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Anotace

Tato bakaladrskd prace se zabyva analyzou finanéni vykonnosti podniku. Cilem
prace je zanalyzovat z verejné dostupnych dat finanéni situaci v jaké se podnik nachazi
v poslednich ¢tyfech letech. Analyza bude provedena v ¢ase a prostoru. Prvni ¢ast je
vénovana teoretickému vykladu jednotlivych vstup( pottebnych k analyze. Dale popsani
uzivatel(, ktefi analyzu vyuzivaji, jednotlivych metod a ukazatel(i, pomoci kterych bude
vykonnost hodnocena. Vramci praktické ¢asti budou tyto metody a ukazatele
spole¢nosti ROVO spocteny a interpretovany z pohledu externiho uzivatele financni

analyzy.
Klicova slova

Finan¢ni analyza, informacni zdkladna, nastroje analyzy, ukazatele, predikce
obtizi, horizontdlni analyza, vertikdlni analyza, rentabilita, likvidita, aktivita, solventnost,
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Annotation

This bachelor thesis deals with the analysis of financial performance of the enterprise.
The aim of the thesis is to analyze from publicly available data the financial situation of
the enterprise in the last four years. The analysis will be carried out in time and space.
The first part is devoted to theoretical interpretation of individual inputs needed for the
analysis. Further description of users who use the analysis, individual methods and
indicators by which the performance will be assessed. Within the practical part, these
methods and indicators of ROVO will be calculated and interpreted from the perspective

of an external user of financial analysis.
Key words

Financial analysis, information base, analysis tools, indicators, difficulty
prediction, horizontal analysis, vertical analysis, profitability, liquidity, activity, solvency,
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1 Zdlvodnéni zadani a cilti prace

Financ¢ni analyza je dllezitym nastrojem pro zhodnoceni financ¢ni pozice firmy.
Z jejich vysledka lze vycist, zda podnik optimalné vyuziva své zdroje, zda je ziskovy, zda
je schopny dostat svym zavazklm v daném case apod. Tato analyza neslouZi pouze
manazerim daného podniku, kterym na zakladé minulych obdobi mize pomoci resit
budouci problémy, ale i dalSim subjektiim. Témi jsou napftiklad vlastnici podniku. Ty
bude nejvice zajimat to, jak management hospodafti s kapitalem. DalSim subjektem,
ktery vyuzije financni analyzu, jsou banky. Ty analyzu pouziji pro rozhodovani, zda dané

spolec¢nosti poskytnou uveér ¢i nikoli.

Cilem této prace je provést financni analyzu spole¢nosti ROVO. Rozhodl jsem se
spole¢nost zkoumat z rdznych dlivodl. Jsou to napfiklad zajimavd firemni historie,
bohaty historicky vyvoj, dlouholetost spolecnosti a produkt, ktery vyrabi. V neposledni
radé je to také vyvoj poslednich let, kdy spole¢nost zménila majitele, ktery se rozhodl
k rozsahlé restrukturalizaci. Spole€nost se v poslednich letech potykala s obrovskymi
problémy, jejichz pri¢inou byla rozhodnuti o ukonceni vyroby nékterych produktd, které
byly v minulych letech ziskové, celosvétova konkurence v tomto oboru a v neposledni

radé i pandemie COVID-19, kter3, jak se zd4, prohloubila problémy spolec¢nosti.

Finan¢ni analyzu spolecnosti ROVO budu provadét z pohledu externiho
uZivatele. Hlavnimi zdroji mé prdace budou zejména ucetni zavérky a vyrocni zpravy
spolecnosti, které jsou verejné dostupné. K vnitfnim zdrojdm informaci se mi bohuzel
nepodafilo ziskat pfistup. Analyza provadénd pro vnitfni potfebu podniku byva totiz
mnohem podrobnéjsi nezZ ta, kterou provadi externi uzivatel. Analytik, ktery déla vnitini
analyzu ma pfistup k detailnim a citlivym vnitfnim informacim spolec¢nosti, které

spolecnost nechce sdilet s kazdym externim uzivatelem.

Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti — teoretickou a praktickou. V teoretické
Casti prace bude vysvétleno, jaka informacni zakladna je vyuzivana k analyze vykonnosti
spoleCnosti, kdo je uzivatelem analyzy a také budou vysvétleny postupy a nastroje

analyzy.



V praktické Casti své prace se zamérim nejdfive na analyzu horizontdlni a
vertikalni jednotlivych Ucetnich vykaz(. V dalSim pokracovani prace se budu zabyvat
pomérovy ukazateli, kde bude zkoumana spolecnost z pohledu ziskovosti, likvidity,
solventnosti a aktivity. Poté jsem se zaméfil na ukazatele, které mohou predpovédét
problémy spolecnosti v budoucnosti. Konkrétné jsem pouzil Altmanovo Z-skdre, Index
In05 a Taffler and Tisshaw Z-skére. V posledni kapitole praktické ¢asti bude spole¢nost
zanalyzovdna v prostoru. Vypoctené a zjisténé informace nebo ukazatele budou

v zavéru vyhodnoceny.
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2 Analyticka cast
2.1 Financni analyza: Definice a cile

Finan¢ni analyza hodnoti komplexni finan¢ni stav spolec¢nosti na zakladé
financnich vykazu za urcité obdobi. Jde o jeden z nejmocnéjsich nastroju ve financich,
ktery pomaha fidit spoleCnost na zdkladé rlznych ukazatell. Financni analyzu lze
aplikovat na Sirokou Skalu situaci tak, aby firemni manazefi ziskali informace, které jsou
nezbytné pro pfijimani obchodnich rozhodnuti. Mohou na zakladé vysledk( finanéni
analyzy definovat obchodni cile, stanovovat plany, rozhodovat o budoucich investicich,
uvazovat o optimalni kapitdlové strukture. Zpracovanim vystup( zfinancni analyzy
mulzZeme vytvofit uceleny obraz o hospodareni podniku, lze také sledovat a
vyhodnocovat stav nékterych poloZek (jako jsou zdsoby, penize a penéini ekvivalenty,

kapitdlové vydaje, trzby atd.). [1], [3], [4]

Finan¢ni analyza také muize pomoci vyhodnotit investi¢ni prileZitosti a projekty,
pomUzZe investorlim rozhodnout se, zda se do investi¢niho projektu vyplati investovat
penize ¢i nikoliv. Finanéni analyza tedy slouzi pro manaZery spolecnosti, vlastniky
spoleénosti i jiné subjekty. Finanéni analyza ukazuje, zda je firma stabilni, solventni,

likvidni a dostatecné ziskovad, aby do ni bylo mozné investovat. [1], [5]

S pomoci modell predikce bankrotu m(ze finanéni analyza predvidat finan¢ni
potize nebo upozornit na mozné oblasti, které je treba dudkladnéji zvazit moina
rozhodnuti. UmozZnuje tak spoleénostem divat se na nékolik lez dopfedu, vyhodnocovat

trendy vyvoje spolecnosti a v pripadé potreby prijmout potifebnd opatreni. [1], [2], [6]

2.2 Informacni zakladny analyzy financni vykonnosti podniku

Jednim z nejdllezitéjsich prvkdl, ktery ovliviiuje kvalitu finanéni analyzy kazdé
firmy, jsou data. Kazdy manazer, analytik, auditor atd., ktery financni analyzy provadi,
reviduje je nebo je prosté pouziva pro planovani dalSiho vyvoje spolecnosti, by se mél

ujistit, Ze ma pro své vypocty relevantni a kvalitni data. Data lze nalézt v rdznych
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dokumentech financniho i nefinancniho plvodu. Finan¢ni dokumenty jsou vétsSinou
finan¢ni vykazy, jako je rozvaha, vysledovka, vykaz penéznich tok( apod. Nefinancni
dokumenty lze rozdélit na kvantitativni nefinanéni dokumenty, které zahrnuji jakékoli
dlouhodobé a kratkodobé plany, statistiky spolecnosti a nekvantitativni nefinanéni
dokumenty, kterymi jsou poznamky, komentare vrcholovych manazer(i, generalnich
fediteld, financnich fediteld, auditord, progndzy atd. Mezi viemi témito dokumenty ma
vedouci roli ucetni zavérka. Kromé toho jsou verejné spolecnosti podle povinny
zverejiovat své vyrocni financni zprdvy, aby byly pfistupné vsem zdjemcim. Podle IAS

11 Uplny soubor Ucetni zavérky zahrnuje:

e vykaz o finan¢ni situaci ke konci obdobi

e vykaz zisku a ztraty za obdobi

e vykaz zmén vlastniho kapitdlu za obdobi

e vykaz penéZnich tokl za obdobi

e poznamky obsahujici souhrn vyznamnych Gcetnich pravidel a dalsi

vysvétlujici informace

e vykaz ofinancnisituaci k po¢atku prvniho srovnatelného obdobi. [1], [4],

[7]

V této bakalarské praci provedu finanéni analyzu jako externi analytik. Proto

budou jako zdroj dat pouzity verejné dostupné Ucetni zavérky. [1]

V souvislosti s informacni zakladnou uUcetnictvi (souborem ucetnich vykaza), ze
které Cerpa financni analyza je tfeba zminit kvalitu dat zachycenych v téchto vykazech.
Vypovidaci schopnost Ucetnich vykazl patfi ke slabym strankam financéni analyzy. Vykazy
totiz neobsahuji vidy data, kterd vérné zobrazuji faktickou ekonomickou pozici
spoleénosti, i kdyZz ucetni jednotky jsou povinny vést uéetnictvi v souladu s témito

zakladnimi zasadami a pravidly:

e Zasada pravdivého a vérného zobrazeni (obsah polozek ucetni zavérky odpovida

skutec¢nému stavu)
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Zasada ucetni jednotky (vedeni jednoho ucetnictvi za jednu ucetni jednotku)

Zasada neomezeného trvani ucetni jednotky (pfedpoklada se, ze ucetni jednotka

bude nepfretrzité pokracovat ve své Cinnosti)

Zasada periodicity (Ucetni zavérky se sestavuji v pravidelnych intervalech)

Aktudlni princip (Ucetni pripady se zobrazuji v obdobi, se kterym vécné souviseji)

Zasada bilanc¢ni kontinuity (pocatecni a konecné zlstatky uctl na sebe navazuiji)

Zasady objektivity ucetnich informaci (Ucetni jednotka musi vést své Ucetnictvi

uplné, prikazné a spravné)

Zasada ocenéni v historickych cendch

Zasada stalosti Ucetnich metod (usporadani poloZek vykaz(i se nesmi ménit)

Zasada opatrnosti (je tfeba tvofit opravné polozky a rezervy)

Zasada vymezeni okamziku realizace (stanoveni, kdy vznika trzba nebo naklad)

Zasada zdkazu kompenzace (zobrazovat polozky aktiv a pasiv, nakladd a vynosl

samostatné)

Zasada prednosti obsahu pred formou

Princip podvojnosti a souvztaznosti uctu. [1], [4], [5], [8]

Rozvaha

Zakladnim ucéetnim vykazem kazdého podniku je jeho rozvaha, kterd informuje

o tom, jaky majetek podnik vlastni a z jakych zdroji je tento majetek financovan.

Rozvaha se vidy sestavuje k uréitému datu a musi platit, Ze aktiva se rovnaji pasiviim.

Tomuto vztahu se také nékdy rika zakladni ucetni rovnice.

Aktiva jsou v rozvaze rozdélena na:

A. Pohleddavky za upsany vlastni kapital

13



B. Dlouhodoby majetek
C. Obéind aktiva
D. Casové rozlideni aktiv
Pasiva jsou v rozvaze délena do téchto ¢asti:
A. Vlastni kapital
B. + C. Cizi zdroje
D. Casové rozlieni pasiv. [1]

Zakladni ucetni rovnici miZeme také modifikovat takto: Aktiva = Vlastni kapital
+ Cizi zdroje. Z rovnice vidime, Ze aktiva jsou situovdna na levé strané rozvahy a
financovéana bud vlastnim kapitalem, nebo cizimi zdroji. Obé tyto kategorie jsou na pravé

strané rozvahy, takZe rovnovaha je zachovana. [1], [2]

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Zatimco rozvaha poskytuje informace o financnich zdrojich vlastnénych
spolecnosti, vysledovka (= zkraceny nazev pro vykaz zisku a ztraty) zobrazuje informace
o vykonnosti spole¢nosti za urcité casové obdobi (finanéni rok, ktery se obvykle rovna
kalendarnimu roku — ale nemusi to byt pravidlem). Neposkytuje vSak Zadné ndavrhy
ohledné budouci vykonnosti nebo celkové financni pozice spoleénosti v dlouhodobém

horizontu. Hlavni prvky jsou vynosy, naklady a zisk nebo ztrata.

Plati tato rovnice: vynosy - naklady = vysledek hospodareni ( + zisk, - ztrata).
Vynosy rozumime predevsim trzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb (vysoky podil u
vyrobnich podnik() a trzby za prodej zbozi (vysoky podil u obchodnich spole¢nosti).
Jakékoli ostatni prijmy se uvadéji v poloZice ,ostatni vynosy” (v c¢lenéni podle
charakteru). Ostatni naklady jsou uvedeny v polozkach ,ostatni naklady” (v ¢lenéni

podle charakteru). [1], [3], [4]

2.2.3 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Vykaz zmén vlastniho kapitalu je dalsi souéasti povinnych financnich vykazU.

Tento vykaz popisuje zmény, které ovlivnily jednotlivé polozky vlastniho kapitalu a to

14



tak, Ze zachycuje a vysvétluje u kazdé polozky vlastniho kapitdlu rozdil mezi jejim

pocatecnim a kone¢nym stavem. [1], [2], [4]

Mnoho verejné obchodovanych spolecnosti ma velmi slozitou vlastnickou
strukturu a ta se neustadle méni v dlsledku rozhodnuti matefskych spolecnosti nebo
vrcholového managementu. Tento vykaz je zpracovan predevsim proto, aby shromazdil
na jednom misté vSechny zmény ovliviujici vlastni kapital, ke kterym doslo béhem

jednoho roku. [1], [4]

Tyto informace o vlastnim kapitdlu jsou pro externi uzivatele velmi vyznamné,
protoze poskytnou obraz o operacich, které by témto uzivatellim jinak zUstaly skryté.

