 20,60%| 62,79% 6,18%
Dlouhodobé pohledavky 176,28% | -26,47% | 985,01% | -30,67% 2,78%
Kratkodobé pohleddavky 45,81% | 24,47% 3,23% | -10,16% | 38,05%
Pénézni prostredky -11,40% | 182,51% | -22,31%| 15,26%| 15,09%

Zdroj: vlastni zpracovani

Horizontdlni analyza pasiv

JelikoZ byl u horizontdIni analyzy aktiv zaznamenén rist celkové sumy aktiv, musela
logicky rlst i vyse celkovych pasiv. Pokud jde o vlastni kapitdl, béhem sledovaného
obdobi vzdy rostl az na jednu vyjimku, a to mezi lety 2013 a 2014, kdy klesl| priblizné o
16,6 %. Zakladni kapitél se ve sledovaném obdobi nenavysoval ani nesnizoval.

Pomérné velké zmény mdZeme vidét v poloZce d%io. AZio vyjadtuje rozdil mezi
trzni @ nominaini hodnotou cennych papird. Zménu hodnoty prinesla podpolozka
,ocenovacirozdily z precenéni majetku a zadvazkd”, kterd vyjadruje zménu rediné hod-
noty cennych papirl neurcenych k obchodovani. Spolec¢nosti tedy béhem sledova-
ného obdobi klesala hodnota téchto cennych papird.

U fond( ze zisku Ize vidét prvotni narlst, ovéem od roku 2014 méla tato poloZka
nulovou hodnotu. Bylo to z dlvodu zruseni pravni Gpravy v roce 2014, kterd davala za
povinnost vytvaret rezervni fond, a tak byl rozpustén do nerozdéleného zisku.

Daldi poloZzka v rozvaze na strané pasiv, kterd méla enormni narlst béhem sle-
dovaného obdobi, je vysledek hospodafeni minulych let. Jedna se o opravenou po-
lozku z dGvodu zmény metody zapisu Gcetnich vykazg.

Cizi zdroje spolenosti rostly béhem celého sledovaného obdobi. Hlavni pficin-
nou byl nardst dlouhodobych zavazkd, které spolecnost zacala vyuzivat od roku 2014
daleko vice nezZ pred tim. Dlouhodobé zdvazky se mezilety 2013 a 2014 zvysily vice jak
pétkrat, a to z dlvodu, Ze spolecnost zacala vice vyuzivat dlouhodobé bankovni Gvéry.
Kratkodobé zavazky vzrostly mezi lety 2012 a 2013 a také 2014 a 2015 témér o 90 %.
Hlavni pficinou byl narCst kratkodobych zadvazk( z obchodnich vztahd.
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Tabulka 3 - Horizontalni analyza pasiv

Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00%| 0,00% 0,00%
Azio -326,86% | -196,21% | -184,80% | -11,71% | -34,92%
Fondy ze zisku 68,06% 26,58% X X X

VH minulych let 59,55% 13,23% | -84,78% |843,65% | -20,36%
VH béZného ucetniho ob-

dobi -34,37% 63,62% | 78,85% | 15,26%| 19,82%
Rezervy 0,54% | -34,23%| 35,55%| -26,04% | -1,39%
Dlouhodobé zavazky 15,82% | -15,22%| 532,95% | 52,58% | 14,74%
Kratkodobé zavazky 13,36% 88,74% | -23,29%| 90,19% | -16,71%

Zdroj: vlastni zpracovani

Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Po provedeni horizontdIni analyzy zisku a ztraty mGzeme vidét, Ze trzby z prodeje vy-
robkd a sluzeb béhem celého sledovaného obdobivzdy mezirocné vzrostly. Co se tyka
provoznich a finanénich vynos(, také prevazné rostly.

Z nakladovych polozek se pak zvySovala vykonova spotfeba, coz je ale logické,
protoZe spolecnost méla vétsi produkci. Pouze mezi lety 2014 a 2015 vykonova spo-
tfeba klesla témeér o 9 %, protoze spole¢nost méla mensi ndklady vynalozené na pro-
dané zboZi. Velké vykyvy mezilety 2014 a 2016 méla polozka vyjadfujici vysi ostatnich
provoznich nakladd, z d@vodu narlstu a nasledného poklesu podpolozky ,rezervy
v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi".

Co se tyce vysledkl hospodareni, at uz pred nebo po zdanéni, oba rostly od roku
2012. Mezi prvnimi dvéma roky sledovaného obdobi, tedy 2011 a 2012 je propad pfi-
blizné o 35 %. Nejvétsi narlst vysledku hospodareni po zdanéni mizeme vidét mezi
lety 2013 a 2014, kdy vzrostl témér o 79 %.
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Tabulka 4 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

2011/12 |2012/13 |2013/14 |2014/15 |2015/16
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 8,73%| 26,70%| 11,95%| 11,82%| 11,80%
Trzby za prodej zboZi -24,42% | 20,80%| 110,19% | -37,33%| 44,57%
Vykonova spotieba 9,33%| 36,60%| 16,18%| -8,85%| 19,44%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -59,62% | 33,65%| 109,25%| 30,11%| 60,71%
Aktivace -11,09% | -19,59% | -47,77%| -39,91% -4,21%
Osobni naklady 20,32% | -10,13%| 14,16% 9,70% 1,10%
Upravy hodnot v provozni oblasti 18,46% | 14,43%| 17,20%| 82,44%| -28,77%
Ostatni provozni vynosy 26,62% | 45,04%| 77,46%| -72,37%| 21,48%
Ostatni provozni naklady -52,95% | 25,23%| 272,66% | -91,13% | 283,26%
Provozni vysledek hospodareni -35,17%| 72,29%| 92,10%| 17,34%| 19,48%
Nakladové uroky 13,35% | 16,80% | 162,53% | -25,49%| 36,42%
Ostatni finanéni vynosy -20,70% | 18,67%| 23,15%| 46,06% | -33,71%
Ostatni finanéni naklady -26,47% | 29,03%| 46,48%| 81,64%| -32,16%
Vysledek hospodareni pred zdanénim | -35,04% | 70,27%| 71,78% | 17,20%| 23,21%
Dan z pfijmU za béznou ¢innost -38,81% | 110,17%| 39,59%| 28,07%| 41,48%
Vysledek hospodareni po zdanéni -34,37%| 63,62%| 78,67%| 15,38%| 19,82%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza odkryva velikost jednotlivych polozek Gc¢etnich vykaz({ v danych ob-
dobich vUc¢i vysi aktiv (pasiv), nebo vysi trzeb v pfipadé vykazu zisku a ztraty a mdze
tak byt uzite¢nym a zifetelnym prostfedkem pro zachyceni nardstu ¢i dbytku kazdé po-
lozky.

Vertikalni analyza aktiv

Na zacatku sledovaného obdobi, tedy v roce 2011 mUzeme vidét vétsi vyrovnanost
dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Dlouhodoby majetek tvofil témeér 43 % aktiv
a obézna aktiva 55 %. Postupné se tento rozdil zacal prohlubovat, pfestoze se také
pribézné zvySovala hodnota obou poloZek. V roce 2016 se aktiva sklddala z 62,35 %
obéZnych aktiv a 36,86 % dlouhodobého majetku. ObéZna aktiva vzrostla hlavné vinou
nardstu zasob, které se zvysily béhem sledovaného obdobi témér tfikrat, a také zvyse-
nim kratkodobych pohledavek.
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Tabulka 5 - Vertikalni analyza aktiv

Dlouhodoby nehm. maje-
tek

0,92%

0,71%

1,00%

1,07%

0,94%

0,89%

Dlouhodoby hm. majetek

35,71%

33,87%

33,39%

33,43%

32,98%

32,69%

dlouhodoby fin. majetek 6,28% 5,43% 5,04% 3,95% 3,64% 3,28%
Zasoby 26,77% | 27,47%| 23,15%| 24,72%| 34,03%| 31,56%
Dlouhodobé pohledavky 0,51% 1,14% 0,65% 6,28% 3,68% 3,30%
Kratkodobé pohledavky 21,10% | 24,88%| 24,13%| 22,05%| 16,76%| 20,20%

v o vwv

PénézZni prostredky

Zdroj: vlastni zpracovani

VertikadIni analyza pasiv

6,86%

4,91%

10,82%

7,44%

7,25%

7,29%

V roce 2011 jesté prevladalo ve spolecnosti financovani z vlastnich zdrojd. V dalsich
letech ovsem zaclala vyuzivat vice cizi zdroje. Konkrétné dlouhodobé zdroje, které
vzrostly béhem sledovaného obdobiz 8,71 % na 39,05 %. Spolecnost tedy do roku 2013
meéla velmi nizkou dlouhodobou zadluzenost. Do roku 2015 vyuZivala cizi kapital
hlavné prostfednictvim Uvérovych instituci. Poté jiz vyhradné pomoci vydanych dlu-
hopisl. Nejvétsi rozdil mezi vysi vlastniho kapitélu a cizich zdrojd byl v roce 2015, kdy
podnik disponoval pouze 26,34 % vlastnich zdrojd z celkové vyse pasiv. Zapficinila to
zalohova vyplata podilu na zisku, ktera tvofila 14,62 % pasiv. Krdtkodobé zavazky spo-
le¢nosti rostly pouze do roku 2013, kdy dosahovaly témér polovicni vyse pasiv. Hlavni
podil na jejich rlistu mél nardst zdvazkd z obchodnich vztahl. Ve druhé poloviné sle-
dovaného obdobi vsak klesaly a jejich hodnota se zastavila na 23,54 %.
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Tabulka 6 - VertikdIni analyza pasiv

