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UVvOoD

Jako téma mé bakalarské prace jsem zvolila finanéni analyzu z toho divodu,
ze jeji problematika a aplikace mne zajima a rada bych ji ovladala. Také je zakladem
pro finan¢ni fizeni jakékoli spole¢nosti. Je oblibenou metodou jak zhodnotit celkové
hospodafeni podniku. Neni uréena jen pro velké podniky, jak by se mohlo na prvni
pohled zdat, ale i drobni podnikatelé by méli mit zdjem na tom, jak se vyviji jejich
podnikani, jaké jsou jejich slabé a silné stranky a jak tyto slabé stranky co nejvice
eliminovat a naopak silné stranky maximalné vyuzivat. Ke své praci jsem si vybrala
spole¢nost Aero VVodochody a. s., jejiz pocatky sahaji az do roku 1919 a ktera nyni
spolupracuje s piednimi leteckymi vyrobci a je nejvétS§im vyrobcem letecké techniky

v Ceské republice.

V teoretické Casti se budu zabyvat vyznamem finanéni analyzy pro hospodafeni
podniku a zptasobum ziskavani dat k vypoctu finan¢nich ukazatelti. Také uvedu nékolik
technik a metod financni analyzy a zamétim se predevSim na analyzu pomérovych
ukazatelli, které povazuji za nejdulezitéjsi a vyuziji je i V praktické ¢asti. Jednd se tedy
0 ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a trzni efektivity. Nakonec

vysvétlim pojmy finanéni a provozni paka a bod zvratu.

V praktické ¢asti se jiz zamé&fim na konkrétni podnik Aero Vodochody a.s.,
uvedu zakladni fakta o spole¢nosti a popisi jeho finan¢ni situaci v letech 2006 a 2007.
Poté provedu kompletni finan¢ni analyzu na tomto podniku. Vysledky budu srovnavat
sdalsimi 20 podniky, aby bylo patrné, jak si organizace vede V porovnani

se spolecnostmi, které vyviji podobnou podnikatelskou ¢innost.

Hlavnim cilem mé prace bude provedeni finan¢ni analyzy a snaha zjistit celkovou
finanéni situaci podniku. Jako zdroj informaci mi slouZi zejména vyrocni zprava

spole¢nosti. Nakonec navrhnu vlastni soustavu ukazatelii a opatieni.



1) TEORETICKA CAST

1.1 Vyznam finanéni analyzy pro hospodareni podniku

.....

bychom ji mohli definovat tak, ze finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor
ziskanych dat, kterd jsou obsazena piedevSim v ucetnich vykazech (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty a prehled o penéznich tocich — dale uz jen tzv. cash-flow). Je ziejmé,
7Ze je Uzce spojena s finanénim ucetnictvim, které poskytuje data a informace
pro finan¢ni rozhodovani. Tyto informace by mély byt nejen kvalitni, ale zaroven také
komplexni. (Ruckova, 2008)

Nedostatkem ucetnich informaci z hlediska finan¢niho tizeni je to, Ze zobrazuji
minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Poskytuji udaje momentalniho typu
V podob¢ ptevazné stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k ur¢itému datu.

K piekonani téchto nedostatkli se vyuziva finan¢ni analyza jako formalizovana
metoda, ktera poméfuje ziskané tdaje mezi sebou navzajem a umoznuje dospét
K urcitym zavéram o celkovém hospodareni. (Valach, 1999)

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pokud mozno komplexné posoudit iroven
soucasné finan¢ni situace v organizaci, posoudit vyhlidky na finanéni situaci v podniku
Vv budoucnosti a ptipravit podklady ke zlepSeni ekonomické situace podniku.
(Topolanek, 2003)

Existuje cela fada metod, nastroji a specifickych postupi jak finanéni analyzu
muzeme zpracovat. Zakladem finan¢ni analyzy jsou vSak tzv. finan¢ni pomérové
ukazatele.