Ceské Ucetni pfedpisy nestanovuji konkrétni formu tohoto vykazu. [1], [4]

2.2.4 Prehled o penéinich tocich

Spolu s rozvahou a vysledovkou je vykaz penéinich tokd povinnou soucdsti
financnich zprav spolecnosti. Poskytuje ndm informace o vykonnosti spole¢nosti za
urcité obdobi z pohledu hotovosti. Zaznamenava viechny pohyby v hotovosti a ukazuje,
odkud penize pochazeji a jak byly utraceny. MUZeme si tak udélat lepsi obrazek o
likvidité spole€nosti a jeji schopnosti splacet. Pfehled o penéznich tocich lIze rozdélit do

tFi casti:
1. Penéinitoky z provozni ¢innosti

Penéini toky z provozni ¢innosti jsou spojeny s hlavni podnikatelskou ¢innosti
spole¢nosti. Zahrnuje vyrobu (pokud se néjakd provadi), prodej a dodavku
produktu/sluzby a pfijimani plateb od zakaznikl. Napriklad takové penézni pohyby, jako
je nakup surovin, reklama na produkt/sluzbu, odeslani nebo pfijeti platby od zakaznika,

by byly uvedeny jako provozni penézni tok. [1], [4], [5], [6]
2. Penéinitoky z investi¢ni ¢innosti

Investi¢ni Cinnost je pofizovani a prodej dlouhodobého majetku a jinych

investic nezahrnutych do penéznich ekvivalentu. [1], [4], [5]
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Jinymi slovy, nakup nebo prodej aktiv (pozemk(, budov, zafizeni,
obchodovatelnych cennych papird atd.), stejné jako pfijaté a nabizené pujcky, jsou
povaZzovany za investi¢ni ¢innost a jsou uvedeny ve vykazu penéznich tokl pod timto

nadpisem. [1], [4], [5], [6]
3. Penéinitoky z financ¢nich Cinnosti

Financni ¢innosti jsou Cinnosti, které vedou ke zménam ve velikosti a sloZeni
vloZzeného vlastniho kapitalu a vypujcek vlastniho kapitalu. Mize zahrnovat predevsim
penézni priliv od akcionar(l a investor(, dale odliv hotovosti ve formé dividend. Nékteré
dalsi ¢innosti, jako jsou dlouhodobé vypljcky, zpétny odkup akcii spole¢nosti atd., jsou
také uvedeny v ¢asti finanéni ¢innosti. [1], [4], [5], [6]

2.2.5 Prilohy k ucetni zavérce

Prilohy k ucetni zavérce je soucdsti ucetnich zprdv, které jsou povinné
zverejnovany. Jejich hlavnim cilem je vysvétleni skutecnosti, které nelze z Gcetni zavérky
vycist, ale zaroven jsou klicové pro pochopeni finanéniho stavu firmy. Jsou vytvoreny
predevsim proto, aby pomohly externim uzivatelim vytvofit si uceleny a spravny nazor
na finance spolecnosti, objektivné porovnavat vysledky minulosti se soucasnosti a
predvidat mozné cesty dalSiho vyvoje. Poznamky mohou obsahovat informace, jako je
sloZeni spolecnosti, jeji Ucasti v pfidruzenych spole¢nostech, pfevod cizich mén, pokud
je spole€nost mezinarodni. Rovnéz zasady uctovani a ocenovani aktiv, zavazkd, vynosu
a nakladd. Navic ndm muZe dodat podrobnéjsi informace o nékterych polozkach
vysledovky a rozvahy, jako jsou vynosy, naklady na prodané zbozZi, provozni vynosy,
vydaje na dan z prijmi, nehmotny majetek, investice do nemovitosti, zasoby,

kratkodobé a dlouhodobé financni zavazky a tak ddle. [1], [2], [3]

2.3 Uzivatelé financni analyzy

Veskeré informace, které lze vycist ve financnich vykazech a zejména ve
finan¢nich analyzach, vidy nékdo pouZiva. Existuje velké mnoizstvi uzivatell financéni
analyzy, ktefi se na ni divaji z rlznych perspektiv. VSechny tyto perspektivy pouZivaji

razné typy informaci a ve velmi odliSném rozsahu. Nejjednodussim moznym zplsobem
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muzZeme rozdélit vSechny uzZivatele finan¢ni analyzy na externi uZivatele a interni. Externi
uZivatelé jsou ti, ktefi se divaji na spole¢nost z vné;jsi perspektivy. Maji zajem provozovat
jakykoli druh obchodu se spoleénosti, ale jejich pfistup k finanénim informacim
spole¢nosti je omezen finanénimi vykazy zpfistupnénymi verejné. Za externi uZivatele

Ize povaZovat nasleduijici:

e Investori a akcionari

Jedna se o prvni a nejvyznamnéjsi skupinu externich uzivatell. Investofi
vétsSinou vyuzivaji finan¢ni analyzu k zjiSténi financni situace spolecnosti, jeji ziskovosti,
likvidité. Také schopnosti dostat svym kratkodobym a dlouhodobym zavazkiim. Po
shromazdéni a vyhodnoceni vSech téchto informaci mlzZe investor ucinit investi¢ni
rozhodnuti — zda investovat do spolecnosti nebo ne. Pokud investofi pouZivaji finan¢ni
analyzu pro investi¢ni ucely, akcionafi ji pouzivaji pro Ucely kontroly. Chtéji jednoduse

védét, jaka je financni situace spolecnosti, jejiz akcie vlastni. [1], [4], [5]

o \Véritelé

Dalsi dullezitou skupinou externich uZivateld jsou véritelé. Véritelé, jako
naptiklad banky, musi pfed rozhodnutim, zda pujcit penize nebo ne, zhodnotit finanéni
situaci spolecnosti, zjistit, zda je spolecnost bonitni a ma dostatek zdrojli na vcasné

splaceni svého dluhu bance. [1], [6]

e Dodavatelé

Vyuzivaji finanéni analyzu zplsobem, ktery je blizky véfitelim. Dodavatelé na
zadkladé financ¢ni analyzy rozhoduji, zda spoleénost mize nakupovat zboZi/sluzby na

dluh, na jak dlouhou dobu kredit maze byt a zda jej Ize prodlouzit ¢i nikoliv. [1]

e Zakaznici

Mnoho zakaznik(, zejména firemnich zdkaznik(, se poohlizi po financni situaci
svého potencialniho dodavatele, aby mohli provadét velké a dalezité nakupy. Preferuji
podnikani se stabilnimi a financné zdravymi spole¢nostmi, aby byla spoluprace efektivni

a dlouhodoba. [1], [4]
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e Statajeho organy

Stat pouziva financni analyzu pro statistické ucely, dafiové ucely a regulacni

Gcely. [1]

Vyse jsem zminil hlavni externi uzivatele financ¢ni analyzy, ve vyétu bychom vsak

mohli pokracovat. Je jich vice. Jsou to tfeba média, konkurenti, makléti a tak dale.

Vycet internich uZivatell financni analyzy je podstatné kratsi. V nékolika
slovech zahrnuje vSechny ve spolecnosti, at uz jde o priimérného zaméstnance nebo
vrcholového manazera spole€nosti. VSichni se musi denné rozhodovat na zakladé své
pozice ve spoleCnosti a kvalita jejich vykonu zavisi na informacich pouzitych v
rozhodovacim procesu. Ale na rozdil od externich uZivateld, jejichZ ptistup k informacim
je omezeny, maji interni uzivatelé plny pfistup, a to nejen na ro¢ni nebo ¢tvrtletni bazi,
ale kazdy den. Vrcholovi manazefi pouzivaji finan¢ni analyzu k zasadnim rozhodnutim o
vykonnosti spole¢nosti, zatimco pramérni zaméstnanci pouZivaji tato data z osobnich
dlvodu, aby se ujistili, Ze se spolecnosti dafi dobfe a nemaji zadné riziko ztraty

zaméstnani. [1], [3], [7]

2.4 Postupy a nastroje analyzy financni vykonnosti podniku

Analyza ucetni zavérky je pocatkem financni analyzy. Jejim hlavnim cilem je
definovat obecné trendy vykonnosti firmy a vymezit mozné body potiebné k dalSimu
upfesnéni, oznacit mozné problematické oblasti a umoznit efektivnéjsi rozhodovani.
Jako zakladni zdroj dat pouziva ucetni vykazy jako rozvaha, vysledovka, vykaz penéznich
tokd atd. Analyza Ucetni zavérky rovnéz zachovava proporcéni analyzu: méri vztah mezi
velikosti rliznych uctd ucetni zavérky, aby bylo mozné sledovat zmény, trendy a bylo

mozné spolecnost fidit co nejlépe. [1], [4], [6]

Analyza ucetni zavérky je extrémné vykonny nastroj pro rlizné uzivatele
Ucetnich zavérek, z nichz kazdy ma jiné cile pti ziskavani informaci o finan¢ni situaci
ucetni jednotky. Analyza Ucetni zavérky muze vyuZivat absolutni ukazatele nebo

rozdilové ukazatele.

18



2.4.1 Horizontdlni a vertikalni analyza

Prvni metodou pro analyzu ucetnich vykaz( je pouziti absolutnich ukazatell —
horizontalni a vertikalni analyza. Horizontalni a vertikalni analyza jsou nejpouzivanéjSimi
technikami analyzy uUcéetni zavérky, kterd porovnava finanéni Udaje za dva a vice let v

absolutni i procentualni podobé. [1], [3]

Horizontalni analyza ukazuje zmény v mnozstvi odpovidajicich polozek ve
srovnani za urcité casové obdobi. Horizontalni analyze se také fika trendova analyza,
protoze ukazuje hlavni trendy ve vyvoji porovnavanych polozek (narlst, pokles,
fluktuace atd.). Cilem horizontalni analyzy je analyzovat zménu polozky za urcité ¢asové
obdobi a definovat intenzitu zmény. Problém nastava, kdyZ se agregace informaci ve
financ¢nich vykazech v prabéhu ¢asu ménila v disledku probihajicich zmén mezi ucty
(vynosy, naklady, zavazky atd. se presunuly z jednoho Uctu na druhy), proto se pfi
porovnavani zlstatkl stejné polozky objevuji urcité odchylky. za ¢asové obdobi. V ramci

tohoto pfispévku provedeme horizontdlni analyzu rozvahy. [1], [2]

Pokud je horizontadIni analyza analyzou trendl, pak je vertikdIni analyza
proporcionalni analyzou. Zobrazuje jednu polozku z Uéetniho vykazu jako procento jiné

polozky.

Ani horizontdlni, ani vertikalni analyza vSak pozorované zmény nevysvétluji —to
je jejich hlavni nevyhoda. Naopak z hlediska vyhod Ize pomoci horizontdlni a vertikalni
analyzy ziskat zakladni prfehled o spoleénosti jako celku, coZ je pomérné rychly a
jednoduchy zplsob nejen pro majitele spolec¢nosti, ale i pro investory, akcionare a dalsi

zainteresované strany. [1], [2], [6]

2.5 Financni poméry a ukazatele

2.5.1 Ukazatele ziskovosti

Analyza poméru ziskovosti je jednim z nejcastéji pouzivanych nastroja pro
méreni navratnosti spolecnosti pro jeji investory. Ukazatele ziskovosti jsou stejné
dllezité jak pro vlastniky spolec¢nosti, tak pro jeji manazery a investory. Obecné plati, Ze

ukazatele rentability ukazuji financni vykonnost vybrané spolecnosti, jeji celkovou
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efektivitu. Jednoduse feceno, zda spolecnost vyuziva své zdroje (aktiva, vlastni kapital,
trzby, investice) dostatecné dobre, aby byla efektivni a generovala zisk. VSechny
ukazatele ziskovosti mlizeme rozdélit do dvou hlavnich skupin: ukazatele marze a
ukazatele navratnosti. Poméry, které ukazuji marze, predstavuji schopnost firmy prevést
trzby na zisky v rGznych fazich méreni. Poméry, které ukazuji ndvratnost, predstavu;ji
schopnost firmy byt celkové efektivni pfi generovani vynosi pro své akcionare.
Ukazatele rentability, které spocitdme, jsou rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita

aktiv, rentabilita trzeb a navratnost vloZzeného kapitdlu. [1], [2], [4]

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je velmi ¢asto pouzivany zakladni ukazatel
rentability. O tomto poméru se cCasto fikd, Ze je to konecny pomér a jeden z
nejdulezitéjsich, ktery lze vypocitat pomoci Ucetni zavérky vybrané spolecnosti. Obvykle
ukazuje prvni véc, na kterou by se vSichni investofi zeptali: jak Uspésné spole¢nost
vyuziva sv(j vlastni kapitdl. Védecky feceno, méfi ziskovost spolec¢nosti na zakladé penéz
investovanych akcionari (vlastni kapital). Navratnost vlastniho kapitdlu vypocitame

podle nasledujiciho vzorce:

Rentabilita vlastniho kapitalu = Cisty zisk / vlastni kapital [1], [4]

Dalsim ukazatelem, ktery budeme pocitat, je ndvratnost aktiv (ROA). Tento
pomér méfi ziskovost spolecnosti ve vztahu k celkovym aktiviim, jinymi slovy, jaky zisk
spolec¢nost vydélala na kazdou jednotku svych aktiv. Rentabilita aktiv je také dulezitym
ukazatelem, svym zplsobem odhaluje schopnost spolecnosti vydélavat zisk pred
pakovym efektem. Poskytuje tedy informace o tom, jak dobte a efektivné management
vyuziva aktiva firmy k vytvareni zisku. Toto je jeden z mala ukazatell ziskovosti, ktery
neni zaloZen na vlastnim kapitalu a zavazcich a poskytuje investorlim zakladni informaci
o tom, jak dobfe jsou ve spolecnosti vyuzivana aktiva. Rentabilita aktiv se vypocita

nasledujicim zplsobem:

Rentabilita aktiv = Cisty zisk / celkova aktiva [2], [4]

Navratnost vloZzeného kapitalu (ROIC) je posledni pomér, ktery pouZijeme z
vyCtu ukazatelll rentability. Tento pomér je Uzce spjat jak s rentabilitou vlastniho

kapitalu, tak i aktiv: zobrazuje vynosy jako soucdst kapitalu zplisobem, jak jsou vyuzivana
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aktiva i vlastni kapital a pasiva. Pokud jsou vysledky ROIC vnimany spolec¢né s vysledky
ROE a ROA, mUZeme ziskat presnéjsi obrazek o ziskovosti spolecnosti. Vzorec, ktery

budeme pouZivat pro vypocet ndvratnosti investovaného kapitalu, je:

Navratnost vloZeného kapitalu = EBIT * (1-t) + Grok / vlastni kapital + dluh — vedlejsi

aktiva [1], [5]

Dalsi skupinou ukazatel( ziskovosti jsou ukazatele ziskovosti marzi. Prvni
ukazatel rentability, ktery popisSu, je rentabilita trzeb (ROS). Tento pomér je také zndmy
jako provozni ziskova marze nebo provozni marze a vyhodnocuje provozni vykonnost
spolec¢nosti. ROS udava, jaky zisk ma ucetni jednotka po zaplaceni variabilnich vyrobnich
nakladd, jako jsou mzdy, suroviny atd. (ale pred uroky a zdanénim). Je to navratnost
dosaZenad standartnimi operacemi a nezahrnuje jedinecné nebo jednorazové transakce.
Provozni marze je Siroce pouZivana vériteli a také investory k méreni toho, jak efektivné
mUzZe spolecnost preménit trzby na Cisty prijem. Investofi se chtéji ujistit, Ze zisky jsou
dostatecné vysoké na vyplatu dividend, zatimco véfitelé se chtéji ujistit, Ze spole¢nost
ma dostatecné zisky, aby byla schopna véas dostat svym zdvazkim. Kromé toho je
ukazatel navratnosti trzeb casto vyuZivan internim managementem pro stanoveni
vykonnostnich cili do budoucna. Extrémné nizkd mira navratnosti trzeb naznacuje, ze
naklady jsou pfilis vysoké a management bude muset hledat zlepSeni. Pomér rentability

trzeb vypocitdame podle nasledujiciho vzorce:
Rentabilita trzeb = Cisty zisk / Cisté trzby [1], [4], [5]