| |
| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%]
| |

Zakladni kapital 29,83% | 24,13% | 18,80% | 16,64% | 14,08% | 12,29%
Azio -0,64% | 1,18%| -0,88% | -2,23% | -2,11%| -2,48%
Fondy ze zisku 1,03%| 1,39%| 1,37%| 0,00% 0,00% | 0,00%
VH minulych let 11,86% | 15,30% | 13,50% | 1,82%| 14,52% | 10,10%
VH béZzného ucetniho obdobi 13,96% | 7,41%| 9,44%|14,95% | 14,58% | 15,26%
Zalohovd vyplata podilu na zisku 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| -14,62%| 0,00%
|Cizizdrole  [43,91%]50555% 57,71% 68,78% | 73,36%] 64,33% |
Rezervy 6,50% | 5,28% | 2,71%| 3,25% 2,03%| 1,75%
Dlouhodobé zavazky 8,71%| 8,16%| 5,39%|30,20% | 38,97% | 39,05%
Vydané dluhopisy 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00% | 38,31%
Zavazky k uvérovym institucim 8,71% | 7,69%| 5,36%|24,24% | 33,63%| 0,00%
Kratkodobé zavazky 28,71% (37,11% | 49,62% | 35,33% | 32,36% | 23,54%
Casové rozliseni 0,07%| 0,04%| 0,06%| 0,04% 0,20%| 0,51%

Zdroj: vliastni zpracovani

Vertikadlni analyza vykazu zisku a ztraty

Po provedeni vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty |ze vidét, ze béhem sledovaného
obdobi jsou trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb a trzby za prodej zboZi pomérné vyrov-
nané. Trzby za prodej zboZi vZdy tvofily 10 aZz 20 % celkové vyse trzeb.

Mezilety 2011 az 2013 vrostla vykonova spotfeba z 58 % na 67 %. Pric¢innou byl
nardst ndkladd vynaloZzenych za sluzby. Ve druhé poloviné sledovaného obdobi se
vSak nardst téchto nakladl zpomalil a diky rdstu celkovych trzeb se vratila v roce 2016
vyse vykonové spotfeby opét na 58 %.

V letech 2011 a 2012 Ize vidét narlst osobnich nakladl z 28 % na 33 %. Kon-
krétné vzrostla podpolozka mzdovych nédkladd. To se podepsalo i na vysledku hospo-
dafeni po zdanéni spolecnosti, ktery klesl z témeér 12 % na necelych 7 % z celkové vySe
trzeb. Od roku 2013 se vsak situace zacala zlepSovat a v roce 2016 méla spolecnost
vysledek hospodatreni po zdanéni ve vysi 15 % celkovych trzeb.
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Tabulka 7 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 83,47% | 87,90% | 88,40% | 80,23% | 87,87% | 84,85%
Trzby za prodej zbozi 16,53% | 12,10% | 11,60% | 19,77% | 12,13% | 15,15%
Vykonova spotieba 58,71% | 62,16% | 67,40% | 63,49% | 56,68% | 58,47%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2,53% | -3,91% | -2,06% | -3,50% | -2,39% | -0,81%
Aktivace -1,84% | -1,98% | -1,88% | -2,26% | -3,09% | -2,78%
Osobni naklady 28,57% | 33,29% | 23,75% | 21,98% | 23,61% | 20,62%
Upravy hodnot v provozni oblasti 3,06% | 3,51%| 3,19%| 3,03%| 5,41%| 3,33%
Ostatni provozni vynosy 2,32% | 2,84% | 3,27%| 4,71%| 1,27%| 1,34%
Ostatni provozni naklady 2,88%| 1,31%| 1,30%| 3,94%| 0,34%| 1,13%
Provozni vysledek hospodareni 13,48% | 8,46%|11,57% | 18,03%|20,71% |21,38%
Nakladové uroky 0,53%| 0,58%| 0,54%| 1,14%| 0,83%| 0,98%
Ostatni finanéni vynosy 5,05%| 3,88% | 3,65%| 3,65%| 5,22%| 2,99%
Ostatni finanéni naklady 5,20%| 3,70%| 3,79%| 4,50%| 8,01%| 4,69%
Vysledek hospodareni pred zdanénim | 12,82% | 8,07%|10,90% | 15,18% | 17,43% | 18,54%
Dan z prijmU za béznou ¢innost 1,94% | 1,15%| 1,92% | 2,17%| 2,73%| 3,33%
Vysledek hospodareni po zdanéni 10,88% | 6,91%| 8,98% |13,01%|14,70% | 15,21%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.2 Bilandni pravidla

Jak jiz bylo Feceno, bilan&ni pravidla spise doporuluji rozlozeni majetkové struktury,
nez aby bylo zZadouci jejich striktni dodrzovani. Ve své praci jsem vyhodnotil platnost
Ctyfech zakladnich bilancnich pravidel, tedy pravidla zlatého, vyrovnani rizika, pari a

ristového pravidla.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo je jedinym z bilancnich pravidel, které spolecnost splhovala bé-
hem celého sledovaného obdobi. Dlouhodobd pasiva vzdy prfevladdala nad dlouhodo-
bymi aktivy. Pokud se podivdme na hodnoty dlouhodobych aktiv a pasiv, mizeme vi-
dét, Ze spolecnost uplatfiuje konzervativni styl financovani, tedy Ze ob&zna aktiva jsou
financovdna z dlouhodobych zdrojl, coz je na jednu stranu neefektivni, protoze uva-
zuje svlj kapitdl v zdsobach, nebo v pohledédvkach. Na druhou stranu méa tento styl fi-

nancovani nizké procento rizika.
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Graf 1 - Vyse dlouhodobych aktiv a dlouhodobych pasiv

Zlaté bilancni pravidlo (v tis. K¢)
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droj: viastni zpracovani

Pravidlo vyrovnani rizika

Kromé roku 2011 vzdy prfevazoval cizi kapital nad viastnim.V roce 2012 méla jesté spo-
lec¢nost pomér vlastniho a ciziho kapitalu priblizné 1:1. Od roku 2014 mUzeme vidét
velké navysovani dlouhodobych zdvazk{, coz mélo za nasledek zvyseni poméru ciziho
kapitdlu ku vliastnimu na konci sledovaného obdobi 2:1. Na prvni pohled se mdZe tento
zplsob financovani zdat rizikovy a neefektivni ovsem pravé efektivitu ukaze finanéni
paka.

Graf 2 - VySe viastniho kapitalu a ciziho kapitalu
Pravidlo vyrovndni rizika (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani
Pari pravidlo
Pari pravidlo platilo ve spole¢nosti az ve druhé poloviné sledovaného obdobi. Mezi lety

2011 az 2013 méla spolecnost nizsi vysi dlouhodobého majetku nez vlastniho kapitédlu,
tudiz neekonomicky financovala obézna aktivaiz vlastniho kapitalu namisto ciziho. Od
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roku 2014 se diky investicim dlouhodoby majetek zvysil nad hodnotu vlastniho kapi-
talu, a tak se zde vytvofil prostor pro vyuzivani financni paky.

Graf 3 - Vyse dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Rlstové pravidlo

Spole¢nost béhem sledovaného obdobi rlstové pravidlo vicekrdt nedodrzela, nezli
dodrzela. Ovsem mezi lety 2012 a 2013 Cinil rozdil rlstu trzeb a investic pouze 0,48 %.
Velky rozdil mdzZzeme zaznamenat mezi lety 2011 a 2012 a také 2014 a 2015. Mezi té-
mito obdobimi spolecnost investovala finanni prostfedky, které se ji v trzbach ne-
zhodnotily vdaném roce. Béhem sledovaného obdobi se vSak celkovy rlst trzeb velmi
blizil celkovému rlstu investic, coZz znamen3, Ze investice se odrazily v trzbach az v na-
sledujicich letech. Nejefektivnéjsi byly investice na prelomu let 2013 a 2014, kdy rist
trzeb presahl rlst investic o vice jak 13 %.

Graf 4 - Vyse rdstu trZzeb a rdstu investic
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele vyjadruji pomér dvou velic¢in vybranych v zavislosti na tom, co
nimi chceme vyjadfit. Ve své praci vyhodnotim ukazatele rentability, likvidity, aktivity a
zadluzZenosti.