Obecnym tkolem u finan¢nich analyz je pfedevSim posouzeni finan¢niho zdravi
spolecnosti (ex post analyza) a vytvofit zédklad pro finanéni plan, ktery se opird

o poznatky finan¢ni analyzy (ex ante analyza). (Ru¢kova, 2008)



1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Abychom mohli provést finan¢ni analyzu, potfebujeme mit k dispozici velké
mnozstvi informaci, které ziskdme z riiznych informacnich zdroji. RozliSujeme vnitini
a vnéj$i zdroje. Nejvétsim vnitinim informacnim zdrojem jsou ucetni vykazy finan¢niho
ucetnictvi.

Dals§imi vnitinimi zdroji, z kterych mizeme Cerpat, jSou informace finan¢nich
analytikli a manaZert podniku, vyro¢ni zpravy, podnikové plany, cenové a nakladové
informace.

Mezi vngj§i finanéni informace fadime roc¢ni zpravy emitentli vefejné
obchodovatelnych cennych papirti, prospekty cennych papird, burzovni zpravodajstvi

aj. (Griinwald, 2007)

Zakladni Ucetni vykazy:
e rozvaha
e vykaz zisku a ztraty

e vykaz cash flow

1.2.1 Rozvaha

Nazyvana také bilance podniku, jejiz zakladni funkci je poskytnout K uréitému
datu, vétSinou k poslednimu dni t¢etniho obdobi, piehled o majetku podniku (aktivech),
jeho struktufe a finan¢nim kryti majetku (pasivech a vlastnim kapitalu) v pené¢znim
vyjadieni. Soucet aktiv se musi rovnat souctu pasiv.

V bilanci nejsou vykazovany jen stavy majetku a kapitalu, ale také vysledek
hospodateni jako saldo mezi aktivy a pasivy. Rozvaha vSak nepodavd informace

o tvorbé hospodarského vysledku, to je ikolem vykazu zisku a ztraty. (Valach, 1999)

Rozvaha se sestavuje minimalné jednou ro¢ng, Castéji vsak Ctvrtletné ¢i mesic¢né.



Tabulka €. 1: Zakladni struktura rozvahy

Aktiva celkem Pasiva celkem
A. Pohledavky za upsany A. Vlastni kapital
zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek A L Zakladni kapital
L Dlouhodoby nehmotny | A. Il. | Kapitalové fondy
majetek
B. Il. | Dlouhodoby hmotny A. 111. | Rezervni fondy, nedélitelny fond a
majetek ostatni fondy ze zisku
B. I1l. | Dlouhodoby finan¢ni A. IV. | Vysledek hospodateni minulych let
majetek
C. Obézny majetek A.V. | Vysledek hospodaieni bézného
ucetniho obdobi
C.L Zasoby B. Cizi zdroje
C. Il. | Dlouhodobé pohledavky | B. I. Rezervy
C. Ill. | Kratkodobé pohledavky | B. Il. | Dlouhodobé zavazky
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni B. I1l. | Kratkodobé zavazky
majetek
D. Casové rozliseni B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci
Casové rozliseni

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

pro spolecnost a to vysledek hospodateni za urcité obdobi. I u tohoto financniho vykazu
se sleduje struktura a dynamika jednotlivych polozek a sestavuje se pravidelné
Vv ro¢nich ¢i kratsich intervalech. (Ruckova, 2008) Tento vykaz je sestaven logicky,
abychom snadno zjistili vliv jednotlivych ¢innosti na zisk spole¢nosti. Vykaz zisku

a ztraty podle stavajici pravni Gpravy muzZe byt sestavovan ve druhovém c¢lenéni

Pramen: Valach, J. a kol., 1999.