Hrubad ziskova marze a Cista ziskova marze jsou dva ukazatele ziskovosti marzi,
které stoji za zminku. Rozdil mezi témito dvéma poméry je dan: hrubd ziskovd marze
pouziva zisk pred zdanénim, zatimco Cistd ziskova marze pracuje s Cistym ziskem (zisk po
zdanéni). Ukazuji na nejzakladnéjsi drovni, kolik spolecnost vydélava po zaplaceni
rozhodujicich naklad(i a vydajd (ndklady na prodané zbozi). Cim vyssi je marze, tim vice
si spolecnost ponechd na kazdé jednotce prodeje na pokryti reZijnich nadkladd, nakladd

na sluzby a dalSich dodatecnych naklada.
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Vzorce jsou nasledujici:
Hruba ziskova marze = zisk pfed zdanénim / trzby

Cista ziskova marze = zisk po zdanéni / trzby [1], [3], [6]

2.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méri, jak rychle Ize aktiva spolecnosti preménit na hotovost
a schopnost spolecnosti splacet své kratkodobé dluhové zavazky (kratkodobé zavazky).
Teoreticky plati, Ze ¢im vyssi jsou ukazatele likvidity, tim |épe. Abychom vSak méli jasnou
predstavu, mély by byt poméry porovnany v ramci stejného odvétvi. Nejprve budou
popsany tfi hlavni ukazatele, které naznacuji moinost obéZnych aktiv generovat
dostatek penéz ke kryti kratkodobych zavazkd. Zahrnuje bézny pomér, pohotovy pomér

a hotovostni pomér. [1], [3]

BéZny ukazatel nebo ukazatel pracovniho kapitalu vyjadfuje miru, do jaké jsou
obéznd aktiva kryta kratkodobymi zdvazky. Ukazuje schopnost spolec¢nosti splatit sv(j
kratkodoby dluh (méné nez jeden rok). Tento pomér je Siroce pouzivan véfiteli jako
odpovéd na otazku, zda si poskytnout kratkodobou pajcku nebo ne. Aktualni pomér se

vypocita podle ndasledujiciho vzorce:
Béiny pomér = obézna aktiva / kratkodoba pasiva [1], [6]

Pohotovy pomér, také znamy jako pomér Acid Test, je spojen s béinym
pomérem, ale je zde rozdil. Bézny ukazatel bere v Uvahu pouze nejlikvidnéjsi ¢ast
obéznych aktiv (nezahrnuje do vypoctu zasoby). Tyto ukazatele nam poskytuji informace
o finanénim zdravi spoleénosti nebo o opaku, pokud jde o schopnost dostat
kratkodobym zavazklm: kolik z kratkodobého dluhu Ize splatit likvidnimi obéznymi

aktivy pfevedenymi na hotovost v kratké dobé. Vypocita se nasledovné:
Pohotovy pomér = (obéina aktiva — zasoby) / kratkodoba pasiva [1], [4], [5]

Hotovostni pomér je posledni ze tfi pomérl a ten nejkonzervativnéjsi. Jde jesté
dale nez pohotovy pomér a zohledrnuje pouze nejlikvidnéjsi ¢ast kratkodobych zavazku

— hotovost.
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Oznacuje cast kratkodobého dluhu, kterou lze splacet pouze hotovosti a penézinimi
ekvivalenty. Pomér hotovosti se nejcastéji pouziva jako méfitko likvidity spolecnosti.

Muze tedy urcit, zda a jak rychle je spolecnost schopna splatit svij kratkodoby dluh.

Silny penézni pomér je uZiteCny pro véfitele pfi rozhodovani o tom, kolik dluhu,

pokud vibec néjaky, by byli ochotni poskytnout zadajici strané. Vypocita se nasledovné:

Hotovostni pomér = penéini prostiedky a penéini ekvivalenty / kratkodobé zavazky

(1], [2]

Dalsim a poslednim ukazatelem, ktery budeme pocitat z hlediska ukazatel(
likvidity, je ukazatel provoznich penéinich tokd (OCF ratio). Odrdii schopnost
spolec¢nosti generovat zdroje ke splnéni kratkodobych zavazkd. Tento pomér se primo
tyka ratingovych agentur a urednikd rozhodujicich o uvérech. Ukazuje dobu, kterou
bude trvat splaceni dluhu, za predpokladu, Ze veskery penézni tok z operaci je vénovan
tim pravdépodobnéji mohou v budoucnu nastat problémy. Ukazatel provoznich

penéznich tokl je jednim z nejdllezitéjsich ukazatell penéznich tok.

vv s

Ukazatel OCF = penéZni tok z provozni ¢innosti / kratkodobé zavazky [6], [7]

2.5.3 Ukazatele solventnosti

Zatimco ukazatele likvidity jsou spojeny s kratkodobym dluhem a likviditou,
solventnost se zaméfuje na dlouhodobé aktivity spole¢nosti, dlouhodobé financni
zdravi. Ukazatele solventnosti méri schopnost spolecnosti provadét operace zplisobem,
ktery udrzuje urcitou rovnovahu mezi dluhem, vlastnim kapitalem, aktivy a zisky. Jinymi
slovy, ukazatele solventnosti méfi schopnost firmy neustale splacet svij dlouhodoby
dluh. LepSsi ukazatele solventnosti ukazuji na bonitnéjsi a finanéné stabilnéjsi spole¢nost

v dlouhodobém horizontu. Nejbéznéjsimi ukazateli solventnosti jsou pomér dluhu k

vlastnimu kapitalu, pomér zadluzenosti a pomér vlastniho kapitalu. [1], [4]

Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu (D/E), také znamy jako finan¢ni péka,
poskytuje informace o pdkové pozici spolecnosti. Pomér dluhu k vlastnimu kapitalu
ukazuje, jaky podil vlastniho kapitalu a dluhu spole¢nost pouziva k financovani svych
aktiv. Vysoky pomér D/E naznacuje, Ze spolec¢nost nemusi byt schopna generovat
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dostatek hotovosti na obsluhu svého dluhu. Pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu bude
vypocitan podle ndsledujiciho vzorce, ale musime vzit v Uvahu, Ze celkové zavazky

zahrnuji kratkodobé a dlouhodobé urocené a nedrocené dluhy:
D/E pomér = dluh celkem / vlastni kapital [4]

Mira zadluzeni méri rozsah pdkového efektu spoleénosti. Ukazatel dluhu je
definovan jako pomér celkového dluhu k celkovym aktivim, vyjadfeny v procentech, a
Ize jej interpretovat jako podil aktiv spole¢nosti, ktera jsou financovana dluhem. Pokud
je pomér dluhu vysoky, spole¢nost je povazovdana za vice zadluZzenou a finanéni riziko je

také vyssi. Mira zadluZeni se vypocita podle ndsledujiciho jednoduchého vzorce:
Ukazatel zadluZenosti = celkovy dluh / celkova aktiva [1], [6]

Ukazatel vlastniho kapitdlu méri mnoiZstvi aktiv, ktera jsou financovdna
vlastnim kapitalem. Uzce souvisi s mirou zadluZeni, kterou jsme vypocitali dfive, protoze
aktiva mohou byt financovana bud' vlastnim kapitalem, nebo dluhem. Vypocet jednoho
pomeéru vnitfné ukaze situaci s druhym. Proto se o tomto poméru nebudeme hloubéji

rozepisovat. Pomér vlastniho kapitalu se vypodita takto:
Pomér vlastniho kapitalu = vlastni kapital / celkova aktiva [1], [4], [6]

Dalsi skupinou ukazatel(, které si popiSeme, jsou ukazatele Cisté financ¢ni paky.
Pouzivaji se ke zkoumani solventnosti firmy a také pomérovych ukazatell, které jsme
zminili dfive. Pro dalsi analyzu budou pouzity dva relevantni poméry, kterymi jsou Cisty
dluh vici EBITDA (zisk pred uroky, danémi, odpisy a amortizaci) a cisty dluh vaci
vlastnimu kapitalu. Gearing je mira financni paky, kterd ukazuje, do jaké miry jsou
aktivity firmy financovany z prostiedk( vlastnika oproti prostfedkdm véfitele. Cisty dluh
vUci EBITDA méfi schopnost spolec¢nosti splatit svlij nesplaceny dluh. Tento pomér udava
investorovi pfibliznou dobu (roky), ktera by byla potfebna k splaceni veskerého dluhu,
pricemz se ignoruji faktory urokd, dani, odpist a amortizace. Kromé toho pomér Cistého
dluhu k vlastnimu kapitdlu méri vztah mezi kapitdlem vloZzenym véfriteli a kapitalem

vlozenym akcionafi. Ukazuje také, do jaké miry muaze vlastni kapital plnit zavazky
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spolecnosti vici véritelim v pripadé likvidace. Pokud ma spolec¢nost vice hotovosti nez

dluhu, mize byt pomér Cistého dluhu k vlastnimu kapitalu zaporny. [1], [7]

2.5.4 Pomeéry aktivity

Ukazatele aktivity nebo ukazatele wvyuziti aktiv, ukazatele obratu aktiv,
ukazatele efektivnosti aktiv ukazuji, s jakou efektivitou spole¢nost vyuZiva sva aktiva
(zasoby, pohledavky, fixni a kapitalova aktiva) k vytvareni vynosu. Ukazuiji, jak efektivné
a efektivné spolecnost prevadi sva aktiva do trieb. Obecné plati, Ze ¢im vyssi jsou
ukazatele aktivity, tim vice trzeb spole¢nost generuje ze svych aktiv. V rGznych odvétvich
se vSak muze liSit. Nizké ukazatele obratu aktiv znamenaji neefektivni vyuZziti aktiv:
spole¢nosti s nizkymi ukazateli obratu aktiv nemusi fungovat na plnou kapacitu. Z
hlediska ukazatel( aktivity popiSeme tyto ukazatele: obratkovost aktiv, obratkovost

pohleddvek, primérna doba inkasa, obratkovost zasob. [1], [2], [4]

Obrat aktiv méri efektivitu, s jakou spoleé¢nost vyuzivd svad aktiva. Pomdaha posoudit

vvvvv

liSit v zavislosti na odvétvi. Obrat aktiv se vypocita nasledovné:

Obrat aktiv = trzby / celkova aktiva [1]

Dalsim ukazatelem, ktery se podoba obratu aktiv, je obrat fixnich aktiv. Oba
ukazatele jsou velmi podobné, ale obrat fixnich aktiv zohlednuje pouze fixni ¢ast
celkovych aktiv, proto méfi schopnost firmy efektivné vyuzivat pouze fixni aktiva. Stala
aktiva jsou dUlezitd proto, Ze obvykle predstavuji nejvétsi cast celkovych aktiv

spoleénosti. Vzorec pro obrat stalych aktiv je nasledujici:

Obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby majetek [1]

Ukazatel obratu pohleddvek méfi rychlost vymahani pohledavek spoleénosti.
Jinymi slovy, ukazuje, jak rychle spole¢nost inkasuje hotovost od zakaznik( za prodej
uskutecnény na uUvér a zda ma s tim spoleénost néjaké potize. Ukazatel obratu
pohledavek je dllezitym ukazatelem, ktery ukazuje finanéni a provozni vykonnost

spolecnosti. Navic udava, kolikrat v praméru za rok dojde k inkasu pohleddvek na uctu.
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Ukazatel obratu pohledavek se vypocita nasledujicim zplsobem:

Obrat pohledavek = triby / pohledavky [1]

Pomér obratu pohledavek Ize prevést na primérnou dobu inkasa v pfepoctu na
den. Primérnd doba inkasa je v priiméru pocet dni, které spolecnost potiebuje k inkasu
svych plateb provedenych na Uvér, nebo pocet dni, které jsou potreba k pfeméné

prodeje na hotovost:

Primérna doba inkasa = 365 / obrat pohledavek [1], [2]

Obrat zasob je dalsi ukazatel aktivity, ktery méfri, kolikrat se zasoby prodaji za

urcité ¢asové obdobi (obvykle jeden rok). Vypocita se nasledujicim zplsobem:

Obrat zasob = triby / zasoby [1], [6]

Doba obratu kratkodobych zavazk( udava, za jakou dobu (kolik dni) splaci
spole¢nost své kratkodobé zdvazky, tedy jakou ma platebni moralku. Cilem kazdé
spoleénosti je penize co nejdrive dostat zpét a co nejpozdéji zaplatit, tedy je lepsi, kdyz
doba inkasa pohledavek je kratsi nez doba obratu kratkodobych zavazk(. Je ovSsem treba
dat pozor, aby doba obratu kratkodobych zavazk( nebyla pfilis dlouha, coz by mohlo
znamenat nesolventnost spolecnosti, v horSim pripadé i neschopnost dostat svym

zavazkam.