4.2.1 Ukazatele rentability

Pomoci ukazateld rentability Ize urcit vynosnost jednotlivych ¢asti financni struktury
spole¢nosti. V této podkapitole zhodnotim rentabilitu aktiv, vlastniho kapitdlu, trzeb a
rentabilitu zpoplatnéného kapitélu spole&nosti Ceskd zbrojovka a.s.

Rentabilita aktiv
V roce 2011 méla spolecnost pomérné uspokojivou vysi rentability aktiv, hlavné z di-

S v

tis. K& Ov8em nasledujici dva roky dosahovala rentabilita aktiv nizSich hodnot, a to
nejprve 9 % roku 2012a 12 % v roce 2013. Bylo to zpUsobeno dosazenim niZsi hodnoty
EBIT a narldstem aktiv. AZ roku 2014 se rentabilita aktiv zvySila nejprve na 19 %, nésle-
dujici rok dosahovala 18 %, a v poslednim roce sledovaného obdobi 20 %. Prestoze
spole¢nosti pomeérné rychle rostla vyse aktiv, méla v druhé poloviné sledovaného ob-
dobi opravdu enormni narlst EBITu, ktery se mezi lety 2013 a 2014 zvysil z 307 961 tis.
K¢ na 542 095 tis. K& a v nasledujicich letech déale rostl oviem jiz ne takovym tempem.

Graf 5 - Rentabilita aktiv
Rentabilita aktiv
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Zdroj: vlastni konstrukce

4.2.1.2 Rentabilita vlastniho kapitdlu

Rentabilita vlastniho kapitdlu spole¢nosti nabyvala ve sledovaném obdobi prevazné
vysokych hodnot. Ovéem v roce 2012 mUzeme vidét opét pokles oproti roku predcho-
zimu, a to z 25 % na 15 %. Hlavnim ddvodem zmény vyse rentability byl pokles a na-
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sledny rdst vyse Cistého zisku, protoZe spolecnost po celé obdobi, az na rok 2016 pra-
covala vzdy s pfiblizné stejné velkym vlastnim kapitdlem. Od roku 2013 mizZzeme vidét
rist nejprve na 22 %, a ve druhé poloviné opravdu enormni narCst rentability vlastniho
kapitalu v roce 2074 na 48 % a v roce 2015 dokonce 55 %. Posledni rok sledovaného
obdobi dosahovala rentabilita vlastniho kapitdlu 43 %. Pokles byl zplsoben hlavné na-
vySenim vlastniho kapitalu, ktery mezirocné vzrostl diky zadrzenému zisku pfiblizné o
50 %.

Graf 6 - Rentabilita vlastniho kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb

| u rentability trzeb midzZeme opét vidét pokles v roce 2012z 11 % predchoziho roku na
7 %, také zplsobeny dosazenim mensiho Cistého zisku z dlvodu vyssich osobnich na-
kladG a vykonové spotrfeby. V dalsich letech se rentabilita zacala postupné zvysSovat,
nejprve na 9 %, v roce 2014 pak na 13 % a posledni dva roky sledovaného obdobi se
pohybovala kolem 15 %. Od roku 2013 se zvysovaly jak celkové trzby, tak Cisty zisk, coz
mélo vliv pravé na rdst této rentability. Lze tedy fici, ze na konci obdobi méla spolec-
nost marzi na vyrobcich, sluzbdch a zbozi pfiblizné 15 %.
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Graf 7 - Rentabilita trZzeb
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Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita Uplatného kapitalu

Spolecnost méla také nejnizsi vysi rentability Uplatného kapitdlu v roce 2012. Opét po-
kles na 15 % lze pfisoudit dosazeni nizkého EBITu. Dale zisk pred zdanénim a Uroky
pouze rostl. Od roku 2014 se také zménila vySe zpoplatnéného kapitdlu, konkrétné
spole¢nost zacala vyuzivat daleko vétsi mnoZstvi dlouhodobych zdvazkd, které se zvy-
Sily mezilety 2013 a 2016 vice jak desetindsobné. Samotny dlouhodoby kapital by vsak
vedl k nizsi hodnoté ukazatele. Tyto faktory vedly k rlstu rentability v roce 2013 opét
na 24 %, jako v roce 2011. Nejvétsi hodnotu Ize zaznamenat v roce 2014, konkrétné 29
%. Posledni dva roky sledovaného obdobi spole¢nost zvysila vysi Uplatného kapitalu
procentualné vice nez se zvysil jeji EBIT, tudiz rentabilita Uplatného kapitalu klesala,

nejprve na 27 % a v roce 2016 26 %.

Graf 8 - Rentabilita uplatného kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Ukazatele likvidity

V této podkapitole prace budu vyhodnocovat, jak je spole&nost Ceskd zbrojovka a.s.
likvidni, tedy jak je schopna dostat svym kratkodobym zavazkdm. Budou analyzovany
tfi stupné likvidity podle narocnosti premény obéznych aktiv na finanéni prostredky,
konkrétné bézna likvidita, rychla likvidita a okamzita likvidita.

BéZna likvidita

Spole¢nost méla po vétsinu let ve sledovaném obdobi béznou likviditu v optimalnim
intervalu, tedy v intervalu hodnot 1,5-2,5. BéZnou likviditu s hodnotou nizsi, nez obsa-
huje doporuceny interval, méla spolec¢nost pouze v roce 2013, kdy jeji krdtkodobé z4&-

v v Vv

vazky dosahovaly nejvyssich hodnot. Pricinou byl nardst kratkodobych zdvazkl k Gveé-
rovym institucim a také zédvazkd z obchodnich vztah(. Nejvyssihodnotu likvidity a také
jedinou nad doporucenym intervalem méla spolecnost v roce 2016, konkrétné 2,64.
Bylo to zplsobeno hlavné narlstem obéznych aktiv, kterd méla vysi 2 441 074 tis. K¢,
coz je jejich nejvyssi hodnota béhem sledovaného obdobi. Tato odchylka nehraje za-
sadni roli. Méla by vSak byt upozornénim na rlst obéZznych aktiva mozného poklesu

efektivity financovani.
Graf 9 - B&2n4 likvidita
Bézna likvidita
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Zdroj: vlastni zpracovani

Rychla likvidita

Doporuceny interval hodnot rychlé likvidity je 1-1,5. U spolecnosti se hodnota rychlé
likvidity nachdazela v intervalu pouze dvakrat, konkrétné v letech 2014 a 2016. Pokud
porovname rychlou likviditu s béZnou likviditou spole¢nosti, ktera doporucenych hod-
not v celku dosahovala, mldzeme z toho vyvodit, Ze nejvétsi ¢ast obéznych aktiv spo-
le¢nosti tvori zdsoby, coz je Castec¢né neekonomické, protoze v nich ma spoleénost
uvazany kapital a maji nizkou likvidnost.
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Graf 10 - Rychla likvidita
Rychla likvidita
1,4
1,2

1,0

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Okamzita likvidita

Béhem celého sledovaného obdobi méla spolecnost pomérné nizkou okamzitou likvi-
ditu. V roce 2012 disponovala mensi vysi penéznich prostredkd nez predesly rok, a tak
okamzita likvidita klesla z hodnoty 0,24 na 0,13. Mezi lety 2013 a 2015 rostla vySe krat-
kodobych zdvazkd témér stejnym tempem jako penézni prostfedky, a tudiz se oka-
mzitd likvidita pohybovala na podobnych hodnotdch 0,21 az 0,22. Nejvice pohotové
likvidni byla spolecnost v roce 2016, kdy byla schopna okamzité kryt 31 % svych krat-
kodobych zdvazk({. Doporuc¢end mira okamzité likvidity by se méla pohybovat v inter-
valu od 0,2 do 0,5. Spole¢nost Ceskd zbrojovka a.s. tedy pfevédzné byla béhem sledo-
vaného obdobi dostatecné pohotoveé likvidni.

Graf 11 - Okamzita likvidita
Okamzita likvidita
0,35
0,30

0,25

0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

2011 2012 2013 2014 2015 2016
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4.2.2 Ukazatele aktivity

V této podkapitole budu zkoumat, jak spolec¢nost Ceska zbrojovka a.s. pracovala s ak-
tivy b&€hem sledovaného obdobi. Vyuziji k tomu ukazatele obratovosti a doby obratu
vybranych podpolozek aktiv, které budou vypovidajicim podkladem pro posouzeni na-
klddani s aktivy.