Déava nam prehled o vynosech, ndkladech a obsahuje nejdulezitéjsi informaci

nakladi nebo v ucelovém ¢lenéni nakladi. (Gladias, 2005)




Vynosy a naklady jsou zachycovany na tzv. akrualnim principu, to znamena,
ze transakce jsou vykazovany v obdobi, jehoz se Casové i vécné tykaji a nezalezi
na tom, zda doslo k penéZznimu pInéni. (Griinwald, 2007)

Vynosy podniku jsou penézni Castky, které podnik ,ziskal“ z veskerych svych
¢innosti za urcité ¢asové obdobi (mésic, rok) bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo
k jejich inkasu. Naklady podniku jsou penézni ¢astky, které podnik ucelné vynalozil
na ziskani vynost, bez ohledu na to, zda byly ve stejném obdobi zaplaceny. Rozdil mezi
vynosy a naklady tvofi vysledek hospodaieni podniku, ktery mize byt zisk nebo
ztrata. (Synek, 2007)

Kategorie vysledku hospodaieni:

e provozni vysledek hospodafeni muizeme oznaCit jako vysledek
hospodareni pied zdanénim

e finanéni vysledek hospodafeni miizeme také oznacit jako hospodaisky
vysledek pred zdanénim

e vysledek hospodateni za béznou ¢innost (soucet provozniho a finan¢niho
vysledku hospodateni) je upraven o dan z piijmu (splatnou 1 odlozenou),
po této upravé se oznacuje jako hospodarsky vysledek po zdanéni

e mimoiadny vysledek hospodareni

e vysledek hospodafeni za ucCetni obdobi je vysledek hospodateni
po zdanéni, ktery se upravi o odmeény spolecnikiim

e vysledek hospodaieni pied zdanénim (Stielecek, 2007)

1.2.3 Vykaz CASH FLOW

Pomérné mladou metodou financni analyzy je sledovani pencZznich tokl
vV pribéhu ucetniho obdobi. PenéZznimi toky se rozumi piijmy a ubytky (vydaje)
penéznich prostiedkil (penize v hotovosti, ceniny, penize na uctu ¢i penize na cesté)
a penéznich ekvivalentl (kratkodoby likvidni majetek). (Ruckova, 2008)
RozliSujeme cash flow za provozni ¢innost, investicni €innost a financni ¢innost

a je mozné vykaz cash flow sestavovat pfimou nebo nepiimou metodou.



Pfima metoda spociva v zachyceni ptijmii a vydaji a jejich rozdili. Tento zplsob
se pouziva predevsim u malych firem, které vedou daniovou evidenci.

(Scholleova, 2008) V praxi je vSak castéj$i nepfima metoda, ktera je zaloZena
na udajich z finan¢niho ucetnictvi. Zaklad tvoti hospodarsky vysledek, ktery se upravi

o naklady nesouvisejici s vydaji a vynosy nesouvisejicimi s ptijmy. (Veber, 2008)

Tabulka €. 2: Pfima metoda CF

Pocatecni stav penéZnich prostiedki

+ Piijmy za urcité obdobi

- Vydaje za urcité obdobi

= Kone¢ny stav penéznich prostiredki

Pramen: Srpova, J., Rehor, V. a kol., 2010.

Tabulka ¢. 3: Nepiima metoda CF

Pocatecni stav penéZnich prostiedki

+ zisk (po thradé Grokd a zdanéni)
+ odpisy (snizily vykazovany zisk, ale nejsou penézni vydaj)

+/- jiné naklady (vynosy), nevyvolavajici pohyb penéz

Cash flow z provozni ¢innosti

+/- ptirtistek/ubytek dlouhodobého majetku, nakoupenych akcii, dluhopist ...

Cash flow z investi¢ni ¢innosti

+/- ptirastek/ Gbytek dlouhodobych dluhu, vlastniho kapitalu a dal$ich finan¢nich

zdroju, vyplata podilu ze zisku, ziskani dotaci ...

Cash flow z finanéni ¢innosti

Konec¢ni stav finanénich prostiredki

Pramen: Srpovd, J., Rehor. V. a kol., 2010.