Doba obratu kratkodobych zavazkl = kratkodobé zavazky / (trzby/360)

2.6 Predikce obtizi

2.6.1 Altmandv model Z-Score

Altmanlv Z-score model je model predikce bankrotu, ktery v roce 1968
publikoval Edward I. Altman, ktery byl odbornym asistentem financi na New York
University. Vzorec lze pouzit k predpovédi pravdépodobnosti, Zze firma do dvou let
zbankrotuje. Z-skére se v akademickych studiich pouzivaji k predikci firemnich selhani a

jako snadno vypocitatelné kontrolni opatfeni pro financni tisen spolecnosti. Z-skére
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pouziva k méreni finanéniho zdravi spolecnosti vice podnikovych pfijmu a rozvahovych

hodnot. [4], [5]

AltmanUv Z-score model je kombinaci péti nebo ¢tyf vazenych obchodnich
pomérQ. PlOvodni vyzkum provedeny Edwardem |. Altmanem byl zaloZen na udajich
poskytnutych verejné vlastnénymi vyrobci (celkem 66 spolecnosti) a pro vyhodnoceni
byl vytvofen seznam 22 uZite€nych pomérl. Poté bylo po nékolika diskriminacnich
analyzach vybrano jen malé mnozstvi pomérovych ukazatel(, které dohromady nejlépe
rozliSily mezi zkrachovalou a zdravou firmou. Tyto ukazatele jsou rozdéleny do péti

skupin: likvidita, ziskovost, paka, solventnost a aktivita. [4]

Z-Score=1,2A+1,4B+3,3C+0,6D+1,0E

Kde:

A = Pracovni kapital / Celkova aktiva

B = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva

C = Zisk pred droky a zdanénim (EBIT) / Celkova aktiva

D = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Celkové zavazky

E = Trzby / Celkova aktiva

Nyni, kdyz zndme vzorec, je tieba vysvétlit, pro€ byly tyto konkrétni davky zahrnuty do

predikce bankrotu celé spoleénosti.

e Pracovni kapital/celkova aktiva

vevs

mlzZeme okamzité zjistit, zda ma spolecnost dostatek obéznych aktiv ke kryti svych

kratkodobych zavazk(. Je to dobry ukazatel kratkodobé financni tisné spolecnosti. [4],

(5], [6]
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¢ Nerozdéleny zisk/celkova aktiva

Tento pomér poskytuje informaci o pakovém efektu spolecnosti. Pokud je
nerozdéleny zisk dostatecné vysoky, spolecnost jej radéji reinvestuje. KdyzZ je situace
opacna—RE/TA je nizkd — spolecnost si mlze vzit dalsi Gvéry na financovani svych aktivit,

coz zvysuje riziko a zvySuje naklady na zavazky spolecnosti. [4], [6]
e Zisk pred uroky a zdanénim/celkové zavazky

Tento pomér je variaci rentability aktiv (pfi vypoctech ROA pouzivdme Cisty
prijem, zisk po zapocteni urokll a zdanéni). Umoznuje zjistit, jak efektivné spolecnost
vyuziva svij majetek k dosazeni zisku. Urokdim a danim neni vénovéna pozornost, aby

se predeslo nepresnostem ve vypoctech. [4]
e Trini hodnota vlastniho kapitalu/celkova pasiva

Tento vztah ptiddva cely rozmér trzni hodnoty. Ukazuje, zda je spolec¢nost

solventni, pokud jeji trzni hodnota vlastniho kapitalu je vys$si nez bilanéni hodnota pasiv.

[4], [5]
e Triby/celkova aktiva

Dalsi ukazatel ziskovosti také ukazuje manazZerské schopnosti manazZeru
spoleénosti: pokud je management efektivni, generuje vysoké trzby a Uspésné se

vyporadava s konkurenci.

Vysledky jsou snadno interpretovatelné: existuji tfi zény diskriminace — zéna
financni tisné, Seda zéna a bezpecna zéna. Spolecnost je ve finanéni tisni, pokud jeji Z-
score je mensi nei 1,22. V $edé z6né jsou spole¢nosti se Z-score od 1,22 do 2,9. Sedd
zona oznacuje, Ze spole¢nost ma v soucasné dobé problémy v jedné z oblasti, které
vyzaduji specifikaci a dikladnou pozornost. Z-Score 2,9 nebo vyssi stavi spolec¢nost do
bezpeéné zény, coz znamend, Ze pravdépodobnost kratkodobého bankrotu je velmi

nizka. [4], [6]
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2.6.2 Index In05

Index In05 = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,97 * X3 +0,21 * X4 + 0,09 * X5

e X1 = Aktiva/Cizi zdroje

Tento ukazatel nam rika, jaka ¢ast majetku firmy (aktiv) popfipadé vsech zdroju
firmy (pasiv) je tvofena cizimi zdroji. V praxi tento ukazatel interpretuje, jak jsou vlastnici
zainteresovani a jakou miru rizika nesou. Tento ukazatel mizZeme vysvétlit dvéma
zpUsoby — ¢im vice jsou vlastnici zainteresovani ve firmé, tim vétsi je jejich zajem, aby
firma nezkrachovala. Na druhou stranu, pokud firma vyuziva jen malo cizich zdroj(, je
finanéni paka mala a mize méné vydélat. Velky problém s timto ukazatelem nastava ve

chvili, kdy se cizi zdroje firmy blizi nule. [5], [6]

e X2 = EBIT/nakladové uroky

Ukazatel nam dava do poméru EBIT a ndkladové uroky. Ndakladové uroky
predstavuji platebni povinnost z titulu Urokd vici bankdm nebo dodavatelim. Dame-li
do souvislosti ndkladové uroky s EBIT, zjistime tim, jak velky podil tyto uroky na EBIT
tvofi. Jinymi slovy, jak vysoké Uroky ndam nasi véfitelé davaji v poméru k tomu, kolik nase
firma vlastné vydélava. Diky tomuto ukazateli uz mizZzeme aspon trochu urcit, v jaké
ekonomické a vyjednavaci sile vici véritellm podnik je. Nebo podnikové schopnosti

prezit ve Spatnych dobach. [5]

e X3 = EBIT/aktiva

Ukazatel rentability aktiv nam ukazuje, jak uz jsme se dozvédéli v praci vyse, do
jaké miry se dafi spoleénosti z dostupnych aktiv generovat zisk. ROA vypovidd o mife

zhodnoceni aktiv firmy. [5]

e X4 = vynosy/aktiva

Dalsi z ukazateld nam rika, kolik prostredku je firma ro¢né schopna vygenerovat
ze zdrojUl, které ma k dispozici. Méfi efektivitu, s jakou je podnik schopen vyuZivat sva

aktiva pro podnikani. Minimalné by méla byt hodnota obratu aktiv na Urovni 1. [5], [6]

29



e X5 = obéina aktiva/kratkodobé zavazky

Tento ukazatel je upravenym ukazatelem pro béznou likviditu, kterou jsme si
uvedli vySe. Ta ma ve jmenovateli pouze kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni
uvéry. Tento ukazatel nam fika, kolikrat je spolec¢nost schopna uspokojit pohledavky

svych véritell tim, Ze vSechna svoje obézna aktiva preméni v penézni prostredky. [5]

Podle vypocitané hodnoty indexu In05 zjistime, v jaké situaci se podnik nalézd a mizeme

pfijmout potiebnd opatreni. MlZe nastat jedna ze tfi zminénych situaci:

In05 > 1,6 - Podnik pfidava hodnotu svym akcionariim

0,9 < In05 < 1,6 - Podnik netvofi hodnotu, ale ani nebankrotuje

In05 < 0,9 - Podnik spéje k bankrotu [5]

2.6.3 Taffler and Tisshaw Z-Score model

Dalsi model predikce moznosti financni tisné vytvofil R.J. Taffler a H.J. Tisshaw
v roce 1977. Model byl zaloZzen na vicenasobné diskriminacni analyze, stejné jako na
Altmanové Z-skére modelu a Ohlsonové O-skére modelu. Pocéatecni studie byla
aplikovana na britské spolecnosti a konecny model je vypocitan podle nasledujiciho

vzorce:

Z=0,53*X1+0,13*X2 + 0,18*X3 + 0,16*X4 [4], [5]

Kde: X1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky, X2 = obézna aktiva / celkové zavazky,

tj. celkovy dluh, X3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva, X4 = Trzby / celkova aktiva

Vyklad modelu je jednoduchy. Pokud je Tafflerovo a Tisshawovo Z-skére vyssi
nez 0,3, pravdépodobnost financni tisné je velmi nizka. Pokud je v rozpéti 0,2 — 0,3,
spolecnost se nachaziv,Sedé zéné” a pokud jsou hodnoty Z-Score nizsinez 0,2, znamena

to, Ze je vysokd pravdépodobnost, Ze spoleénost zbankrotuje. [4], [5], [6]
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2.7 Prostorova analyza

Prostorova analyza je pojem, pod kterym se rozumi finan¢ni mezipodnikové
srovnani v prostoru a €ase. Vysledky prostorové analyzy ndm poskytuji ucelenéjsi obraz
o financni situaci a pozici podniku, a diky ni bychom méli byt schopni |épe posoudit, zda
hodnota finanéniho ukazatele analyzovaného podniku je neobvykle nizkd ¢i vysoka.
Nazyva se téZz komparativni analyza. V souladu s cili finan¢ni analyzy se srovnavaji
finan¢ni ukazatele ve skupiné vybranych spole¢nosti. Obvykle se porovnavaji hodnoty
financnich ukazatelld jedné spolecnosti se srovnatelnou konkurenci. Na zdakladé
prostorové analyzy zaradime analyzovanou spolec¢nost do souboru ostatnich a tim
celkové zvySime vypovidaci schopnost finanéni analyzy. Izolované hodnoty financnich
ukazatell analyzované firmy propojime s ukazateli jinych spole¢nosti. Existuje nazor, Ze
srovnatelna konkurence neexistuje, nebot pro své odliSnosti v prostfedi neni mozné
nalézt dva stejné podniky. Srovnatelnou konkurenci nazyvame takové firmy, které
podstupuji podobna rizika a maji podobné pfilezitosti. Pod prostorovou analyzou si
mulzZeme predstavit i srovnani jen dvou spole¢nosti mezi sebou. Jakékoliv porovnavani
je vSak nutné provadét kriticky. Prostorovou analyzu je mozno brat jako jedno z moznych
porovnani. Pfi hodnoceni finanénich ukazatel(i volime srovndvaci bazi, abychom zjistili,

zda vypoctena hodnota ukazatele je nizka ¢i vysoka. Srovnavacimi bazemi mohou byt
» Obecné doporucované hodnoty
= ZkuSenosti
= Cile spole¢nosti
* V/yvoj
» Odvétvové ukazatele. [10]

Odvétvové ukazatele jsou hodnoty typické pro odvétvi. Je moiné zjistit v
odbornych publikacich, odbornych databdzich, je moziné si tyto ukazatele i samostatné

spocitat. [10]
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3 Prakticka cast
3.1 Specifika leteckého pramyslu

Uvodem je dilleZité charakterizovat letecky priimys| jako celek. Mezi zakladnf
specifika patfi technologicka ndrocnost, cykli¢nost, regulace, nizka ziskovost a

sezonnost.

3.1.1 Technologicka narocnost

Technologickda narocnost je komplexni pojem a jde predevsim obecné o
sloZitost vyroby letadel a vSech zafizeni potiebnych k jejich provozu. Zatizeni jsou
unikatni, tedy jejich pofizeni je kapitdlové narocné. V neposledni fadé odvétvi klade
vysoké ndroky na odbornou zpUsobilost zaméstnanc(. [9]

3.1.2 Cykli¢nost

Letecky prlmysl je popisovan jako cyklicky. Je to prlmysl, ktery je silné
ovliviiovany vnéjsimi vlivy, jako napfiklad terorismus, klimatické vlivy, letecké nehody,
pandemie atd. Velky vliv na letecky pramysl ma i situace ve svétové ekonomice. Obvykle
kdyZz dojde ke zpomaleni hospodarského rlstu, dojde k poklesu poptavky po letecké
dopravé. To ma za pricinu pokles vyroby v leteckém pramyslu. [9]

3.1.3 Regulace

Tento prlmysl se vyznacuje jednou z nejprisnéjsich regulaci. Prisné regulace
tohoto odvétvi souvisi s technologickou narocnosti, stanoveni vysokych narok(i na
kvalitu produkce, nutnou vysokou profesionalitu persondlu. Pokud hovotime o
ekonomické regulaci, je dllezité zminit, Ze dnesni regulace se ani zdaleka nepfiblizuje
tém, které byly pouZivany v historii. V dnesni dobé je letecky primysl nejvice
osvobozeny od ekonomické regulace. Dlvodem je, Ze dosSlo k odstranéni vladni
cenotvorby, statniho vlastnictvi podnik(l a dalSich ekonomickych aspektli. Naopak
dochazi ke zvySovani regulaci v oblastech bezpecnostnich, technickych a provoznich.

Proto mizeme o leteckém pramyslu mluvit stale jako o vysoce regulovaném trhu. [9]

3.1.4 Sezonnost

V pripadé civilniho leteckého primyslu je dllezitym aspektem také sezonnost.

Letecké spolecnosti se pfipravuji na letni mésice napftiklad pfikoupenim novych stroja.
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Toto bylo ovsem radikalné naruseno v poslednich letech z diivodu pandemie COVID-19.
Kdy dochdzelo k opaénému kroku, Ze se aerolinky své flotily zbavovaly. Proto dochazelo
k velkym ztratam firem, které vyrabi letadla. Co se tyce vojenského leteckého pramyslu,
je situace méné jednoznacnd, nicméné ndkupy letadel uskutecriuji vlady v jistych

intervalech, smlouvy na jejich dodavky a servis jsou uzavirany na dlouhou dobu. [9]
3.2 Predstaveni podniku

Do roku 2006 vlastnila témé&F 100 % akcii ROVO Ceskd konsolidaéni agentura.
Dne 4. ledna 2007 se jedinym akcionafem ROVO stala skupina Penta, ktera zapocala
projekt restrukturalizace spolec¢nosti. ROVO je nejvétSim vyrobcem letecké techniky v
Ceské republice. Zabyva se vyvojem, vyrobou, servisem a prodejem civilni a vojenské
letecké techniky. Zaméfuje se na spoluprdci s prednimi leteckymi vyrobci v
mezinarodnich kooperacnich projektech a v rdmci vojenského programu je dlouholetym
partnerem ozbrojenych slozek nékolika zemi, zejména Armady Ceské republiky. Zakladni
kapital ROVO ¢ini 1 002 000 tis. K¢. Je v pIné vysi splacen. Spole¢nost je rozdélena do
dvou hlavnich divizi. Divize ROVOstructures vyrabi komplexni sestavy letadel s vysokym
stupném finalizace produktu vcetné integrace systémUl a testovani. Je zapojena do
spoluprace na vyznamnych leteckych programech po celém svété. V produktovém
portfoliu jsou zaclenény napriklad podvozky letadel, vyroba a vyvoj kompozitd,
nabéinych hran kfidel ¢i vyroba pilotnich kabin pro vrtulniky. Mezi zakazniky podniku
patfi svétovi lidfi v oblasti letecké vyroby jako Boeing, Sikorsky Aircraft Corporation,
Embraer, Sonaca, SAAB a dalsi. Divize Defence & MRO 25 (Maintenance, Repair and
Overhaul) se zaméruje jak na podporu a rozvoj svych findlnich vyrobk( — letoun( L-39,
L-59 a L-159, tak na poskytovani nejrGznéjsSich sluzeb v oblastech modernizaci,
opravarenstvi, modifikaci a zkousSek letecké techniky pro uzZivatele svych letadel. Mezi
zdkazniky této divize patii zejména Armada CR, dale armdady zemi byvalého Sovétského

svazu ¢&i nové Alzirska a Tuniska a fraku. [5]
3.3 Historie

Firma ROVO byla zalozena dne 25. Unora 1919 se sidlem na Starém Mésté. Radi
se mezi nejstarsi vyrobce letecké techniky na svété. ROVO se od pocéatku zaméfilo na
vyrobu a vyvoj letadel, leteckych soucasti a jejich opravy a jiz v roce 1919 zalétalo svUj
prvni vlastni typ letoun ROVO A-1. Po pfesunu vyroby do Vysocan béhem roku 1923
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nasledovaly vykonnéjsi typy vycvikovych a prizkumnych dvouplosnik(l. Brzy doslo i na
zahrani¢ni objedndvky, pocinaje Finskem. Za prvni republiky ziskalo ROVO mnoho
Ceskoslovenskych prvenstvi: zkonstruovalo prvni dvoumotorovy letoun, prototyp
prvniho tuzemského bojového letounu, prvni hydroplan a tak dadle. Nemalé schopnosti
podniku byly plné vyuzity béhem némecké okupace, kdy ROVO vyrdbélo pro némecké
luftwaffe. Ihned po skonceni valky pokracoval zndrodnény podnik ve vyrobé a v
opravach letadel. V roce 1953 byla ve Vodochodech vybudovdna nova zafizeni pro
vyrobu proudovych letound a v tomtéZz roce zahdjila provoz. Prvnim proudovym
letounem ROVO byl letoun L-29 v roce 1959. Vyroba vSak prozatim byla zamérena na
vyrobu sovétského letounu MiG-15 a z néj odvozenych typu. Definitivné spolecnost
prestoupila na vyrobu proudovych letoun( v roce 1961, kdy letoun L-29 Delfin zvitézil v
Moskvé v porovndvacich zkouskach nékolika prototypu a byl vyhlasen nejlepsim cvicnym
letounem zemi celého vychodniho bloku. Pozdéji byl nasledovdn modernéjsim a
mnohem efektivnéjSim letounem L-39. Celd fada letectev po celém svété stale vyuziva
vynikajici vycvikové kvality tohoto cenové pfijatelného letadla. Sklon 90. let pfinesl
zaclenéni zapadni avioniky, standardi a globalniho vybaveni, a tim zahajeni nové etapy