Obrat aktiv

Spole¢nost ve vSech letech dodrzela minimalni doporuc¢enou hodnotu obratu aktiv,
tedy 1. Jeji naklddani s vysi aktiv v poméru ku trzbdm se da povazovat za efektivni.
Kromé let 2011 a 2015 mUzeme vidét, Ze vySe celkovych trzeb a celkovych aktiv byla
vcelku vyrovnanag, a jejich pomér se tim padem pohyboval blizko hodnoty 1. Pravé v le-
tech 2011 a 2015 prevysily celkové trzby aktiva vyraznéji a tim se pomér zvysil, vice
v roce 2011 na hodnotu 1,28. Spolecnost vZzdy béhem jednoho roku obratila vSechna

sva aktiva alespon jednou.
Graf 12 - Obrat aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku spolecnosti se ve sledovaném obdobi vZdy pohyboval
v intervalu hodnot od 2,6 do 3. Nejvétsi pocet obratl dlouhodobého majetku za rok
meéla spolecnost v letech 2011 a 2014, kdy se ji podafilo obratit dlouhodoby majetek
témeér trikrat.
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Graf 13 - Obrat dlouhodobého majetku
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat zasob

U obratu zédsob m{Zeme vidét, kolikrat byla spole&nost Ceska zbrojovka a.s. schopna
promeénit zdsoby v hotové vyrobky a nasledné je prodat. Do roku 2014 se obrat zdsob
pohyboval v hodnotach pfiblizné 4 az 5. Ovéem v roce 2015 se propadl ze 4,64 na 2,91.
Zapricinil to narlst zadsob. Pfestoze v téchto letech rostla i vyse rocnich trzeb, tak jejich
nardst nebyl takovy jako u zdsob.

Graf 14 - Obrat zasob
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Zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu zasob

Tento ukazatel se odviji od obratu zdsob a pouze zachycuje prdmérnou dobu jednoho
obratu zasob. Jak bylo feCeno v pfedchozi podkapitole, obrat zasob se v letech 2015 a
2016 snizil, tudiz se logicky zvysila prdmérna doba jejich obratu nejprve na 123 dni a
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poté klesla na 115 dni. V pfedchozich letech trval jeden prlimérny obrat pfiblizné o
néco méné nez 80 dni aZz na rok 2012, kdy to bylo 92 dni.
Graf 15 - Doba obratu zdsob
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat pohledavek

U obratu pohledéavek Ize vidét, kolikrat ro¢né spolecnost inkasovala penize za poskyt-
nuté sluzby a vyrobky. Nejvicekrat Ceskd zbrojovka a.s. inkasovala v roce 2011, kon-
krétné témér Sestkrat. Po zbytek sledovaného obdobi pak vzdy Ctyfikrat az pétkrat.
Snizeni obratu pohleddvek svéddi o sniZzeni efektivnosti z ddvodu vazani velkého
mnoZstvi zasob.

Graf 16 - Obrat pohledéavek

Obrat pohledavek
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Doba obratu pohleddvek

Opét mbzeme vidét predchozi ukazatel pouze prevedeny na pridmérnou dobu, kdy
spolecnost ¢ekala na uhrazeni pohleddvek. Proto je tedy nejkratsi doba obratu pohle-
davek v roce 2011, pfibliZzné 60 dni, protoZze v tomto roce méla spolecnost nejvyssi ob-
rat pohleddvek. V ostatnich letech se doba pohybuje od sedmdesati do devadesati
dni.

Graf 17 - Doba obratu pohledavek
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Zdroj: vliastni zpracovani

Obrat kratkodobych zavazkd

Jak jiz bylo feceno, pro spolec¢nost je nejlepSi mit co nejmensi obrat kradtkodobych z4a-
vazk(, aby tim pddem zadrzovala bezlro¢né cizi kapital. Spole¢nosti Ceska zbrojovka
a.s. se vtomto ohledu dafilo nejvice v roce 2013, kdy méla pocet obratl kratkodobych
zdvazk( na hodnoté 2,11 za rok. Bylo to zplsobeno narlstem kratkodobych zavazkd,
které vzrostly ze 401 mil. K& v roce 2012 na 758 mil. K¢ v roce nasledujicim. Nejveétsi
pocet obratd mizZzeme vidét v prvnim a poslednim roce sledovaného obdobi. V téchto
letech méla spolec¢nost malou vysi krdtkodobych zavazk( oproti vysi celkovych trzeb.
V ostatnich letech se obrat kratkodobych zdvazk({ pohyboval blizko hodnoty 3.
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Graf 18 - Obrat kratkodobych zdvazki
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Doba obratu kradtkodobych zavazk{

Po prfepoctu z obratu kratkodobych zdvazk{ na dobu obratu kratkodobych zadvazk( vy-
chdazi nejdelsi doba splatnosti v roce 2013 na 170 dni, coZ je nejefektivnéjsi béhem ce-
lého sledovaného obdobi. Naopak nejkratsi doby splatnosti ¢inici 80 a 84 dni méla spo-
leCnost v letech 2011 a 2016.

Graf 19 - Doba obratu kratkodobych zavazki
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Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz se snazi mit spoleénosti co nejmensi, popfipadé i zdporny, aby
efektivné zadrZovaly cizi kapitél. Spole&nosti Ceské zbrojovka se podafilo pouze jed-
nou ve sledovaném obdobi mit obratovy cyklus penéz v zaporné hodnotég, konkrétné
v roce 2013. ZpUlisobila to doba obratu kratkodobych zavazkd, kterd cinila 170 dni, a
prevysila tak i souc¢et doby obratu zdsob a doby inkasa, coz stanovilo prdmérnou dobu
mezi uhrazenim zasob a pfijetim inkasa na témeér - 6 dni. Znamena to, Ze spolecnost
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meéla uhrazeny pohledavky za ji poskytnuté vyrobky a sluzby a v prdmeéru az za Sest
dni poté uhradila své zavazky. V dalSich letech se spole&nosti v tomto ohledu jiZ tolik
nedafrilo. V letech 2011, 2012 a 2014 méla uvazan kapital v aktivech primérné 55 dni.
Déle se tento cyklus prodluzoval. V roce 2015 to jiz bylo 80 dni a v poslednim roce sle-
dovaného obdobi dokonce 113 dni. Prodlouzeni tohoto cyklu zp(lsobila predevsim
delSi doba obratu zasob, kterd se prodlouzila v poslednich dvou letech sledovaného
obdobi.

Graf 20 - Obratovy cyklus penéz
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Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

V této praci se zaméfim na zadluZzeni spolecnosti a také vyhodnotim, jak spolecnost
naklada s cizim kapitalem. Pouziji k tomu ukazatele celkové zadluZzenosti, Urokového
kryti a finan¢ni paku.

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost spoleénosti se mezi lety 2011 a 2015 postupné zvySovala, za-
timco pouze v roce 2011 méla spole¢nost zadluzenost mensi nez 50 %. Nejvyssinarlst
zadluZzenosti mdzeme vidét mezi lety 2013 a 2014, kdy vzrostla o 11 %. PfestoZe spo-
le¢nosti postupné rostla i vySe celkovych aktiv, cizi zdroje mezi témito lety vzrostly
nejvice za sledované obdobi. V roce 2016 se jiZ cizi zdroje nezvySovaly, ovsem vzrostla
celkova vyse aktiv, a tak se procentudlni celkova zadluzenost spolecnosti opticky sni-
Zila.

Tabulka 8 - Celkovd zadluZzenost

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost 44% 51% 58% 69% 73% 64%
Zdroj: vliastni zpracovani
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Ukazatel Urokového kryti

Ukazatel Urokového kryti vykazoval vysoké hodnoty béhem celého sledovaného ob-
dobi. Nejmensi hodnoty mé&lo Urokové kryti v letech 2012 a 2014, kdy dosahovalo hod-
noty 14,97 a 14,32. Pokud uvazime pozadavek, aby Urokové kryti dosahovalo mini-
malné hodnoty 1, miZeme shledat spole&nost Ceskd zbrojovka a.s. za velice schopnou
hradit Groky ze zpoplatnéného ciziho kapitalu. V ostatnich letech se hodnota velmi bli-
Zila, anebo preséhla hranici 20.

Tabulka 9 - Ukazatel drokového kryti

2015
21,95

2016
19,92

2011
Urokové kryti 25,37
Zdroj: vliastni zpracovani

2012
14,97

2013
21,36

2014
14,32

Finan¢ni paka

Financ¢ni paka pUsobila béhem celého sledovaného obdobi pozitivné. Spole¢nost méla
dostatelné vysoké zisky, a vyuzivani ciziho kapitalu tak bylo efektivni. Nejmensi pomér
zisku prfed zdanénim a odpisy a celkovych aktiv byl v roce 2012, konkrétné 9,26 %. Ve
srovnani s vysi drokové miry byl vSak tento pomér daleko vyssi, protoze Grokova mira
dosahovala vzdy hodnot v intervalu od 0,98 do 1,9 %.