1.3 Techniky a metody finanéni analyzy

V prvni fad¢ je tieba fici, ze systém finan¢ni analyzy neni Zadnym zptisobem
legislativné upraven, coz zpusobuje nejednotnost terminologie a postupii a nasledné
tedy nejednoznacnost interpretace a srovnani vysledku. | presto se vyvinuly urcité
obecné prijimané analytické postupy, které si kladou za cil podat stejné jako ucetnictvi,
vérny a poctivy obraz o majetkové, finanéni a dichodové situaci jak externim
uzivatelim, tak manaZerim podniki. (Griinwald, 2007)

Zakladem rOznych metod finanéni analyzy jsou finan¢ni ukazatele.
Ukazatele piimo prevzaté z Ucetnich vykazii jsou vyjadieny v penéznich jednotkéch.
Aritmetickymi  operacemi muzeme ziskat vysledek 1 v jinych jednotkéach
napt. v jednotkdch casu nebo v procentech. Existuje celd fada ukazateli a kritérii
pro jejich ¢lenéni, proto pii volbé typu ukazatele musime znat cilovou skupinu (komu
maji vysledky slouzit) a cil finan¢ni analyzy (zpravidla je dan podnikatelskym zamérem

a okolnostmi, za jakych je zamér zpracovan).
Financni analyza vyuziva dva typy:
e Fundamentalni analyza

e Technicka analyza

Fundamentalni analvza

Je zalozena na rozsdhlych znalostech vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Vyuziva zkuSenosti odborniki a jejich

subjektivnich odhadi pro situace a trendy.

Technicka analyza

Vyuziva matematické, matematicko-statistické a dalsi algoritmizované metody

ke kvantitativnimu zpracovani dat s ndslednym ekonomickym posouzenim vysledku.



1.3.1 Metody finan¢ni analyzy

Intenzivni ukazatele — ukazuji miru, v jakém jsou extenzivni ukazatele podnikem
vyuzivany, jak silné ¢i rychle se méni a maji povahu hodnoticich ukazateli. Jde tedy

zpravidla o podily dvou extenzivnich, popft. tokovych ukazateld.

Extenzivni ukazatele — nesou informace o rozsahu a piedstavuji né€jakou kvantitu
Vv ptirozenych (objemovych) jednotkach. V zékladnich ucetnich vykazech jde o kvantitu
Vv penéznich jednotkach. Do této kategorie patii ukazatele stavové, rozdilové, tokové

a pomerove.

1.3.1a Stavové veliciny
Jde o polozky rozvahy, zachycujici stav majetku a zdroji, jeho kryti vzdy

ke zvolenému ¢asovému okamziku.

1.3.1b Rozdilové ukazatele
Ptedstavuje rozdil stavu urcitych skupin aktiv ¢i pasiv vztazenych vzdy k témuz
okamziku. Nejcastéji vyuzivanym ukazatelem je Cisty pracovni kapital — rozdil mezi

celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zavazky.

1.3.1c Tokové ukazatele
Informuji o zméné extenzivnich ukazateli za urCité obdobi. Typickym tokovym

ukazatelem je zisk, cash flow.

1.3.1d Pomérové ukazatele

Nejpouzivanéj$Simi zdstupci jsou pomérové ukazatele, které se vypocitaji
vydélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou polozkou (skupinou polozek) mezi
nimiz existuji co do obsahu urc¢ité souvislosti. Vybér ukazatell zavisi predevSim
na tom, co chceme zméfit. Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin

a vétsinou se uvadi 5 zakladnich skupin. (Ruckova, 2008)