Zivota spolecnosti vyvinutim prozatim nejpopuldrnéjsiho letounu L-159. [5]
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4 Analyza financni vykonnosti podniku

4.1 Porovnani financni vykonnosti v case

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Tabulka 1: HorizontdIni analyza aktiv

Zména oproti pfedchozimu roku
Ukazatel
2018/2017 |2019/2018 2020/2019
Dlouhodoby nehmotny majetek 81,47% 29,44% 60,16%
Dlouhodoby hmotny majetek 4 68% -9,81% -4 38%
Zasoby 21,58% -12,23% -24,56%
Pohledavky -43,02% 3,73% 38,27%
Casové rozlifeni aktiv -4,46% 4,60% -36,23%

Zdroj: Vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Dlouhodoby nehmotny majetek: Z tabulky vyse mGzeme vidét, Ze dlouhodoby
nehmotny majetek (majetek o délce pouZitelnosti delsi nez 1 rok a pofizovaci cené
pfesahujici 60 tisic K&), mezi roky 2017 a 2018 razantné vzrostl o 81,47 %. V dalSich
letech 2019 a 2018 tento trend zpomalil a vzrostl o necelych 30 %. A v dalSim meziro¢nim
srovndani jeho hodnota znovu narostla o vice nez 60 %. Nejvétsi podil na téchto nardstech
maji nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek. Nedokoncéeny dlouhodoby majetek
v poslednich 4 letech predstavuje predevsim majetek vyvinuty vlastni ¢innosti v ramci

vyvoje letounu KC-390, L-39NG a do roku 2018 také prestavby letounu L-159 B.

Spolec¢nost presla od ledna 2020 ke zméné zplsobu vykazovani nakladd
souvisejicich s vyvojem, aby |épe vystihla jejich vécnou podstatu. Od ledna jsou naklady
na vyvoj, které naplnily charakteristiku aktiva a o¢ekava se ekonomicka vyuZitelnost
tohoto aktiva, aktivovany do dlouhodobého nehmotného majetku a ve vykazech jsou
vykazovany na radku Nehmotné vysledky vyvoje. Do roku 2019 byly tyto naklady

soucdsti Komplexnich nakladd na pristi obdobi, respektive Aktivace.

Dlouhodoby hmotny majetek: Mezi roky 2017 a 2018 doslo k jeho narlstu o
4,68 %. Poté doslo k poklesu DHM o0 9,81 %. V meziro¢nim srovnani 2019 a 2020 doslo
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k dalSimu poklesu hodnoty DHM. V roce 2017 spole¢nost zrekonstruovala svou hlavni
administrativni budovu, kterd se tak stala znovu jejim reprezentativnim sidlem. V roce
2019 byla ¢ast nevyrobnich budov pfemisténa mimo vyrobni aredl spole¢nosti a poté byl
tento majetek prodan v roce 2020. V roce 2020 a 2019 ziskala spolec¢nost dotaci na

dlouhodoby hmotny majetek, které snizily jeho pofizovaci cenu.

Zasoby: Mezi roky 2017 a 2018 doslo k nardstu hodnoty zasob o 21,58 %.
Nasledné nabraly zdsoby opaéného trendu a jejich hodnota klesla o vice nez 12 %. Tento
trend klesani pokracoval i v nasledujicich letech a zasoby mezi lety 2020 a 2019 klesly
meziro¢né o 24,56 %. Zasoby typu materidl a rozpracovana vyroba jsou predmétem
zastavy za bankovni Uvéry ve prospéch Ceské exportni banky. Vroce 2018 byly
poskytnuty spole¢nosti zdlohy na nakup zasob od Ministerstva obrany Ceské republiky a
nakoupeny zasoby na projekt inovace L-159. Vroce 2019 se spolec¢nost Sikorsky
rozhodla ukondit spolupraci se spole¢nosti ROVO na vyrobé soucasti vrtulnikd a bylo
ukonceno i nékolik mensich projektli, coz v kone¢ném dusledku vedlo ke snizovani

hodnoty zdsob v letech 2019 a 2020.

Pohledavky: V prvnim meziro¢nim srovnani mezi lety 2017 a 2018 doslo
k poklesu pohledavek o0 43 %. Tento pokles je zplisoben predevsim nizsimi trzbamiv roce
2018. Tento trend poklesu se v nasledujicich letech zastavil a v dalSich letech hodnota
pohledavek uzZ jen rostla. Ve srovnéani roku 2019/2018 vzrostly o zhruba 3,7%. Mezi lety
2019 a 2020 doslo znovu k narUstu o vice nez 38 %, kdy doslo pred koncem roku 2020

k realizaci programu Irak.

Casové rozliseni aktiv: Mezi roky 2017 a 2018 doslo k poklesu ¢asovych aktiv o
4,5 % zplsobeném predevsim poklesem prijmu pristich obdobi. V nasledujicim obdobi
nastal lehky narlst o 4,6 %. Zajimavy je pokles mezi lety 2019 a 2020 o vice neZ 36 %.

Tehdy doslo k finanéni realizaci programu Irak.
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Tabulka 2: HorizontdlIni analyza pasiv

Pasiva Zména oproti predchozimu roku
2018/2017 2019/2018 2020/2019
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervy 35,66%| 160,08% 6,93%
Zavazky 29,13% 14,93% 19,34%
Casové rozlideni pasiv 20,25%| 127,75% 75,14%

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

Zakladni kapital: Ve vysi 1 002 000 tis. K¢ se sklada z 5 010 kust kmenovych
akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 200 tis. K¢ a je splacen v

plné vysi. Zakladni kapital se ve viech sledovanych obdobich neménil.

Rezervy: SpoleCnost tvofi rezervy na ztraty a rizika jednotlivych velkych
obchodnich ptipad(, na bonusy pro zaméstnance a nevycerpanou dovolenou. Z tabulky
Cislo 2 mlZzeme vycist, Ze narlst polozky rezerv v roce 2018 je vice nez 35 %. Je zpUsoben
zvySenim rezervy na obchodni pfipad Sikorsky a sou€asné zvySenim rezervy na bonusy a
nevycerpanou dovolenou. V dalSim obdobi se trend rlstu rapidné zvysil a rezervy
vzrostly o 160 %. Byla vytvorena cela fada rezerv na nové obchodni pfipady, nejvétsi
polozku tvofily rezervy na obchodni pfipad T2 a obchodni pfipad Etiopie. Mezirocni rlist
2019 a 2020 je v porovnani s predchozimi narlsty jen mirny, nejvétsi nardst je u

obchodniho pfipadu A CR a v poloZce bonusy pro zaméstnance a nevylerpana dovolena.

Kratkodobé a dlouhodobé zavazky: Spolecnost eviduje v pasivech dlouhodobé
i krdtkodobé zavazky. Narust celkovych zavazk( mezi lety 2017 a 2018 byl necelych 30
% a je tvoren predevsim dlouhodobym uvérem, ktery spolecnosti poskytla sptiznénd
osoba v c¢astce vyssi nez 1,4 miliardy KC. Trend rlstu pokracoval i v dalSich nami
sledovanych obdobich. V roce 2019 se jednalo o narUst téméf 15 % procent oproti
predchozimu roku, kdy vzristaly hlavné kratkodobé prijaté zalohy vztahujici se
k jednotlivym projektiim. V roce 2020 vzrostly zavazky o dalSich 19 %. Jedna se o
kratkodoby uUvér od spriznéné osoby se splatnosti do konce roku 2022. Jak uz bylo
zminéno, pfijaté zalohy jsou predevsim spojeny s prodejem letound L159 a také zalohy

vztahujici se k vyvoji letounu L39 NG.
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Vroce 2019 jsou to zejména zdlohy na letoun L-39NG. Jednd se o risk-
sharingovy projekt se spolecnosti Omnipol, L-39 pro Uzbekistdn a L-159 pro Draken.

V roce 2020 Slo o zalohy zahrnujici zejména vyvoj letounu L-39NG.

Casové rozliseni pasiv: Vynosy pFistich obdobi v roce 2017 zahrnuji ¢asové
rozliSené trzby, které jsou spojeny s obchodnim pripadem Irdk a jsou uctované do
vynosU toho obdobi, kterému casové pfislusi. Vydaje pristich obdobi obsahuji hlavné
uroky z prijatych avéra a jsou uctované také do obdobi, do kterého patfi. Mezi roky 2017
a 2018 mlzZeme vidét, Ze hodnota prevazné urokl z prijatych uvérd vzrostla o 20 %.
Nasledoval velice markantni skok, a to nardst v roce 2019 o zhruba 130 %. Mezi rokem
2019 a 2020 muUZeme z tabulky 2 vycist, Ze hodnota casové rozliSenych pasiv opét
vzrostla, a to 0 75 %. V téchto letech byly bankovni Uvéry nahrazeny podporou materské

spoleénosti.

4.1.2 VertikdIni analyza rozvahy

Tabulka 3: Vertikdlni analyza aktiv

Podil na celkovych aktivech v daném roce v %
Ukazatel

2017 2018 2019 2020
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby nehmotny majetek 10,70 17,69 23,01 35,78
Dlouhodoby hmotny majetek 24,90 23,75 21,52 19,98
Dlouhodoby financni majetek 0,02 0,02 0,02 0,02
Zasoby 36,64 40,58 35,79 26,21
Pohledavky 15,38 7,99 8,32 11,17

Penézni prostiedky 2,84 1,70 2,63 1,45
Casové rozligeni aktiv 9,52 8,29 8,71 5,39

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

Z tabulky 3 vyplyva, Ze nejvétSi cast aktiv tvori zdsoby. Ty tvofrily 36,6%
celkovych aktiv v roce 2017. Jejich skladba je hlavné material a nedokonéend vyroba a
polotovary. V roce 2018 tvofi zasoby dokonce 40,6% aktiv, v absolutnim ¢isle 2 399mio
KE. | pres pokles v mezirocnim srovnani let 2018 a 2019 tvofi v roce 2019 35,8% aktiv.
Podil zadsob v roce 2020 na celkovych aktivech klesa na 26,2%. V tomto roce byl jejich
pokles na aktivech zpUsoben ukoncenim projektu Sikorsky v roce 2019 a dobéhem

projektu Irdk. Jejich Cista hodnota v roce 2020 cinila 1 588mio K¢.
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Dlouhodoby nehmotny majetek a dlouhodoby hmotny majetek tvofi dalsi
nejvétsi polozky v aktivech spolecnosti. V roce 2017 a 2018 tvofi hmotny majetek vedle
zasob nejvyssi podil na aktivech (25% resp. 24%). Strukturdlné je tento majetek tvoren
zejména budovami a stroji a pfistroji. V roce 2019 a 2020 tvoti hmotny majetek 22 %
resp. 20 % celkovych aktiv. Dlouhodoby nehmotny majetek ma rostouci podil na
aktivech v case. Vroce 2017 tvofi 11% aktiv a strukturalné je tvofen prevainé
nedokonéenym DNHM. Vécné tento nedokonéeny DHNM predstavuje majetek vyvinuty
vlastni ¢innosti v ramci vyvoje letounu L-39NG a L-159B. V letech 2018 az 2020 postupné
vzristd podil DNHM na 23% vroce 2019. Vtomto roce dosahuje DNHM hodnoty
2 620mio K¢. Prevainou ¢ast tohoto majetku tvofi nedokonéeny majetek souvisejici
s vyvojem nového letounu L-39NG a prestavby L-159B. V roce 2020 dosahuje podil
DNHM na aktivech jiz 35,8%. Struktura tohoto podilu je stejnd jako ve 2019.

Tabulka 4: Vertikalni analyza pasiv

Podil na celkovych pasivech v daném roce v %
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Celkova pasiva 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00
Vlastni kapital 28,28 15,58 -3,05 -19,90
Rezervy 2,35 2,91 7,60 7,88
Zavazky 68,32 80,36 92,82 107,53
Casové rozlifeni pasiv 0,89 1,15 2,64 449

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

Ve vSech porovnavanych letech tvofi nejvétsi procentudlni zastoupeni
v celkovych pasivech zdvazky. Ty od roku 2017 aZ do roku 2020 trvale rostou. V roce
2017 tvorily zavazky 68,3 % z celkovych pasiv tohoto roku. Jejich podstatnou ¢ast tvori
zdvazky z uvérl od bank, pljcek od leasingovych spolecnosti, ale i zvysujici se zadvazky
vucéi hlavnimu akcionari, zavazky z obchodniho styku. V nasledujicich letech podil
zdvazku na celkovych pasivech dale stoupa az na hodnotu témér 108% (v absolutni
castce 6 515mio K¢). Tento nardst pozorujeme na vsech hlavnich slozkach zavazka, a to

zdvazk( z avérd od bank, pljéek od leasingovych spolecnosti i zavazkd vici hlavnimu
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akcionafi. V roce 2020 klesa podil zavazk( z obchodnich vztahu, kdy spolecnost postihly

dlsledky pandemie Covid-19 ztratou nékterych obchodnich pfileZitosti.