Tabulka 10 - Financni paka

2011 2012 2013 2014 2015 2016
rq 1,54% 1,22% 0,98% 1,90% 1,12% 1,53%
EBIT/A 17,12% 9,26%| 12,03%| 18,75%| 18,11%| 19,58%

Zdroj: vlastni zpracovani

Efekt financni paky vypovidajici o tom, jak silné financéni paka plsobi, musel byt logicky
po celé sledované obdobi kladnym cislem. Ovsem mezi lety 2011 a 2013 pUsobila fi-
nancéni padka daleko méné nez v dalSich letech. Efekt dosahoval hodnot kolem 10 %
z dlvodu nizsi rentability vliastniho kapitdlu. V letech 2014 a 2015 se vSak rentabilita
vlastniho kapitalu velmi zvysila, a tak se zvysil i efekt finan¢ni paky, nejprve na 31,85 %
a nasledujici rok 39, 86 %. V poslednim roce sledovaného obdobi mizeme vidét po-
kles, nebot se rentabilita vlastniho kapitadlu sniZila.

Spole&nost Ceska zbrojovka a.s. si tak ve sledovaném obdobi mohla dovolit
jesté vétsi vysi ciziho zpoplatnéného kapitadlu, ovsem vice az ve druhé poloving, kdy
financni pdka plsobila velmi silng.

Tabulka 11 - Efekt financni paky

2016
27,33%

2011 2012
EFP 10,38% 7,06%
Zdroj: vlastni zpracovani

2013
12,46%

2014
31,85%

2015
39,86%
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4.3 Analyza ukazatelii pracovniho kapitalu

V této ¢asti prace se budu zabyvat analyzou ukazatell pracovniho kapitalu, tedy uréim
mnozZstvi kapitdlu, ktery spolecnost vyuzivala pro svlj provoz. Vyhodnoceny budou
ukazatele pracovniho kapitalu, ¢istého pracovniho kapitdlu a nefinancniho pracovniho
kapitalu.

4.3.1 Pracovni kapital

V pfipadé pracovniho kapitdlu mdzZzeme vidét jeho velky nardst béhem sledovaného
obdobi. Z plivodnich 891 225 tis. K& v roce 2011 vzrostl do roku 2016 na 2 441 074 tis.
K& Procentudlné se tak zvysil z plvodni hodnoty na 274 %. S ohledem na narUst trzeb,
ktery za sledované obdobi necinil ani 100 %, |ze narlst pracovniho kapitalu povazovat
za neekonomicky, protoze v ném ma spolecnost uvazany finanéni prostfedky bez pfi-
nosu adekvatniho nardstu trzeb.

Tabulka 12 - Pracovni kapital

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pracovni kapitdl (v tis.
K&) 891 225| 1165010| 1504140| 1749117 2110269 | 2441074

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovnf kapitdl vyjadiuje vysi pracovniho kapitalu po uhrazenf kratkodobych z&-
vazk{. Jeho hodnota se u spole&nosti Ceské zbrojovka a.s. za sledované obdobi vice
jak ztrojnasobila z pdvodnich 428 018 tis. KE na 1 519 688 tis. KE. Propad mizeme za-
znamenat v roce 2013 na 233 755 tis. K& Byl zapfic¢inén narlstem kratkodobych za-
vazk(, kterych méla v tomto roce spole¢nost nejvice za sledované obdobi.

Tabulka 13 - Cisty pracovni kapital

2011 2012 2013 2014 2015 2016
NWC (v tis. K&) 428018 | 424729 | 233 755| 727496 1004058 1519688
Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.2 Nefinancni pracovni kapital

Nefinancni pracovni kapital spole¢nosti se béhem sledovaného obdobi zvysil témér
Ctyrikrat. V roce 2013 vSak mél nefinancni pracovni kapitédl zapornou hodnotu z ddvodu
nardstu kratkodobych zavazk({, které spolu s finanénim majetkem prevysily hodnotu
zasob a pohledéavek.
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Tabulka 14 - Nefinancni pracovni kapital

2011 2012 2013 2014 2015 2016
NCWC (v tis. K&) 317377 326699 -43190| 512 349 756 080 1234 287
Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Bankrotni modely

v v/

\V této Easti prace se zamé&¥m na analyzu spole&nosti Ceska zbrojovka a.s. pomoci ban-
krotnich modeld, jejichZz vyhoda spociva v tom, Ze jsou souhrnnym ukazatelem a vy-
povidajici hodnotou pro porovnani je jedno cislo. Pro porovnani pouziji Altmanovu
analyzu a také index IN O5, ktery je sestaveny pro ¢eské poméry.

4.4.1 Altmanova analyza

Na zdkladé provedené Altmanovy analyzy se spolec¢nost nachazela po celé sledované
obdobi v takzvané ,Sedé zdné.” Nejvyssi Z-skore pak méla hned v prvnim roce sledo-
vaného obdobi, konkrétné 2,34. Nasledoval propad z dlvodu poklesu podilu vlastniho
kapitalu na celkovém a také mensim obratu aktiv. Béhem sledovaného obdobi se spo-
le¢nost pohybovala zhruba uprostrfed ,Sedé zény.”

Tabulka 15 - Altmanova analyza

2011 2012 2013 2014 2015 2016| vaha
NWC/A 0,27 0,21 0,09 0,25 0,29 0,39 0,717
zadri. Zisky/A 0,12 0,15 0,13 0,02 0,15 0,10 0,847
ROA 0,17 0,09 0,12 0,19 0,18 0,20 3,107
VK/Celkovy kapital 0,56 0,49 0,42 0,31 0,26 0,35 0,42
Obrat aktiv 1,28 1,07 1,05 1,15 0,99 1,00 0,998
Z score 2,34 1,85 1,78 2,06 2,00 2,12

Zdroj: vlastni zpracovani, vahy dle Scholleova (2017, str. 192)

4.4.2Index IN 05

Spole¢nost se dle indexu IN 05 nachédzela v lepsi finanéni situaci nez na zdkladé Altma-
novy analyzy. Pouze v letech 2012 a 2013 spadala do ,Sedé zdny." V ostatnich letech
se hodnota indexu vZzdy pohybovala nad hranici 1,6, tedy dolni mezi pro interval pova-
zujici spolec¢nost za finan¢né zdravou. OvSem hodnota se nikdy od této meze pfilis ne-
vzdalila. Z toho vyplyvd, Ze spolecnost spise vykazuje finanéni zdravi, ale ne v takové
mite, které by mohlo byt velmi uspokojivé.
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Tento index povazuji za Iépe vypovidajici o finanénim zdravi hlavné z ddvodu,
Ze je sestaven na Ceské podminky a ma dle mého nazoru lepsi vypovidajici podklad
oproti Altmanové analyze.

Tabulka 16 - Index IN 05

2011 2012 2013 2014 2015 2016| vaha
Aktiva/ cizi zdroje 2,28 1,98 1,73 1,45 1,36 1,55 0,13
Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 0,04
ROA 0,17 0,09 0,12 0,19 0,18 0,20 3,97
Vynosy/aktiva 1,38 1,14 1,12 1,31 1,06 1,05 0,21
Bézna likvidita 1,92 1,57 1,18 1,71 1,91 2,65 0,09
IN 05 1,80 1,37 1,41 1,72 1,65 1,80

Zdroj: vlastni zpracovani, vahy dle Scholleova (2017, str. 192)

4.5 Ukazatel EVA (Economic Value Added)

Nyni se zamérfim na ukazatel ekonomické pridané hodnoty, ktery vypovida o tom, zda
spole¢nost vykazala pfidanou hodnotu nad ramec pozZzadované vynosnosti viastniho
kapitdlu. Pro vypocet jsem se rozhodl pouZzit Model kapitdlovych aktiv CAPM (Capital
Assets Pricing Model), ktery bere zfetel na trh a odvétvi, jehoz je spole¢nost soucasti a
Ize jeho pomoci vyjadfit i adekvatni vynosnost vliastniho kapitalu, jakou by méli jeho
majitelé pozadovat.

4.5.1 Model CAPM

Pro sestaveni modelu kapitédlovych aktiv je zapotrebi tfech zdkladnich Udajd, ze kte-
rych se dale vychazi. Jedna se koeficient beta, ktery vyjadfuje riziko srovnatelné spo-
lecnosti na zakladé odvétvi, dale bezrizikovou Urokovou miru a pfirazku trhu. Tyto
Udaje jsou volné dostupné na internetu. Jako jejich zdroj jsem pouZil webové stranky
www.damodaran.com pro pfirdzku trhu a www.cnb.cz pro bezrizikovou Urokovou
miru. Nasledné je mozné prepoditat dle vzorce koeficient beta unlevered na beta le-
vered, tedy takovy koeficient, ktery zohlednuje kapitalovou strukturu spole&nosti.

Koeficient beta levered nabyval béhem sledovaného obdobirozdilnych hodnot.
Nejvétsi vliv na tom mél podil ciziho zpoplatnéného a viastniho kapitdlu, ktery byl nej-
vetsi v roce 2015, a stanovil tak hodnotu beta levered na 2,26, naopak oproti prvni po-
loviné obdobi, kdy se jeho hodnota pohybovala do 1,2.