Ukazatele rentability (vynosnosti)
Ukazatele aktivity
Ukazatele likvidity

Ukazatele zadluzenosti

o > w0 N e

Ukazatele trzni efektivity

1.3.1e Analyza soustav pomérovych ukazatelii

Du Pontuv rozklad

Du Ponttliv rozklad nékdy také oznaCovany jako pyramidovy rozklad rentability.
S timto postupem pfisla jako prvni na svét€é americka spolecnost E. I. Du Pont. Jedna
se o rozklad tzv. vrcholového ukazatele na soucin, soucet, rozdil ¢i podil dil¢ich
ukazatelli. Kazdy ukazatel miiZeme rozlozit nekone€né mnoha zplsoby, ale ne kazdy

rozklad bude mit pro nas néjakou vypovidaci schopnost. (Marek, 2006)

Rozklad rentability celkového kapitalu

Jde 0 soucin dvou dil¢ich ukazateli rentability trzeb a obratu celkovych aktiv.

Cisty zisk . Trzby

ROA =
Trzby Aktiva

Rozsifenim zakladni rovnice o ukazatel finan¢ni paky dostaneme rozklad ukazatele

rentability vlastniho kapitélu.

Cisty zisk " Trzby " Aktiva

ROE =
Trzby Aktiva Vlastn{ kapitdl

(\Valach, 1999)



1.4 Rentabilita

Rentabilita, resp. vynosnost vlozeného kapitdlu, je métitkem schopnosti
organizace vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu.
(Valach, 1999)

Pouziva se vétSinou k posouzeni celkové efektivnosti Cinnosti, intenzity
vyuzivani majetku podniku a také k vytvofeni azhodnoceni kapitdlu vlozeného

do podniku. (Griinwald, 2007)

Kazda rentabilita je dana pomérem zisku ke kapitdlu. V praxi se nejvice

vyuzivaji tyto ukazatele:

e Rentabilita celkového kapitalu

e Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu
e Rentabilita vlastniho kapitalu

e Vynosnost a nakladovost

e Rentabilita trzeb

Tyto ukazatele patii do kategorie tzv. mezivykazovych pomérovych ukazatela,
nebot’ Cerpaji praveé data jak z rozvahy (objem kapitalu), tak i z vykazu zisku a ztraty
(velikost zisku). (Valach, 1999)

Pro vyjadieni objemu zisku lze pouzivat kategorie zisku podle anglosaské

klasifikace

e Zisk pred odectenim odpist, urokii a dani (EBDIT)
e Zisk pred odecCtenim urokti a dani (EBIT)

o Zisk pted zdanénim (EBT)

o Zisk po zdanéni (EAT)
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Kategorie zisku v ¢eské ucetni osnoveé

Vykaz zisku a ztraty se vnasi zemi pouzivda ve dvou provedenich.
Jednostupniovy vykaz zisku a ztraty (HV=celkové vynosy — celkové naklady)
a dvoustupnovy vykaz zisku a ztraty, kde hospodarsky vysledek je sledovan ve dvou
urovnich. V prvni arovni podle jednotlivych ¢innosti a v druhé urovni za celou

spole¢nost. (Stielecek, 2007)

1.5 Aktivita

Tento ukazatel podniku ukazuje, jak je schopen vyuZzivat jednotlivé podnikové
¢asti. Zjednodusené lIze ftici, zda ma néceho prebytek ¢i nedostatek. V podstaté mame

dva typy ukazateld aktivity (obratu):

e rychlost obratu (obratovost)

e dobu obratu

Ukazatele obratovosti nam fikaji pocet obratek za urcité obdobi, tj. kolik
pievysuji roéni trzby, vynosy, vykony hodnotu poloZky, jejiz obratovost po¢itame. Cim
vyS$i je pocet obratek, tim krat$i dobu je majetek vazan a obvykle se zvySuje i zisk.

Ukazatele doby obratu nas informuji o praimérné dobé trvani jedné obratky
majetku.