U vlastniho kapitdlu sledujeme opacny trend nez u zavazka. U kapitalu dochazi
v poslednich letech k trvalému poklesu jeho podilu na pasivech. Maxima dosahl v prvnim
nami sledovaném roce, kdy spolecnost financovala 28% aktiv z vlastnich zdrojG. V roce
2018 to bylo uZ jen zhruba 16%. Cizi zdroje (bankovni Uvéry a pujcky leasingovych
spolecnosti, zavazek vic¢i materské firmé i vici statu) stouply na absolutni ¢astku
4 922mio K¢, zatimco vlastni kapital Cinil 921mio K¢ Davodem tohoto narlstu bylo
zintenzivnéni projektu L-39NG. Jesté v roce 2018 byl vlastni kapital kladny, ale posledni
dva roky 2019 a 2020 doslo k poklesu az do zapornych &isel. V roce 2019, byl zdporny
stav vlastniho kapitdlu kompenzovan angaZovanosti akcionare (dodatecné uvéry, zaruky
za komeréni Uvéry) a dalsimi zalohami od partnera na vyvoj L-39NG. Hodnota vlastniho
kapitalu dosahla v tomto roce zaporné hodnoty -180mio K¢. V roce 2020 byla situace
obdobnd jako vroce 2019, cizi zdroje dosahly vtomto roce hodnoty 6 993mio K¢,
zatimco vlastni kapitdl hodnoty -1 206 mio K¢. Hlavnim dlvodem vyvoje vlastniho
kapitalu je zaporny hospodarsky vysledek od roku 2017 a tim nar(stajici kumulovana

ztrata, kterou bylo nutné kryt z cizich zdroja.

4.1.3 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 5: HorizontdIni analyza vynosi

Zména oproti predchozimu roku
Ukazatel

2018/2017|2019/2018|2020/2019
Trzby za prodej vlastnich vyrobkdl a sluzeb -33,18% 8,42% -12,00%
Trzby za prodej zboizi -31,14% -28,59% -15,10%
Ostatni provozni vynosy -16,00% -70,75% -30,42%
Vynosové uroky a podobné vynosy -3,32% 27,37% 32,88%
Ostatni financni vynosy -21,10% -68,24% -23,96%

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

ProtoZze hospodarska c¢innost spole¢nosti ROVO v sobé zahrnuje jak prodej

vyrobkl a sluzeb, tak prodej zboZi, miZzeme vyvoj trieb této spolecnosti analyzovat
souhrnné. Jak mGzeme vidét z tabulky 5 vySe, celkové triby spolecnosti ROVO maji

v celém sledovaném obdobi klesajici tendenci. (Vyjimku tvofi nardst trzeb za prodej
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vlastnich vyrobkUl a sluzeb mezi lety 2018 a 2019, kdy tato polozka trzeb stoupla o 8,4%,
coz ale predstavuje hodnotu necelych 180 mio pfi celkovych trzbach 2 606mio Kg¢).
Klesajici tendenci v meziro¢nim srovnani vykazuje i ukazatel ostatnich provoznich
vynosU. Vynosové uroky sice vykazuji pfi meziro¢nim srovndni rist, ale na celkovych
pfijmech spole¢nosti se podili jen velmi zanedbatelnou ¢&asti. Celkové lze fFici, zZe
spole¢nost v celém sledovaném obdobi trzbové oslabuje. Dlvodem je ukonceni fady

mensich projektl, ukonceni Aerostructures program( a ¢astecné ukonceni doddvek ve

vojenském segmentu.

Tabulka 6: Horizontdlni analyza ndkladd

Zména oproti predchozimu roku

2018/2017|2019/2018|2020/2019
Vykonova spotreba -8,67% -19,92% -0,72%
Zména stavu zdsob vlastni éinnosti (+/-) -913,86%| -109,74%| 904,00%
Aktivace (-) 59,71%| -21,92%| 104,47%
Osobni naklady -2,29% -9,94% -7,60%
Upravy hodnot v provozni oblasti 64,03%| 266,82% -8,65%
Ostatni provozni naklady 5,68% -34,83% -61,58%
MNakladové uroky a podobné naklady 80,44% 66,26% 10,88%
Ostatni financni naklady -33,99% -27,51% -38,20%
Daf z pfijmu 111,58%| -111,58% 0,00%

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

Tabulka 6 vyse ukazuje meziro¢ni porovnani nakladu ve sledovaném obdobi let
2017 az 2020. Vykonova spotreba predstavuje naklady na realizaci trzeb za prodej
vlastnich vyrobkUl a sluZzeb (spotfebu materialu, energii a sluzeb) a trzeb za prodej zbozi
(ndklady vynalozené na prodej zbozi). Naklady vynaloZzené na prodej zbozi v ¢ase klesaji
z ¢astky 2 921 tis KEv roce 2017 aZz na 2 121 tis. K¢ v roce 2020. Kopiruji tak klesajici vyvoj
trzeb. Stejné klesajici jsou i ndklady na prodej vlastnich vyrobk a sluzeb. | zde se da fici,
ze jejich kfivka kopiruje kfivku trzbovou. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti muze
nabyvat kladnych i zapornych hodnot. V roce 2017 dosahuje kladné ¢astky 54mio K¢
(zvySuje ndklady o produkci, ktera byla prodana, ale nebyla v daném roce vyrobena.
V roce 2018 predstavuje zména stavu zasob vlastni ¢innosti zdpornou ¢astku -442mio
K¢ Vtomto pripadé snizuje naklady o neprodanou produkci. V roce 2019 nabyva

hodnoty 43mio K¢, v roce 2020 je 432mio K¢.
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Aktivace (-) predstavuje snizeni naklad(i v provozni oblasti z titulu vytvoreni
zasob nebo dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku vlastni ¢innosti. V nasem
pripadé se hodnota této aktivace vyviji nasledujicim zplsobem 2017 -317mio K¢, 2018 -
506mio K¢, 2019 -395mio K¢, 2020 -808mio KE. Osobni naklady tvofi nezanedbatelnou
¢ast naklad(i kazdé spolecnosti. Spole¢nost ROVO neni vyjimkou. V meziro¢nim srovnani
let 2018/2017 osobni naklady jen nepatrné poklesly. Vyraznéjsi pokles nastal v roce
2019 kdy osobni naklady v roce 2018 Cinily 1 257mio K¢, v roce 2019 jen 1 132mio K¢.
Dalsi pokles nastal v roce 2020, hodnota osobnich nakladl cinila 1 046mio K¢. Ostatni

provozni naklady se dle tabulky 6 dafi firmé sniZovat.

4.1.4 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 7: Vertikdlni analyza vynosi

Podil na celkovych vynosech v daném rocev%

Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 62,9 59 791 81,8
Triby za prodej zboii 11,8 11,4 10,1 10,1
Ostatni provozni vynosy 22,5 26,5 9,6 7.8
Vynosy z DFM - podily 0 0 0 0
Vynosové Uroky a podobné vynosy 0,0 0,1 01 01
Ostatni financéni vynosy 2,7 3 1,2 0,2
Vynosy 100 100 100 100

Zdroj: Vyrocni zpravy, Vlastni zpracovani

Z tabulky 7 vySe mlzeme vidét hlavni vynosové polozky vykazu zisku a ztrat
spolec¢nosti ROVO. Jde o procentualni podil téchto sloZzek vynost na celkovych vynosech
a vyvoj téchto podild od roku 2017 do roku 2020. Z tabulky mizeme vycist, Ze vétsSinu
celkovych vynosu spolecnosti predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb.
Zatimco trzby za prodej zbozZi tvofi pomérné stabilni podil na vynosech oscilujici kolem
10%, podil trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb klesa mezi roky 2017 a 2018 0 3,9
%. V dalsim roce doSlo kvelkému narlistu o 20 % a trend rUstu pokracoval i
v ndsledujicim roce 2020, kdy podil trzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb stoupl
oproti prfedchozimu roku o témér 3 %. Zmény ve velikosti tohoto podilu jsou odrazem

zmén ve velikosti podilu ostatnich provoznich vynos(. Ostatni vynosové polozky tvori

zanedbatelnou ¢ast celkovych vynosu.
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Tabulka 8: Vertikdlni analyza ndkladd

Podil na nakladech v daném roce %

2017 2018 2019 2020
Vykonova spotieba 57,56 64,21 52,89 60,38
Zména stavu zasob vlastni éinnosti (+/-) 1,07 -10,65 1,07 12,31
Aktivace (-) -6,25 12,18 -9,78| -23,01
Osobni naklady 25,35 30,25 28,03 29,78
Upravy hodnot v provozni oblasti 1,02 2,05 7,74 8,13
Ostatni provozni naklady 16,36 21,11 14,15 6,25
Nakladové uroky a podobné naklady 1,01 2,23 3,81 4,85
Ostatni finanéni naklady 4,22 3,40 2,54 1,29
Dan z pfijmu -0,34 -0,42 -0,43 0
Naklady 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

V tabulce 8 vyse, lze vycist, Ze nejvice se na celkovych ndkladech podili
vykonova spotteba. Podil vykonové spotieby na nakladech je v analyzovanych letech na
urovni 53-65 %. Nejvyssiho procentualniho zastoupeni dosadhla vykonova spotfeba
v roce 2018, kdy se na nakladech podilela skoro 65 %. Jedna se o ndklady vynaloZené na

prodané zbozi a naklady na spotfebu materialu, energii a sluzeb.

Osobni nadklady tvori nezanedbatelny podil v celkovych ndkladech a tento podil
je viceméné stabilni. V roce 2017 se podilely 25 % na celkovych ndkladech. V dalSim roce,
tj. 2018 jejich podil vzrostl o necelych 5 % a to na 30 %. V tomto roce to bylo nejvyssi
procentudlni zastoupeni, kterymi se osobni ndklady podilely na tvorbé celkovych
nakladl. Dalsim rokem totiZ jejich hodnota zastoupeni mirné klesla a to na 28 %.
V poslednim nami analyzovaném roce vzrostly znovu na necelych 30 %. Jejich absolutni

hodnota mda mirné klesajici tendenci.

Dalsi skupinou, ktera se vyznamné podili na tvorbé celkovych nakladi jsou
ostatni provozni naklady. V roce 2017 byly zastoupeny z 16 %. Ale v dalSim roce 2018,
jejich hodnota narostla, az na hodnotu necelych 21 %. V tomto roce to bylo maximum,
kterym se ostatni provozni naklady podilely na celkové tvorbé ndkladd. Od roku 2019
dochazi k poklesu procentudlniho zastoupeni téchto nakladli na celkovych nakladech.
Oproti roku 2018 jejich hodnota v roce 2019 klesla o 7 % procent na 14 %. V poslednim

roce nasi analyzy jejich hodnota znovu klesla. AZ na posledni hodnotu, kterou mizeme
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z tabulky vyse vycist, tj. 6 % podil na celkovych nakladech. Hlavni polozkou, ktera tvofi

ostatni provozni ndklady jsou jiné provozni naklady. Je to pfedevsim nomindlni hodnota

postoupenych pohledavek a manka a Skody a pojistné.

4.1.5 Ukazatele rentability

Tabulka 9: Vypocitané ukazatele rentability

2017 2018 2019 2020
Vysledek hospodafenipo zdanéni (tis. K&) -5 899 -560 091 -1134 011 -1026 308
Vlastni kapital (tis. K&) 1522 698 920 666 -179 658 -1 205936
Rentabilita vlastniho kapitalu (%) N/A N/A N/A N/A
Celkova aktiva (tis. K&) 5 384 688 5910 898 5882075 6059 181
Rentabilita celkového kapitalu (%) -0,11 -9,48 -19,28 -16,94
Triby (tis. K&) 3789 258 2544 288 2 605 707 2283928
Rentabilita trzeb (%) -0,16 -22,01 -43,52 -44,94
Celkova aktiva - Kratkodoby fin.majetek - kratkodobé zavazky 2608 134 3480980 2598 323 -543 605
Navratnost investovaného kapitalu (%) -0,23 -16,09 -43,64 188,80
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim -23 372 -560 091 -1134 011 -1026 308
Hrub4é ziskova marie % -0,62 -22,01 -43,52 -44,94
Cistd ziskovd marie % -0,16 -22,01 -43,52 -44,94

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovani

Hodnota ukazatele rentability aktiv ROA je v letech 2017-2020 zdporna diky
ztraté, kterou podnik vykazal v kazdém nami sledovaném roce. Z vySe uvedené tabulky
tedy mGzeme vycist, Ze k zadné rentabilité aktiv nedochazi. To je pro spolecnost i

pfipadné investory Spatnym signdlem.

Co se tyce rentability vlastniho kapitalu tak podnik, jak jiz jsem vySe zmirfoval
vykdzal ztratu, a i vlastni kapitdl dosahl zapornych hodnot. V takovém pfipadé nema
smysl| pocitat, ¢i dokonce analyzovat tuto rentabilitu. Vysledkem by nam totiz vyslo

kladné ¢Cislo, které by nemélo vypovidajici schopnost.

V obdobi 2017-2020 muzeme vycist, Ze nedochazi k Zadné rentabilité trzeb. To
je opét zpusobeno zadpornym hospodarskym vysledkem. Stejné je to i v pripadé
navratnosti investovaného kapitdlu, a ziskovych marzi. Spolecnost je nerentabilni,
netvofi zisk a jeji vlastni kapital se vroce 2019 ocitl v zapornych Cislech v disledku

nakumulovanych neuhrazenych ztrat minulych let.
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4.1.6 Ukazatele likvidity

Tabulka 10: Vypocitané ukazatele likvidity

2017 2018 2019 2020
Obéina aktiva 20954 152|12971084|2 7495282 353 283
Kratkodoba pasiva 2623768|2329615(3129174| 6514651
Béina likvidita 1,13 1,28 0,88 0,36
Obéina aktiva - Zasoby 981 196| 572324 644196| 765118
Pohotova likvidita 0,37 0,25 0,21 0,12
PenéZni prostiedky 152 786| 100 303| 154578 88 135
Penézni likvidita 0,058 0,043 0,049 0,014

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovani

U béZné likvidity v prvnich dvou letech spole¢nost praktikovala agresivni typ
strategie, jelikoz se hodnoty pohybovaly pod hodnotou 1,5. Tyto hodnoty rovnéz
znamenaji, Zze spolecnost by v téchto obdobich nebyla schopna uhradit kratkodobé
zavazky z obéznych aktiv. Hodnota v letech 2019 a 2020 ukazuje, Ze spole¢nost ma
problém s béznou likviditou, ktera je v téchto letech razantné nizka. Z téchto udaju
muzZeme vycist, Ze veSkera provozni ¢innost je hrazena z cizich zdroja. V letech 2017 a
2018 bézna likvidita méla rostouci charakter, poté zacind klesat. V ndmi sledovaném
obdobi ani jednou spole¢nost nedosahla doporucenych hodnot, které se nachazeji mezi

1,5-2,5.

U pohotové likvidity jsou v roce 2017 az 2020 hodnoty nizké. Kdyby mélo dojit
ke splaceni vSech kratkodobych zavazkl, méla by spole¢nost znacné potize, jelikoZ na to
nema dostate¢né mnozstvi likvidnich prostfedkd. Pohotova likvidita by idealné méla
nabyvat hodnot v rozmezi 1-1,5. Jakmile je hodnota mensi nez 1, coz miZeme v nasem
pripadé vidét ve viech sledovanych letech, mél by podnik uvaZzovat napf. o pripadném

prodeji nékterych zasob.