Po ziskdni hodnot rizika pro urcitou spole¢nost Ize vypoditat adekvatni poZzado-
vanou vynosnost vlastniho kapitalu. Tato vynosnost méla nejvétsi hodnotu v roce 2015
hlavné z dlvodu vysSe beta levered, a proto byla stanovena na 16 %. V ostatnich letech
sledovaného obdobi se adekvatni pozadovana vynosnost vliastniho kapitalu pohybo-
vala od 10 do 13 %.
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Po zjisténi adekvatni pozadované vynosnosti vliastniho kapitdlu bylo mozné
spocditat vysi nakladl na viastni kapitdl a po jejim odecteni od Cistého zisku Ize ziskat
ekonomickou pfidanou hodnotu. Ukazatel EVA béhem sledovaného nejprve klesal, kdy
se propadl mezilety 2011 a 2012 ze 123 784 tis. K na 52 611 tis. K& DGvodem bylo to,
Zze spole&nost v roce 2012 nevytvofila tak vysoky &isty zisk. Od tohoto roku az do konce
obdobi ekonomicka pfidana hodnota jiZz jen rostla, pravé z divodu dosazeni vyssiho
Cistého zisku, jehoz nejvétsi rozdil byl mezi lety 2013 a 2014, kdy narostl z 241 796 tis.
K& na 432 007 tis. KC. | pfes nejvyssi naklady vlastniho kapitalu v roce 2016 dosahla
spolecnost nejvyssi ekonomické pridané hodnoty EVA, konkrétné 413 761 tis. K<.

Tabulka 17 - Vypocet EVA s pomoci modelu CAPM

CAPM 2011 2012 2013 2014 2015 2016
re 3,70% 1,92% 2,20% 0,67% 0,49% 0,53%
Fm-T 6,28% 7,28% 7,08% 6,05% 6,80% 7,36%
Beta unlevered 0,97 0,74 0,79 0,81 0,94 0,91
beta levered 1,20 1,06 1,18 1,82 2,26 1,74
re 11% 10% 11% 12% 16% 13%
EVA 123784 | 52611| 127586| 326641 | 355228 | 413761
EAT 225173 | 147777 | 241796| 432007 | 498 441| 597 223
-re*E -101389| -95166|-114210|-105366|-143 213 | -183 462

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zaver

Cilem prace bylo aplikovat vybrané metody a ndstroje financni analyzy na spolecnost
Ceskéd zbrojovka a.s. mezi lety 2011 aZ 2016 a vyhodnotit jeji finan¢nf situaci, pfipadné
navrhnout postup, kterym by bylo dosazeno zlepseni. Podkladem pro financni analyzu
byla data z Ucetnich vykazd, konkrétné rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash
flow. Jako nastroje financni analyzy jsem pouZil horizontalnf a vertikdlni analyzu, abso-
lutni ukazatele, pomérové ukazatele, bankrotni modely a ukazatel EVA za vyuZiti mo-
delu kapitalovych aktiv.

V prvni Fadé jsem se zaméfil na samotnou spole¢nost Ceskd zbrojovka a.s.,
abych se blize seznamil s jeji ¢innosti podnikani, vlastnickymi poméry a v neposledni
fadé také s jejim historickym vyvojem. Jedna se o primarné vyrobni spolecnost, jejimz
hlavnim vyrobnim artiklem jsou ru¢ni palné zbrané, avsak vyrabi také komponenty uzi-
vajici se v automobilovém prdmyslu. Mezi dalsi podnikatelské ¢innosti patri napfiklad
Upravy a opravy rucnich palnych zbrani. Pravé ru¢ni palné zbrané stoji za svétovym
veéhlasem spolelnosti a ve velké mife jsou prodavany po celém svété. V soulasné
dobé 90,01 % spolelnosti viastni skupina European Holding Company. Zbyvajicich 9,99
% bylo v ramci manazerského akciového programu odprodano ¢leniim predstaven-
stva, ktefi tento podil stale vlastni.

Horizontdlni analyza vykazala na strané aktiv rlst jejich celkové vysSe po celé
sledované obdobi. Logicky rostla i vySe pasiv. Na rlstu aktiv se podilely hlavné inves-
tice do dlouhodobého majetku hmotného i nehmotného a také narlst obéznych aktiv,
jehoz hlavnim ddvodem bylo zvySovani zdsob. Z horizontdlIni analyzy pasiv pak vyplyva
nepretrzity narlst vyse ciziho kapitdlu. Spolecnost se tedy postupné vice zadluzovala.
Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty pak vykazuje néar(st celkovych trzeb, které
se béhem sledovaného obdobi témér zdvojnasobily z pocatecni vyse. Pokud viak jde
o Cisty zisk, mezilety 2011 a 2012 klesl, pfestoZe se trzby nijak vyrazné nezménily. Spo-
lecnost méla v roce 2012 totiZz vyssi vykonovou spotfebu a osobni ndklady, konkrétné
vySsi spotfebu materidlu a energie a také vyssi mzdové naklady. V roce 2012 tedy ne-
byla tak efektivni jako v roce pfedchozim.

Vertikalni analyza aktiv odhalila postupné zvétsujici se rozdil mezi vysi dlouho-
dobého majetku a obéznych aktiv. Hlavnim ddvodem byl opravdu velky narlst zasob,
jejichZz hodnota se b&éhem sledovaného obdobi zvétsila pfiblizné tfikrat. Na strané pa-
siv pak byla diky vertikalni analyze zjisténa nizka dlouhodoba zadluZzenost v prvni po-
loving obdobi, kterd se ve druhé poloviné zacala zvySovat. Vertikdlni analyza vykazu
zisku a ztraty svym procentualnim rozborem konkretizovala pokles Cistého zisku ze 12
na 7 % vyse celkovych trzeb mezi lety 2011 a 2012, a potvrdila narlst vykonové spo-
tfreby 0 9 % i osobnich naklad( o 5 %.

Co se tyka bilan&nich pravidel, spole¢nost dodrZzovala jen néktera. Ovsem jedna
se spiSe o soubor doporuceni, tudiz jejich nedodrzovani nemusi byt nijak fatalni,
ovsem jejich dodrzovani pomdize snizit riziko a efektivitu. Zlaté bilanéni pravidlo bylo
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vzdy dodrzeno. B&€hem sledovaného obdobi postupné prevazil cizi kapital nad vlast-
nim, a tak pravidlo vyrovnani rizika prestalo byt postupné dodrzovano. Vlastni kapital
v prvni poloviné sledovaného obdobi pfevazoval nad dlouhodobym majetkem, a tak
spolecnost neefektivné financovala ob&zna aktiva vlastnim kapitadlem. Ve druhé polo-
viné diky investicim dlouhodoby majetek prevysil hodnotu vlastniho kapitalu. Ristové
pravidlo bylo vyraznéji dodrzeno jen dvakrét, a tak odhalilo, Ze investovany kapital do
dlouhodobého majetku nepfinesl efektivitu v podobé vétsiho nebo stejného narlstu
trzeb.

V pfipadé rentabilit byl zaznamendn pokles do roku 2012 pak néasledny rlst,

v v

nosti v roce 2012 byly zplsobeny nejmensi vysi zisku prfed zdanénim a odpisy a Cis-
tého zisku, které jsou vychozi pro vypocet vsech rentabilit. Nejvyssich hodnot rentabi-
lity dosahovala rentabilita vlastniho kapitdlu, konkrétné v roce 2015 presahla 50 % a i
v ostatnich letech dosahovala vysokych hodnot, a ukazala v tomto ohledu velkou efek-
tivitu spolecnosti.

Ukazatele likvidity odhalily prevazné nizsi nez doporucené hodnoty ukazatell
bézné, rychlé a okamzité likvidity. V pfipadé prvnich dvou zminénych byla spolecnost
nejméné likvidni v roce 2013. V roce 2012 vSak méla nejméné financnich prostredkd
v poméru ku kratkodobym zdvazkdm, a tudiZz byla v tomto roce nejméné pohotové
likvidni.

Ukazatele aktivity vypovidaji o chodu spolecnosti spise kladné. Propad vykazaly
pouze obratovosti zasob a pohledavek. Zasoby spolecnosti se nedmeérné zvysily v po-
slednich dvou letech sledovaného obdobi, coZz mélo za ndsledek zmenseni obratu a
prodlouzenidoby jejich prdmeérného obratu. Obrat pohledavek klesl, tudiZz se doba ob-
ratu pohledavek prodlouZila, a spolednost tak musela prdmérné déle ¢ekat na jejich
uhrazeni. Nejefektivnéjsi v tomto ohledu byla spoleCnost v roce 2013, kdy obratovy
cyklus penéz vykazal zapornou hodnotu. To znamen3, Ze spolecnost méla uhrazené
pohledavky a aZz poté platila své zavazky.