Snahou je maximalizovat rychlost obratu a minimalizovat dobu obratu.
Nejéastéji se v podnicich sleduje: obrat zasob, obrat pohledavek a obrat stalych aktiv,

predev$im hmotného investiéniho majetku (HIM). (Scholleova, 2008)
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1.6 Likvidita

Samotny pojem likvidita piedstavuje schopnost urCité slozky majetku
pfeménit se rychle a bez velkych ztrat na penézni hotovost. Likvidita podniku nam fika,
ze kazdy podnik by mél byt schopen uhradit véas své splatné zavazky. Pokud ma
organizace nedostatek likvidity, mize to wvést 1 kbankrotu spolecnosti.
Na druhou stranu, pfili§ vysoka mira likvidity je také nepfiznivym jevem pro vlastniky
podniku, nebot’ finan¢ni prostiedky jsou vazany v aktivech, které nam pak snizuji
celkovou vynosnost (rentabilitu) podniku.

Obecné lze ftici, Ze ukazatele likvidity jsou podil toho, ¢im miizeme platit
k tomu, co musime zaplatit. Aby vysledek toho konkrétniho ukazatele mél néjakou
vypovidaci schopnost, je vhodné ho pocitat za delsi casovou fadu.

Nejcastéji se pouzivaji tyto 3 ukazatele:

e Okamzita likvidita
e Pohotova likvidita (Quick test)
e Kratkodoba likvidita

S analyzou likvidity je jesté spojen jeden ukazatel a to tzv. Cisty pracovni
kapital (CPK). Jedna se o rozdilovy ukazatel, ale velmi tGzce souvisi s likviditou

a jeho konstrukce ma nejblize k bézné likvidite.
CPK = obé&zna aktiva — kratkodobé zavazky
CPK je ta &ast ob&znych aktiv, ktera je kryta dlouhodobym kapitalem (vlastnim
kapitalem a dlouhodobymi dluhy). Umoziuje nam oddélit v obéznych aktivech tu ¢ast

penéznich prostfedkil, kterd slouzi bezprostiedné k thradé kratkodobych zavazkd,

od ¢asti prostiedku, s kterou miize manazer volné disponovat. (Ruckova, 2008)
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1.7 Zadluzenost

Jestlize spoleCnost pouziva k financovani svych aktiv cizi zdroje, je dobré
zatadit mezi ukazatele finan¢ni analyzy také ukazatele zadluzenosti. D4 se fici, ze Zadna
velka organizace nepouziva vyhradné vlastni kapital nebo naopak jen cizi kapital.
Pouziti jen vlastniho kapitalu snizuje celkovou vynosnost vlozeného kapitalu
a financovani jen z cizich zdrojii by bylo pravdépodobné pro podnik narocné ziskat.
Zakon tuto moznost ani neptipousti, protoze musi existovat urcitd vySe vlastniho
kapitalu. Je dobré zjistit i objem majetku, ktery méa firma pofizeny na leasing, nebot’
takovy majetek se neobjevuje v rozvaze, ale pouze jako naklad ve vykazu zisku a ztraty.
Ukolem analyzy zadluzenosti je najit optimalni vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem.
(Scholleova, 2008)

Pouzivani cizich zdroji ovlivituje jak vynosnost kapitalu akcionaid, tak riziko.
Podnik pouziva cizi kapital pfedevSim proto, ze vynos, ktery se jim ziska a rovnéz
vynosnost celkového vlozeného kapitalu bude vyssi, nez jsou naklady spojené s jeho
pouzitim, tj. Urok placeny z ciziho kapitdlu. Obecné vSak plati, ze vlastni kapital mé byt
pokud mozno vyssi nez cizi, jelikoz cizi kapital je nutné splatit a také nizky pomér
vlastniho kapitalu k cizimu se povazuje za urcitou finanéni slabost podniku a ohrozeni

jeho stability vzhledem k spoléhani se na cizi kapital. (Valach, 1999)

1.8 Trzni efektivita

Tato skupina ukazateli je ponckud odlisSnd od téch piedchozich. Zakladnim
rozdilem je pfedevSim to, ze dosud ukazatele kombinovaly vyhradné udaje zjisténé
V ucetnictvi, informovaly tak o minulém vyvoji finan¢ni situace. Tyto ukazatele, jejichz
soucasti je trzni cena akcie, podavaji informaci o tom, jak vidi budoucnost podniku
investofi. Jde 0 akciové spole¢nosti, jejiz akcie jsou volné obchodovatelné
na kapitalovém trhu a kromé dat z Gi€etnictvi vyuZzivaji 1 data z burzy.