Pfi fizeni penézni likvidity se za optimalni povazuje hodnota 0,2-0,5. V ndmi
sledovanych letech je penéini likvidita o dost nizsi, neZ je doporuéend hodnota.

Spolecnost tedy nedisponuje dostatecnou hotovosti na kryti svych zavazkd.
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Tabulka 11: Likvidita z provozniho cash flow

2017 2018 2019 2020
Cisty penéini tok z provozni &innosti | 233 716| -245698| 218111| -99 770
Kratkodobé zavazky 2623 768|12329615|31291/74|(6514 651
OCF 0,09 -0,11 0,07 -0,02

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

Operating Cash Flow Ratio, které je mensi neZ jedna nebo klesajici v ¢ase
poukazuje na problémy podniku s fizenim cash flow. Nizkd hodnota OCF mlze

predstavovat trzby, které jsou spojeny s nesplacenymi nebo nedobytnymi

pohleddvkami. Spolecnost dle vykdzaného ukazatele bude mit problémy s placenim

svych zdvazk( nebot hodnoty OCF se pohybuji vyrazné pod doporucovanou hodnotou.

4.1.7 Ukazatele solventnosti

Tabulka 12: Vypocitané ukazatele solventnosti

2017 2018 2019 2020
Pasiva celkem 5384 688| 5910 898| 5 882075 6059181
Vlastni kapital 1522698 920666 -179658|-1205936
D/E pomér 3,54 6,42 -32,74 -5,02
Cizi zdroje 3 8052674922023 | 5906 389 6993 040
Celkova aktiva 5384 688| 5910 898| 5 882075 6059181
Ukazatel zadluzenosti [%] 70,67 83,27 100,41 115,41
Pomeér vlastniho kapitalu [%)] 28,28 15,58 -3,05 -19,90

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovadni

Spolecnost generuje od roku 2017 zdporny vysledek hospodareni (ztratu), ktery
se v pribéhu let prohlubuje, aZz na -1 026 308 tis. K¢ v roce 2020. Nerozdéleny zisk
minulych let se tak postupné dostava do vétsi ztraty, coz ma za ndsledek minusovou
hodnotu vlastniho kapitalu, ktera se promita do pasiv od roku 2019. Diky tomu je D/E

pomér od roku 2019 v zapornych Cislech. Snizeni zaporné hodnoty D/E poméru mezi lety

vrve
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Ukazatel zadluzenost vyjadfuje podil cizich zdroji na aktivech spole¢nosti. Ve

sledovaném obdobi postupné nardstd. Od roku 2019 dochazi ke zlomu, kdy spole¢nost

dokonce zacina financovat sva aktiva vyhradné z cizich zdroju.

Pomér vlastniho kapitalu je zrcadlovym ukazatelem ukazatele zadluZzenosti.

4.1.8 Ukazatele aktivity

Tabulka 13: Vypocitané ukazatele aktivity

2017 2018 2019 2020
Triby 3 789 258 2 544 288 2605707 2283928
Celkova aktiva 5 384 688 5910 898 5882075 6059 181
Obrat aktiv 0,70 0,43 0,44 0,38
Dlouhodoby majetek 1918 073 2450232 2620428 3379 316
Obrat dlouhodobého majetku 1,98 1,04 0,99 0,68
Pohledavky 828 410 472 021 4189 618 676 983
Obrat pohledavek 4,57 5,39 5,32 3,37
Primeérna doba inkasa 79,80 67,72 68,58 108,19
Zasaby 1972 956 2398 760 2105 332 1588 165
Obrat zasob I. 1,92 1,06 1,24 1,44
Kratkodobé zavazky 2623768 2329615 3129174 6514 651
Doba obratu kratkodobych zavazki 249,27 329,63 432,32 1026,86

Zdroj: Vyrocni zprdavy, Vlastni zpracovani

Minimalni doporucend hodnota obratu aktiv by mély byt alesporn na hodnoté
1. Ztabulky 13 mlzeme vycist, Ze ndmi vypoctené hodnoty jsou po celé sledované
obdobi nizké, hodnoté 1 se ani nepfibliZuji. V kazdém nami sledovaném roce, tak
nedoslo ani k jediné obratce aktiv. To znamena, Ze aktiva nevyprodukovaly v trZbach ani
jedenkrat svoji hodnotu. Lze vyslovit zavér, Ze aktiva nejsou vyuZivdna dostatecné
efektivné. TéZ to muZe indikovat, Ze spolecnost disponuje neimérné vysokym
majetkem, ktery nepotfebuje. V nasem pripadé bych se prikldnél k varianté, Ze
spole¢nost nyni vytvari majetek, ktery bude vyuzivat v budoucnu. Do vypoctu lze pouzit
misto trzeb celkové vynosy. Vysledek vsak muze byt nadhodnocen vlivem riznych druht

vynosU, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku.

47



Co se tyce obratu dlouhodobého majetku, je to podobné jako u predchoziho
rostouci hodnotou dlouhodobého majetku. V roce 2018 doslo k vyvoji ¢asti softwaru
spojeného s projektem inovace letound L-39NG a L-159B. Tento vyvoj pokracoval i

v nasledujicich letech.

Spolecnost vykazuje pomérné nizky pomér pohledavek vici trzbdm vzhledem
k oboru, ve kterém podnikd. V nami sledovaném obdobi spolec¢nost postoupila ¢ast
ukazatel obratu pohledavek je relativné nizky oproti pfedchozim létim. Oproti roklim

2018 a 2019 hodnota pohledavek vyznamné vzrostla.

V kazdé spolecnosti se snaZi o to, aby primérna doba inkasa pohledavek byla
nizsi nez doba obratu kratkodobych zavazki. Tedy o to, aby penize od odbératell co
nejdrive ziskala a co nejvice sama oddalovala platbu svych zavazkd. To nami sledovana
spole¢nost ve sledovaném obdobi 2017-2020 splfiuje, ale vysoké hodnoty doby obratu
kratkodobych zavazk( ve sledovaném obdobi ukazuji na fakt, Ze spolecnost ma
problémy s plnénim svych zavazk(. Nicméné je treba vzit v ivahu specifika leteckého

pramyslu a z toho plynouci zplsoby financovani firem v ném pusobicich.

Ukazatel obratu zasob vyjadfuje, kolikrat se nam zasoby otoéi v poméru k
trzbam. Nejlepsiho vysledku v ndmi sledovanych letech bylo dosazeno v roce 2017, kdy
se zasoby dokazaly v trzbach otocit témér dvakrat. Hodnoty v dalsich letech jsou
pomérné nizké, z cehoz mizeme vycist, Ze doba, kterd uplyne mezi pofizenim zédsob a
prodejem je dlouhd. Ddvodem bude pravdépodobné i charakter vyroby, protoZze vyroba

letadel je velmi ¢asové narocnou aktivitou.
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4.2 Predikce obtizi

4.2.1.1 Altmanovo Z-skére
Tabulka 14: Podklady pro vypocet Altmanova Z-skdre
Ukazatel 2017 2018 2019 2020
Pracovni kapital/Aktiva -0,187 -0,037 -0,278 -0,992
Nerozdéleny zisk/Aktiva 0,096 0,086 -0,009 -0,195
EBIT/Aktiva -0,004 -0,095 -0,193 -0,169
Vlastni kapital/Cizi kapital 0,400 0,184 -0,030 -0,172
Trzby/Aktiva 0,704 0,430 0,443 0,377
Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovani
Tabulka 15: Altmanovo Z-skére
Ukazatel Nasobitel 2017 2013 2019 2020
Pracovni kapital/Aktiva 1,2 -0,225 -0,044 -0,334 -1,190
Nerozdéleny zisk/Aktiva 1,4 0,134 0,121 -0,012 -0,274
EBIT/Aktiva 3,3 -0,014 -0,313 -0,636 -0,559
Vlastni kapital/Cizi kapital 0,6 0,240 0,111 -0,018 -0,103
Triby/Aktiva 1 0,704 0,430 0,443 0,377
Z-skore 0,839 0,305 -0,557 -1,749
Zdroj: Vyrocni zprdavy, Vlastni zpracovani
Pfi pouziti Altmanova modelu dochdzime kzavéru, Ze vzhledem k

jeho zhorsujicim se hodnotdm se spolecnost stdle vice blizi bankrotu. V roce 2019 a 2020

dosahuje tento ukazatel dokonce zdpornych alarmujicich hodnot. Ani v letech 2017 a

2018 se spolec¢nost neméla Sanci ocitnout v Sedé zoné nevyhranénych vysledk( (tato

zéna je charakterizovdna hodnotami 1,81<7<2,99).

K hodnoté Z-skére vroce 2020 je tfeba podotknout, Ze cely tento rok je

poznamenan vlivy pandemie COVID-19 (zpozdéné dodavky od dodavatelll nebo zrusené

objednavky od zakaznik(, omezeni vyroby apod.).
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4.2.1.2

Index In05

Tabulka 16: Podklady pro vypocet Indexu In05

Ukazatel 2017 20138 2019 2020

Aktiva/Cizi zdroje 1,415 1,201 0,996 0,866

EBIT/Nakladové Uroky -0,456| -6,056| -7,375| -6,020

EBIT/Aktiva -0,004| -0,095| -0,193| -0,169

Vynosy/Aktiva 0,704 0,430 0,443 0,377

Obézina aktiva/Kritkodobé zavazky 1,126 1,275 0,879 0,361

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni
Tabulka 17: Vypocet Indexu In05

Ukazatel Nasobitel 2017 2018 2019 2020
Aktiva/Cizi zdroje 0,13 0,184 0,156 0,129 0,113
EBIT/Nakladové I:Jrnkv 0,04 -0,018 -0,242 -0,295 -0,241
EBIT/Aktiva 3,97 -0,017 -0,376 -0,765 -0,672
Vynosy/Aktiva 0,21 0,148 0,080 0,093 0,079
Obé&#na aktiva/Kritkodobé zdvazky| 0,09 0,101 0,115 0,079 0,033

Index In05 0,398 -0,257 -0,759 -0,689

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovani

V obdobi 2017-2020 Ize vidét, Ze se spoleénost pohybovala pod hranici hodnoty

< 0,9, coz svédci o tom, Ze by se podnik mohl dostat do potizi, které by mohly vyustit az

v bankrot. Situace se nezlepsila po celé nami sledované obdobi. Od roku 2017 se vsak

Spatnd situace prohlubuje, zejména v roce 2019, kdy Index In05 dosahl nejhorsiho

vysledku.

hospodafi se ztratou, nedokaze kryt své zavazky z vlastnich zdroju.
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4.2.1.3 Taffler and Tisshaw Z-score model

Tabulka 18: Podklady pro vypocet Taffler and Tisshaw Z-score modelu

Ukazatele 2017 2018 2019 2020
Zisk pfed zdanénim/Kratkodobé zavazky -0,009 -0,240 -0,362 -0,158
Obéina aktiva/Cizi kapital 0,776 0,604 0,466 0,337
Kratkodobé zdvazky/Celkova aktiva 0,487 0,394 0,532 1,075
Triby/Celkova aktiva 0,704 0,430 0,443 0,377

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni
Tabulka 19: Taffler and Tisshaw Z-score model

Ukazatele Nasobitel| 2017 2018 2019 2020
Zisk pred zdanénim/Kratkodobé zavazky 0,53 -0,005 -0,127 -0,192 -0,083
ObézZna aktiva/Celkové zavazky 0,13 0,101 0,078 0,061 0,044
Kratkodobé zavazky/Celkova aktiva 0,18 0,088 0,071 0,096 0,194
Triby/Celkové aktiva 0,16 0,113 0,069 0,071 0,060

Z-skore 0,297 0,091 0,035 0,214

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovani

V prvnim sledovaném roce 2017 se podle tohoto ukazatele spole¢nost nachazi
v Sedé zéné. Zatimco v letech 2018 a 2019 doslo k razantnimu poklesu hodnoty tohoto
ukazatele a spolec¢nost se tak blizi pravdépodobnosti bankrotu, vroce 2020 jeho

hodnota opét vzrostla na hodnotu 0,217, coz je témér hrani¢ni hodnota Sedé zdny.

4.3 Analyza financ¢ni vykonnosti v prostoru

Abychom ziskali ucelenéjsi obraz o financni situaci a pozici podniku ROVO,
provedu porovnani nékterych drive vypoctenych ukazateld. Jako srovndvaci bazi bych
mohl pouzit odvétvové ukazatele. Protoze se mi ale nepodafilo nalézt odvétvové
ukazatele pro letecky priimysl v CR, rozhodl jsem se porovnat vybrané finanéni ukazatele
spole¢nosti ROVO s ukazateli jiné spolecnosti, kterou lze definovat jako srovnatelnou
konkurenci. Jako srovnavaci bazi pouziji spole¢nost TELK, kterd ma velmi podobny
predmét podnikani (podnikd v oblasti leteckého primyslu), plisobi v CR, ma 80letou

tradici vyroby a prodeje letadel. Zabyva se vyvojem, vyrobou a prodejem letounu L410.

51



Je provozovatelem neverejného mezindrodniho letisté a zfizovatelem letecké skoly. Od

roku 2013 je 100 % vlastnikem spolec¢nosti rusky primyslovy holding UGMK.

Pro porovnani obou spolec¢nosti byly vybrany ukazatele rentabilit a jednotlivé

ukazatele likvidity.

Tabulka 20: Vypocitané hodnoty rentability spolecnosti TELK

Ukazatele rentability spoleénosti TELK 2017 2018 2019 2020
VH za ugetni obdobi (tis. K&) 243 659 219 344 133 275 271024
Vlastni kapital (tis. K&) 9529281172272 1305547| 1450302

Rentabilita vlastniho kapitilu (%) 25,57% 18,71% | 10,21% 18,69%
Celkova aktiva (tis. K&) 1995035|2 530 386| 2445401| 3 068 497
Rentabilita celkového kapitalu (%) 12,21% 8,67% 5,45% 8,83%
Triby (tis. KE) 1901489|2029887| 1970427 2 2660147
Rentabilita trieb (%) 12,81% 10,81% 6,74% 11,96%
Celkova aktiva - Kratkodoby fin.majetek - kratkodobé zavazky 1108 293(1323993| 1475043| 1606088
Névrathost investovaného kapitélu (%) 21,99%| 16,57% 9,04% 16,87%
Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim 271237| 266557 158 834| 308184
Hruba ziskova marze 14,26%| 13,13% 8,04% 13,60%
Cistd ziskovad marie 12,81%| 10,81% 6,74% 11,96%
Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovani
Tabulka 21: Srovndni rentabilit spolecnosti ROVO a TELK
Porovnani ukazatel( rentability 2017 2018 2019 2020
Rentabilita vlastniho kapitalu (%) ROVO N/A N/A N/A N/A

Rentabilita vlastniho kapitalu (%) TELK 25,57% 18,71% 10,21% 18,69%
Rentabilita celkového kapitalu (%) ROVO -0,11% -9,48% -19,28% -16,94%
Rentabilita celkového kapitalu (%) TELK 12,21% 8,67% 5,45% 8,83%
Rentabilita trzeb (%) ROVO -0,16% -22,01% -43,52% -44,94%
Rentabilita trieb (%) TELK 12,81% 10,81% 6,74% 11,96%
Navratnost investovaného kapitalu (%) ROVO -0,23% -16,09% -43,64% 188,80%
Navratnost investovaného kapitalu (%) TELK 21,99% 16,57% 9,04% 16,87%
Hruba ziskova marze (%) ROVO -0,62% -22,01% -43,52% -44,94%
Cista ziskova mare (%) ROVO -0,16% -22,01% -43,52% -44,94%
Hruba ziskova marze (%) TELK 14,26% 13,13% 8,04% 13,60%
Cist4 ziskova mare (%) TELK 12,81% 10,81% 6,74% 11,96%

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

V pripadé srovnani hodnot rentability aktiv je na prvni pohled ziejmé, zZe

vysledky v obou spoleénostech se diametrdlné odliSuji. Zatimco v pfipadé spolecnosti

ROVO se o rentabilité nedd hovofit, spoleénost TELK vykazuje pomérné stabilni

produkéni silu (s vykyvem v roce 2019, kdy dosahla nizsiho hospodarského vysledku).
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Pricinou takto odliSnych vysledkd ukazateld

hospodarsky vysledek a zadporny vlastni kapitdl spole¢nosti ROVO.