Celkova zadluZenost prevazné rostla. Spolecnost vykazovala vysoké hodnoty
Urokového kryti. Ukazatel nabyl nejvétsi hodnoty v roce 2011, kdy byla spole¢nost
schopna kryt droky za zpoplatnény cizi kapital vice jak pétadvacetkrat. Nutno brat oh-
led na to, Ze jeji zadluzenost vtomto roce byla velmi nizka. Financni paka pdsobila
pozitivhé béhem celého sledovaného obdobi. | s rostoucim zadluZzovanim vykazoval
efekt financni paky stale silnéjsi plsobeni. Vytvarel se zde prostor pro vyuzivani vét-
siho mnoZstvi ciziho kapitalu.

Ukazatele pracovniho kapitdlu vykazovaly po sledované obdobi stdle vétsi
hodnoty. Bylo to zplsobeno hlavné narlstem zasob.

Bankrotni modely hodnotily spole¢nost za sledované obdobi pfevazné jako na-
chazejicise v ,5edé zodné." Altmanova analyza takto vyhodnotila za celé sledované ob-
dobi. Index IN 05 pak pouze v letech 2011 a 2012. Po zbytek obdobi ji hodnotil jako
finan&né zdravou. Tento model Ize v pfipadé Ceské zbrojovky a.s. povaZovat za v&ro-
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hodnéjsi z dlvodu jeho sestaveni na ¢eské poméry. Ovsem hodnoty indexu IN 05 vy-
povidajici o finanénim zdravi se pohybovaly spiSe u spodni hranice intervalu tohoto
statusu, a tedy je nutné na to bréat zfetel.

Poslednim aplikovanym nastrojem v mé praci byl ukazatel EVA, vypoditany za
pomoci modelu CAPM. Samotny model CAPM stanovil adekvatni vynosnost vlastniho
kapitdlu s ohledem na trh a odvétvi. Nej¢astéji se tato vynosnost pohybovala od 10 do
12 %. Nejvétsi hodnoty nabyla v roce 2015, konkrétné 16 %, z dlivodu vyssi stanovené
rizikovosti. Samotny ukazatel EVA mél pak po celé obdobi kladnou hodnotu, cozZ je dd-
lezité, protoZe spolecnost vytvarela pridanou hodnotu nad rdmec pokryti ndklad( na
vlastni kapitdl. Ovsem v roce 2012 méla hodnota tohoto ukazatele nejmensi hodnotu,
opétz dlvodu dosazeni nizkého zisku. Postupné vsak ekonomicka hodnota rostla, nej-
vice mezilety 2013 a 2014, pfiblizné o 190 mil. K¢&.

Poclinani spolecnosti v analyzovaném obdobi bych zhodnotil kladné. V sou-
c¢asné dobé se nachaziv rlstu. To dokazuje i zvétsujici se mnozstvi vyrabénych zbrani,
které se zvysilo mezilety 2015 a 2016 o 30 tisic. Béhem sledovaného obdobi zazname-
nala propad v roce 2012, protoze dosdhla mensiho zisku z dlvodu rlstu nakladd. | pres
soustavny r0st ve druhé poloviné obdobi je zde vSak prostor pro zvyseni efektivity.
Jednd se hlavné o vySsi celkovych zadsob, ktera se nedmérné a neefektivné zvedla oproti
nardstu trzeb. Spole¢nost v nich uvazuje sv0j kapitdl, coZ ji zamezuje uplatnit jej v ji-
nych sférach, a navic ma vyssi naklady spojené se skladovanim zasob. Dalsi doporu-
ceni se tykd vyuzivani ciziho kapitalu. Finanéni paka vykazuje velké plisobeni a je zde
tedy prostor pro ¢erpani ciziho kapitalu, ktery mdze poslouzit napriklad pro nové in-
vestice do dlouhodobého majetku a vyrobnich procesd pro vétsi efektivitu vyroby.
Déale bych mohl doporudit investice v oblasti vyzkumu a vyvoje, nebot technologické
inovace mohou pfinést konkurencni vyhodu a zvyseni poptavky po vyrobcich.
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Seznam priloh

Rozvaha spole&nosti Ceskd zbrojovka a.s.

ROZVAHA (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 1613481 | 1994735 | 2560275 | 2891636 | 3418 781 | 3914 931
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 692394 | 798229 | 1009526 | 1111842 |1284222 1442998
Dlouhodoby nehmotny majetek 14 876 14 254 25 622 30980 32 007 34990
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 3162 1646 1361 1118 1125 1871
Ocenitelna prava 4596 4136 21985 25 269
Software 4988 5834 7 482 10987 13 312 17 148
Ostatni ocenitelnd prava 4596 4136 10 707 9723 8673 8121
Goodwill
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 540 496 226 831 1077 934
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny
majetek a nedokoncéeny dlouhodoby ne-
hmotny majetek 2130 2638 5 846 8321 7 820 6916
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek 540 496 1875
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny maje-
tek 1590 2142 5846 8321 7 820 5041
Dlouhodoby hmotny majetek 576 135 675 610 854 813 966 717 | 1127613 | 1279612
Pozemky a stavby 331451 299 940 306 712 306 690 323 308 312 302
Pozemky 19 303 19 299 19 299 19 480 19 480 19 485
Stavby 312 148 280 641 287 413 287 210 303 828 292 817
Hmotné movité véci a soubory movitych
véci 217 107 314711 397971 575 361 756 766 898 325
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 5129 5173 5293 5295 5244 5254
Péstitelské celky trvalych porostu
Dospéla zvifata a jejich skupiny
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 5129 5173 5293 5295 5244 5254
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek a nedokonéeny dlouhodoby hmotny
majetek 22 448 55 886 144 837 79371 42 295 63 731
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 11 225 7770 8519 31446 6 506 11215
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 11223 48 116 136 318 47 925 35789 52516
Dlouhodoby financni majetek 101383 | 108265 | 129091 | 114145 | 124602 | 128396
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 101 383 108265 | 129091 | 114145 | 124602 | 128 066
Zapujcka a uvéry - ovladana nebo ovladajici
osoby
Podily - podstatny vliv 330
Zapujcka a Uvéry - podstatny vliv
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Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Zapujcky a avéry - ostatni

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni

majetek

Obézna aktiva 891225 | 1165010 | 1504140 | 1749117 | 2110269 | 2441 074
Zasoby 431 929 547 881 592 665 714745 | 1163531 | 1235421
Material 153 004 162 751 163 836 184 887 254 817 297 132
Nedokoncéena vyroba a polotovary 93 887 135 602 126 693 135827 | 276189 | 361800
Vyrobky a zboZi 172 490 235 327 297 343 374 075 603 989 539 450
Vyrobky 98 564 137 015 195919 289913 500626 | 447575
Zbozi 73 926 98 312 101 424 84 162 103 363 91 875
Mladd a ostatni zvifata a jejich skupiny 2 2 2 2

Poskytnuté zélohy na zasoby 11 225 7770 4791 19 954 28 536 37 039
Pohledavky 348655 | 519099 | 634530 | 819225 | 698760 | 920 252
Dlouhodobé pohledavky 8233 22 746 16 726 181 478 125 821 129 315
Pohledavky z obchodnich vztah 1964 19 102 8603

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 292
Pohledavky - podstatny vliv

OdlozZena darnova pohledavka 1411 5769 3564

Pohledavky - ostatni 4 858 3644 2354 177914 125 821 129 023
Pohledavky za spolec¢niky 175612 | 123284 | 126251
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 4858 3644 2 354 2 302 2537 2772
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky 340 422 496 353 617 804 637 747 572 939 790 937
Pohleddvky z obchodnich vztahi 316381 | 416573 | 550535 | 602736 | 462920 | 650297
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 1930 1979
Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky - ostatni 24 041 79 780 67 269 35011 108 089 138 661
Pohledavky za spolecniky

Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stat - dariové pohledavky 12 173 30883 49 793 30 156 192 38 955
Kratkodobé poskytnuté zalohy 11632 4036 3515 4800 6 469 7 692
Dohadné ucty aktivni 144

Jiné pohledavky 92 44 861 13961 55 101 428 92014
Kratkodoby finan¢ni majetek

Podily - ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni kratkodoby financ¢ni majetek

Penéini prostredky 110 641 98 030 276 945 215 147 247 978 285 401
Penéini prostredky v pokladné 2 065 2 555 2172 2303 3823 3776
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Penéini prostfedky na uctech 108 576 95475 274773 212844 | 244155 | 281625

Casové rozliseni 29 862 31496 46 609 30677 24 290 30 859
Naklady pfiStich obdobi 11063 7935 13 035 11536 12 047 16138
Komplexni ndklady pfiStich obdobi 18758 23 542 24611 18 026 11118 13923
Ptijmy pfiStich obdobi 41 19 8963 1115 1125 798
PASIVA CELKEM 1613481 | 1994735 | 2560275 | 2891636 |3418781 | 3914931
Vlastni kapital 903885 | 985587 | 1081184 | 901764 | 904084 | 1376453
Zakladni kapital 481246 | 481246 | 481246 | 481246 | 481246 | 481246
Zékladni kapital 481246 | 481246 | 481246 | 481246 | 481246 | 481246