O dividendové politice podniku vypovida tzv. vyplatni pomér, ktery vyjadiuje,

jak velky podil vytvofeného ¢istého zisku je vyplacen akcionaiim v podobé dividend.
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Dividenda na 1 akcii

Vyplatnl pomer = Zisk na 1 akcii
Zisk, ktery neni vyplacen v dividendach, zistavad v podniku jako nerozdéleny zisk
k dispozici.

Rozmér zisku reinvestovaného zpét do podniku vyjadiuje tzv. aktivaéni pomér.
Aktivaéni pomér = 1 — vyplatni pomér
Pokud podil reinvestovaného zisku vyndsobime rentabilitou vlastniho kapitalu,
zjistime miru rastu investovaného Kkapitalu akcionafa (g) Vv disledku

reinvestovaného zisku.

Dividendana 1 akcii)
Zisk na 1 akcii

g=ROE * (1—

Jestlize rentabilita vlastniho kapitalu a vyplatni pomér jsou konstantni, zvysi

se 0 g zisk a dividenda na 1 akcii.

Dalsim ukazatelem trzni efektivity je tzv. dividendovy vynos.

Dividenda na 1 akcii

Dividendovy vynos =
yvy TrZni cena akcie

VétSina investora vSak do akcii neinvestuje jen kvili dividendam, ale pfedevsim

proto, Ze ocekavaji rist trzni ceny akcie, tedy kapitalovy vynos. Proto sleduji ukazatele

jako je P/E (Price-to-Earnings ratio) a P/S (Price-to-Sales ratio).

P/E = Trzni cena akcie P/S = TrZni cena akcie
Zisk po zdanénina 1 akcii Trzby na 1 akcii

Oba tyto ukazatele udavaji nadhodnoceni nebo podhodnoceni akcie. Hodnotu

ukazatele P/E lze interpretovat jako dobu navratnosti kapitalu investovaného do nakupu
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akcie za predpokladu zachovani konstantni vySe zisku na akcii. Je zndmo jednoduché
pravidlo, které tika, ze ukazatel P/E v ¢ase nebo ve srovnani s jinymi akciemi by mél
a s vysokym P/S.

Mezi dal$i ukazatel, ktery je zalozen na trzni cené akcie, patii i M/B
(Market-to-Book ratio). Jde o pomér souctu trznich cen vSech akcii k Géetni hodnoté
vlastniho jméni. Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat nad 1. Jak moc nad 1
zaleZi na tom, kdy byla akcie upsana. (Valach, 1999)

1.9 Provozni paka

Provozni paka (Operating Leverage — OL) vyjadfuje zménu provozniho zisku

pted zdanénim (EBIT) na zméné celkovych trzeb (T).

_ EBIT, - EBIT,
Tl -To

oL
Stupeii provozni paky (Degree of Operating Leverage — DOL)
Je definovan jako relativni piirastek provozniho hospodaiského vysledku pied

zdanénim odpovidajici relativni zméné trzeb.

AEBIT EBIT, — EBIT,
DOL = BBTo _ EBIT,
AT - Tq1—-To
To To

Stupenn provozni paky nemuizeme definovat v pfipadé, kdy To = 0 nebo
EBIT, = 0. | v ptipad¢, kdyby ptirtstek trzeb byl nulovy (AT = 0).
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1.10 Finan¢ni paka

Finan¢ni péka je vztah mezi ziskem podniku pied uUroky a zdanénim (EBIT)
a ziskem podniku na akcii (EPS). Finan¢ni paku lze vSak pouzit i v ptipadech,
kdy pravni forma podnikani je jind nez akciova spolecnost. V tomto piipadé jde o vztah

mezi ziskem organizace po zdanéni v poméru k vlastnimu kapitalu.