Tabulka 22: Prostorové srovnani likvidity

rentability je predevSim zaporny

UKAZATELE ROVO 2017 2018 2019 2020
Obéina aktiva 2954152|2971084|2749528|2 353 283
Kratkodoba pasiva 2623 768|2329615(3129174|6514 651
Bézina likvidita 1,13 1,28 0,88 0,36
Obéina aktiva - Zasoby 081 196| 572324| 64419 765118
Pohotovostni likvidita 0,37 0,25 0,21 0,12
Penézni prostredky 152 786| 100303| 154578 88 135
Penézni likvidita 0,06 0,04 0,05 0,01
UKAZATELE TELK 2017 2018 2019 2020
Obézna aktiva 1455 131|1888758|1710061|2 353 283
Kratkodoba pasiva 886 742|1206393| 970358(1462 409
Béina likvidita 1,64 1,57 1,76 1,61
Obézina aktiva - Zasoby 264642 662034 221169 611274
Pohotovostni likvidita 0,30 0,55 0,23 0,42
Penéini prostiredky 110 188| 461 562 73746 29191
Penézni likvidita 0,124 0,383 0,076 0,020
UKAZATEL 2017 2018 2019 2020
B&2n4 likvidita ROVO 1,13 1,28 0,88 0,36
Pohotova likvidita ROVO 0,37 0,25 0,21 0,12
PenéZni likvidita ROVO 0,06 0,04 0,05 0,01
B&2n4 likvidita TELK 1,64 1,57 1,76 1,61
Pohotova likvidita TELK 0,30 0,55 0,23 0,42
Pené&Zni likvidita TELK 0,12 0,38 0,08 0,02

Zdroj: Vyrocni zprdvy, Vlastni zpracovdni

Jak jiz bylo konstatovdno vyse v textu, spole¢nost ROVO se jevi z pohledu

likvidity silné problematicky. Pfi porovnani hodnot bézné likvidity spole¢nosti ROVO a

TELK se hodnoty spoleénosti TELK jevi pfiznivéji, spole¢nost je schopna pokryt svymi

obéznymi aktivy své kratkodobé zavazky.

Pfi porovnani hodnot ukazatele pohotové likvidity se vroce 2017 jevi

spole¢nost ROVO jako likvidnéjsi nez spolec¢nost TELK, v letech 2018—-2020 je situace
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opacna. Ani jedna ze spolec¢nosti nedosahuje v celém ¢asovém intervalu doporuéenych

hodnot.

V pfipadé hodnot penéini likvidity dosahuje spoleCnost TELK ve vSech
sledovanych letech lepsich vysledkd neZz spolec¢nost ROVO, ani jedna z analyzovanych

spoleénosti nedosahuje doporucenych hodnot.

I d

5 Vyhodnoceni vyvoje ukazatell financni
vykonnosti a prostorového porovnani

Cilem této prace bylo provést analyzu finanéni vykonnosti spolec¢nosti ROVO za
obdobi let 2017-2020. Vzhledem k dostupnosti informaci jsem analyzu proved|
z pohledu externiho uZivatele. Z vypoctenych a zjisténych vysledk( dovozuiji, Ze vyvoj
spolecnosti se podle teoretickych predpokladl neubiral spravnym smérem, byl
nestabilni a po celé sledované obdobi byly hodnoty vypoctenych ukazatell varuijici.
Zasadni podil na tomto stavu mély klesajici trzby. Jejich nedostate¢nost méla za
nasledek hospodafeni se ztratou po celé nami sledované obdobi. V disledku
neuhrazenych ztrat minulych let klesala hodnota vlastniho kapitalu. Klesajici kfivka trzeb
byla zpUsobena rlznymi faktory. V roce 2017 byl ukonéen projekt S-76D, ktery byl pro
spoleénost v minulych obdobich komeréné Uspésny. Spolecnost vSak nastartovala novy
dlouhodoby projekt L-39NG, ktery jiz vstupuje v roce 2017 do faze industrializace, a
ktery by mél v budoucnu byt stéZzejnim generdtorem trzeb. V roce 2018 pak spolecnost
prichazi o vyznamného zakaznika, kdy jeden z jejich vyrobnich programu byl presunut
zpét do USA. Naproti tomu se objevuji potencidlni novi zakaznici se zajmem o L-39NG.
Spoleénost nesplnila své finanéni cile pro rok 2019, nebot nové kontrakty na L-39NG byly
odloZzeny na rok 2020. Rok 2020 byl pak poznamendan pandemii Covid-19, kdy doslo
znovu k odlozeni nékterych kontraktl, nékolikrat byla prerusena vyroba. Vlastnik
spolecnosti oznamil po 13 letech jeji prodej novému investorovi. Tato transakce se
uskutecni v roce 2021. Prostfednictvim horizontalni analyzy bylo zjisténo, Ze podnik
ztracel vykonnost, trzby klesaly z hodnoty 3,8 miliard K¢ v roce 2017 postupné aZz na

hodnotu 2,2 miliardy K¢ v roce 2020. Klesajici hodnota trzeb s sebou pfinesla postupné
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se zvétsSujici zaporny hospodarsky vysledek. Ten nabyval vroce 2017 hodnoty -23
miliont K¢ v roce 2017, -560 miliont v roce 2018, -1,1 miliarda v roce 2019 a -1 miliarda
vroce 2020. Bilanéni suma postupné vzrista z 5,3 miliard K¢ vroce 2017 aZ na 6,1
miliardy K¢ v roce 2020. Z vertikalni analyzy je zfejmé, Ze aktiva jsou zpocatku tvorena
prevazné dlouhodobym hmotnym majetkem a zasobami, postupné prevlada podil
dlouhodobého nehmotného majetku a zasob. Z horizontdlni analyzy pasiv je zfetelné
vidét, Ze spole¢nost vykazuje nezdravy pomér vlastnich a cizich zdroj(. V roce 2019 a
2020 vlastni kapital nabyva dokonce zapornych hodnot a to -180 milion( K¢, respektive
-1,2 miliardy K¢. Ukazatele rentability vzhledem ke generované ztraté nabyvaji
zapornych hodnot v celém sledovaném obdobi, z ¢ehoz vyplyva, Ze firma nebyla po celé
sledované obdobi rentabilni, nedosahovala zisku. Ukazatele likvidity poukazuji na
skutecnost, Ze v celém sledovaném obdobi neni spole¢nost schopna zaplatit z vlastnich
zdroju své zdvazky. To potvrzuji i informace z vyrocnich zprdv. Vypoctené Operating
Cashflow Ratio potvrzuje zavéry ucinéné pfi vypoctu likvidity — firma ma potize s fizenim
svého cash flow. Spole¢nost generuje od roku 2017 zdporny vysledek hospodareni
(ztratu), kterd se v pribéhu let prohlubuje, az na -1 026 308 tis. K¢ vroce 2020.
Nerozdéleny zisk minulych let se tak postupné dostdva do vétsi ztraty, coz ma za
nasledek minusovou hodnotu vlastniho kapitalu, ktera se promita do pasiv od roku 2019.
Diky tomu je D/E pomér od roku 2019 v zapornych Cislech. Spole¢nost fesi své problémy
s likviditou prostrednictvim avéra od bank, pajéek od leasingovych spolecnosti a podpor
vlastnika. Bankovni Uvéry jsou kryty rlznymi druhy zaruk, které poskytl vlastnik
spoleé¢nosti nebo jsou tvoreny majetkem spolecnosti. Od roku 2019 jsou nékteré
vyvojové aktivity spojené s financovanim projektu L-39NG kryty zalohami strategického
partnera, ktery do projektu vstoupil. Ukazatel zadluZzenost vyjadfuje podil cizich zdroju
na aktivech spolecnosti. Ve sledovaném obdobi postupné nar(ista. Od roku 2019 dochazi
ke zméné, kdy spolecnost zacina financovat sva aktiva vyhradné z cizich zdrojud, nebot
vlastni kapital nabyva zdpornych hodnot. Vypoctené ukazatele aktivity analyzuji, jak
produktivné vyuZivala spolecnost svij majetek. Vypoctené hodnoty potvrdily, Ze aktiva
nejsou vyuzivana dostatecné efektivné. Zde je vSak tfeba podotknout, Ze nehmotny
majetek je vtomto pripadé spojen predevsim svyvojem nového letounu, coz je
dlouhodobd zdlezZitost, ktera se mulze projevit v trzbach teprve ndsledné. Ukazatel

obratu zasob vyjadtuje, kolikrat se nam zasoby otoci v poméru k trzbam.
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Hodnoty ukazatele obratu zasob ukazuje, Ze doba, ktera uplyne mezi porizenim
zasob a prodejem je dlouha. | zde je tfeba brat v uvahu, Ze dlvodem bude
pravdépodobné i charakter vyroby, protoze vyroba letadel je velmi ¢asové ndrocnou
aktivitou. V posledni ¢asti prace jsme poutZili nékolik bankrotovych modell, abychom
predpovédéli moznou budoucnost kratkodobé finanéni tisné: model Altman Z-Score,
Index In05 a model Taffler a Tisshaw. VSechny modely tvrdi, Ze spole€nost ROVO spéje
k bankrotu. Porovnanim nékolika ukazatell se spolecnosti TELK pUsobici v tomtéz oboru
(ale zamérené spiSe na civilni letectvi) ndm ukdazalo, Ze spolecnost ROVO neni
konkurenceschopnd. Ukazatele, které porovndvaly obé spolecnosti mluvily jasné ve
prospéch spolec¢nosti TELK. Pfitomto konstatovani je vSak tfeba vzit v Uvahu, Ze analyza
byla déldna externim uzZivatelem bez znalosti internich skute¢nosti. Ty mohou hrat
v pripadé spolecnosti pusobici v oblasti leteckého primyslu (a konkrétné zabyvajici se
vojenskou technikou) velice dUleZitou roli. Z mého pohledu je zde nadéjna informace o
zajmu nového vlastnika koupit spolecnost. Dale s velkou pravdépodobnosti bude
uvedeni letadla L-39NG na trh znamenat nové obchodni pfileZitosti. VSechny tyto
skutecnosti spolu se specifickymi znaky leteckého primyslu zminénymi jiz dfive v textu,
firemni tradici a jiZ dfive spole€nosti prokdazanou schopnosti se restrukturalizovat mohou
pro spole¢nost znamenat, Ze obhdji svou existenci a navzdory ukazatellim bude pusobit

i do budoucna.

6 Vyhodnoceni dosazenych vysledku a cilli prace

Ukolem této prace bylo provést analyzu finanéni vykonnosti podniku ROVO.
Finan¢ni analyza byla provedena z pozice externiho uZivatele z vefejné dostupnych
informaci. Vyréené zavéry jsou tedy mymi ndzory ucinénymi na zakladé teoretickych
znalosti a neopiraji se o zadné interni informace, které by je mohly podpofit nebo
vyvratit. Prace byla rozdélena na dvé hlavni ¢asti —teoretickou a praktickou. V teoretické
Casti byly vysvétleny postupy a nastroje analyzy a zdroje dat pro finanéni analyzu.
V praktické ¢asti se prace zabyvala horizontalni a vertikalni analyzou jednotlivych ¢asti
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. S jeji pomoci byly ukdzany trendy vyvoje jednotlivych

Ucetnich kategorii a jejich podil na celkové firemni bilanci.
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Vysledky horizontalni a vertikalni analyzy byly dany do souvislosti s hlavnimi
udalostmi, které v hospodarské cinnosti spolec¢nosti nastaly. Ddale byly spocteny
ukazatele rentability, a to ROA, ROS, ROIC a hruba a cista ziskova marze. Ukazatel
rentability vlastniho kapitalu ROE nebyl pocitan, protoZe vlastni kapital v druhé poloviné
sledovaného obdobi nabyval zapornych hodnot. Spocitané kazatele likvidity, tedy bézn3,
pohotova a penéini likvidita, byly porovnany s doporuc¢enymi hodnotami. Kalkulovdna
bylailikvidita provozniho cash flow (OCF). Na vypoctenych ukazatelich solventnosti (D/E
pomér, ukazatel zadluZenosti, pomér vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv) bylo
dokdzdano, Ze spolecnost, ktera ma nedostatecny nebo zaporny vlastni kapital ma potize
s financovanim svych aktivit, coz se projevilo i na ukazatelich aktivity, a to ukazateli
obratu aktiv, obratu dlouhodobého majetku, obratu pohledavek, primérné dobé inkasa
i obratu zasob, které byly v praci téz spocitany. Pro Uplnost obrazu o spolecnosti byly
spocteny i modely hodnotici mozZnost jejiho krachu. Jednalo se o Altmanovo Z-skére,
Index In05, Taffler and Tisshaw Z-score model. Ze vSech téchto modeld vysla spole¢nost
ROVO nepfiznivé. Abych podpofil své zavéry ohledné financni pozice spole¢nosti ROVO
a vyloucil moznost, Ze odvétvové hodnoty vyse zminénych ukazatel( se lisSi od hodnot
obvyklych v jinych odvétvich nebo teoretickych, proved| jsem jeSté porovnani nékolika
ukazatell s firmou pUsobici ve stejném oboru. Z vypoctenych vysledk( vyplynulo, Ze u
ukazatell likvidity porovnavana konkurencéni spolecnost dosahuje lepsich nikoli vsak
doporucéovanych optimdlnich hodnot pocitanych ukazatell, tedy Ze mé zavéry tykajici se
finan¢ni vykonnosti spole¢nosti ROVO ucinénych na zakladé spocitanych ukazatel( jsou

spravné.
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