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zékladniho kapitalu

Azio -10 379 23 546 -22 653 -64080 | -72070 | -97238
Asio

Kapitalové fondy -10 379 23 546 -22 653 -64515 | -72070 | -96 805
Ostatni kapitalové fondy 435 435 435 435 433 433

Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a za-
vazkl -10 814 23111 -23 088 -64 515 -72 503 -97 238

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi premé-
nach obchodnich korporaci

Rozdily z pfemén obchodnich korporaci

Rozdily z ocenéni pti pfeméndch obchodnich

korporaci

Fondy ze zisku 16 542 27 800 35189

Ostatni rezervni fondy 16 542 27 800 35189

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodafeni minulych let 191 303 305218 | 345606 52591 496 275 | 395222
Nerozdéleny zisk minulych let 191303 | 305218 | 345606 52 591 246 598 93 545
Neuhrazena ztrata minulych let

Jiny vysledek hospodareni minulych let 249677 | 301677
Vysledek hospodareni bézného tcetniho -1386 -1844 -2316 -2457

obdobi (+/-) 297 946 466 615 498 441 597 223
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na

zisku -499 808

Cizi zdroje 708506 | 1008371 | 1477636 |1988724|2507971 | 2518526
Rezervy 104 807 105 370 69 299 93 935 69 476 68 509

Rezerva na dlichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmu

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisd

Ostatni rezervy 104 807 105 370 69 299 93 935 69 476 68 509

Zavazky 603 699 | 903001 | 1408337 |1894789 |2438495 2450017
Dlouhodobé zavazky 140492 | 162720 | 137952 | 873168 |1332284 | 1528631
Vydané dluhopisy 1500 000

Vyménitelné dluhopisy

Ostatni dluhopisy 1500 000
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Zavazky k Uvérovym institucim 140 492 153 435 137191 701000 |1149579
Dlouhodobé prijaté zalohy

Zavazky z obchodnich vztaht

Dlouhodobé sménky k dhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 172168 | 172168

Zavazky - podstatny vliv

OdlozZeny danovy zavazek 8 835 10537 28 631
Zavazky - ostatni

Zavazky ke spolecniklim

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky 450 761

Kratkodobé zavazky 463207 | 740281 |1270385|1021621|1106211| 921386
Vydané dluhopisy

Vymeénitelné dluhopisy

Ostatni dluhopisy

Zdavazky k Uvérovym institucim 108804 | 338545 | 512151 | 440000 | 170000
Kratkodobé pfrijaté zalohy 27 549 13475 27 215 15 685 160914 11425
Zavazky z obchodnich vztaht 196 670 282433 486 960 298 371 328 040 397 004
Kratkodobé sménky k Uhradé

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ostatni 130184 105 828 244 059 267 565 447 257 512 957
Zavazky ke spoleéniklim 3309 3308 6137 3306 5306 3306
Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Zavazky k zaméstnancim 35760 68 061 33 646 32453 39778 36573
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravot-

niho pojisténi 14 534 13901 18 233 18 618 22371 21533
Stét - dariové zavazky a dotace 42492 9522 25 899 25788 108 281 | 130928
Dohadné ucty pasivni 8041 7 341 118173 67 114 15 699 11 396
Jiné zavazky 26 048 3695 41971 120 286 255 822 309 221
Casové rozliseni 1090 777 1455 1148 6726 19 952
Vydaje pristich obdobi 698 777 1455 1148 6726 19 756
Vynosy pfistich obdobi 392 196

Zdroj: Vyro&ni zpravy spole¢nosti Ceské zbrojovka a.s. z let 2011 aZ 2016
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Vykaz zisku a ztraty spole&nosti Ceskd zbrojovka v letech 2011 aZ 2016

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb 1727947 | 1878713 | 2380343 | 2664 860 | 2979841 | 3331363
Trzby za prodej zbozi 342177 258 627 312411 656 652 411544 594 985
Vykonova spotieba 1215297 (1328628 | 1814967 | 2108695 | 1922088 | 2 295 703
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 229574 | 198755 | 211473 | 384728 | 279173 | 432660
Spotifeba materialu a energie 587973 | 673527 | 805990 | 939690 | 997078 | 1215100
Sluzby 397750 | 456 346 797 504 784 277 645 837 647 943
Zména stavu zasob vlastni €innosti -52416 | -83668 -55510 | -116153 | -81183 | -31894
Aktivace -38 181 -42 416 -50 725 -74 956 -104 872 | -109 282
Osobni naklady 591 373 711536 639 436 729 995 800 799 809 591
Mzdové naklady 449 712 565 622 471587 537 558 589 846 590 611
Naklady na socialni zabezpeceni, zdra-
votni pojisténi a ostatni naklady 141661 | 145914 | 167849 | 192437 | 210953 | 218980
Naklady na socialni zabezpeceni a zdra-
votni pojisténi 128 839 132 247 152 452 175134 194 522 196 114
Ostatni naklady 12 822 13 667 15 397 17 303 16 431 22 866
Upravy hodnot v provozni oblasti 63 353 75 045 85 872 100 642 183 615 130 796
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku 63 353 75 045 85 872 100 642 127 072 152784
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hnotného majetku - trvalé 63 353 75 045 85 872 100 642 127 072 152784
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku - do€asné 0 0 0 0 0 0
Upravy hodnot zasob 0 0 0 0 32475 7 890
Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 0 24068 | -29878
Ostatni provozni vynosy 47 964 60731 88 083 156315 | 43195 52474
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 933 995 1659 488 1084 6376
Trzby z prodeje materialu 25 065 33 845 61879 54 216 28 743 32377
Jiné provozni vynosy 21 966 25891 24 545 101 611 13 368 13721
Ostatni provozni naklady 59616 28 047 35122 130 884 11612 44 504
Zustatkova cena prodaného dlouhodo-
bého majetku 62 43 252 74 82 249
Zustatkova cena prodaného materialu 2345 5921 17758 17 929 1721 2772
Dané a poplatky 3139 2213 1893 1890 2399 2203
Rezervy v provozni oblasti a komplexni
naklady pfistich obdobi 27918 -2 289 -7 598 62 322 -17 551 -3772
Jiné provozni naklady 26 152 22 159 22 817 48 669 24 961 43 052
Provozni vysledek hospodareni 279046 | 180899 | 311675 | 598720 | 702521 | 839404
Vynosy z dlouhodobého finanéniho ma-
jetku - podily 192 1 0 172 189 0 0
Vynosy z podilli - ovladana nebo ovlada-
jici osoba 192 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podilt 0 1 0 172 189 0 0
Naklady vynalozené na prodané podily 0 500 0 172 189 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi-
nanc¢niho majetku 0 0 0 0 0 0
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Vynosy z ostatniho dlouhodobého financ¢-

niho majetku 0 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého

finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouho-

dobym finan€nim majetkem 0 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 138 78 15 3460 6433 4673
Vynosoveé uroky a podobné vynosy - ovla-

dana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 63 368
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 138 78 15 3460 6370 4 305
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni

oblasti 0 -500 0 31678 -4 917 10492
Nakladové uroky a podobné naklady 10 890 12 344 14 418 37 852 28 204 38476
Nakladové uroky a podobné naklady -

ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0 0
Ostatni nakladové uroky a podobné na-

klady 10 890 12 344 14 418 37 852 28 204 38476
Ostatni finanéni vynosy 104 543 82 900 98 377 121 153 176 952 117 307
Ostatni finan¢ni naklady 107 621 79 136 102 106 149 560 271 667 184 312
Finan¢ni vysledek hospodareni -13 638 -8 501 -18 132 -94 477 | -111569 | -111 300
Vysledek hospodareni pred zdanénim 265408 | 172398 293 543 504 243 590 952 728 104
Dani z pfijmu za béZnou ¢innost 40 235 24 621 51747 72236 92511 130 881
Dan z pfijml splatna 50477 20718 54 986 59 284 75 706 105 331
Dan z pfijm0 odloZzena -10 242 3903 -3 239 12 952 16 805 25 550
Vysledek hospodareni po zdanéni 225173 | 147777 | 241796 | 432007 | 498441 | 597223
Prevod podilu na vysledku hospodareni

spoleénikiim 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za i€etni obdobi | 225173 147 777 241796 432 007 | 498441 597 223
Cisty obrat za Gc¢etni obdobi 1880784 |2022423 | 2566818 | 3117977 | 3206421 | 3505 817

Zdroj: Vyro&ni zpravy spole¢nosti Ceské zbrojovka a.s. z let 2011 a2 2016
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. UzZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Jaroslav Filip
V Praze dne: 02.05. 2018 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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