EAT

Finan¢ni pdka = ———
p Vlastni kapital

V zavislosti na velikosti EAT muze finanéni paka putsobit pozitivné
(zvySuje zisk na akcii) nebo negativné (snizuje zisk na akcii). Jestlize EAT je pIné
od¢erpan zdanénym urokem z ciziho kapitalu, potom zisk na jednu akcii je nulovy

a plati tato rovnice:

EBIT*(l—t)=% * CK* (1 -1t

p = urokova sazba, CK = cizi kapital, t = sazba dané ze zisku

Na zakladé této rovnice miizeme sestavit vzorec pro pozitivni a negativni vliv

finan¢ni paky a také kdy viitbec neptisobi.

Financni péka neptisobi: Finan¢ni paka plisobi pozitivné:
EBIT EBIT
P =0 P >0

—x* CK * CK

100 100

Finanéni pdka plisobi negativné:
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Stupen finan¢ni paky (Degree of Financial Leverage — DFL)

Relativni zména vynosu (zisku) na akcii (EPS) v zavislosti na relativni zméné

zisku pred troky a zdanénim. Vhodné pouzit pro mezipodnikové srovnani.

Obor finanéni paky

Mezni hodnoty stupné finan¢ni paky jsou v téchto bodech:
a) podil ciziho kapitalu je nulovy

Tak stupen financni paky je roven jedné. Z toho vyplyva, ze index zisku pted
zdanénim je stejny jako index zisku vynosu na akcii. Na druhé strané ¢im je vétsi podil

ciziho kapitalu, tim je stupen financni paky vétsi a tim je index vynosu na akcii vetsi

nez index zisku pred uroky a zdanénim.

EBIT,

DFL=——— =
EBIT, — l—go*cx

b) EBIT, = % * CK

V tomto piipadé finanéni paka neni definovana. (Stielecek, 2007)
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1.11 Bod zvratu

Bod zvratu se rozumi takova uroven sledované veliCiny, pfi niz vysledek
hospodateni (VH) ptechazi ze ztraty do zisku ¢i naopak. Veli¢inou pro hledani bodu
zvratu je objem produkce v technickych jednotkach (ks, kg, 1), tj. minimalni objem
produkce, pfi kterém se vysledek hospodareni rovna nule. Pro stanoveni minimalniho
objemu produkce je tieba vymezit funkci trzeb (T) a funkci naklad.

Funkce trzeb by se dala definovat jako funkce ceny (c) a objem produkce
V naturalnich jednotkach (Q).

T=c*Q
Celkové naklady predstavuji soucet celkovych variabilnich (VN) a fixnich

nakladl (FN), ptficemz celkové variabilni naklady vypocitame jako soucin jednotkovych

variabilnich nédklad (JNV) a objemu produkece.

CN=jVN*Q-FN

Rovnice, pii které je vysledek hospodateni roven nule:

VH = (jc - jVN) *Q - FN

Rozdil mezi jc a jJVN se nazyva ziskova marze na jeden vyrobek a obecné

predstavuje ptispévek na kryti fixnich naklada.

Rovnici musime upravit tak, abychom ziskali Q = Qgep, které ptedstavuje bod

zvratu pro objem produkce, pti némz je VH roven 0. (Marek, 2006)

FN
je=jVN

Qgep =
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Obrazek ¢. 1: Bod zvratu
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2) METODIKA PRACE

Hlavnim cilem mé prace je zhodnoceni finan¢niho hospodaieni spolecnosti
AERO VODOCHODY a. s. pomoci pomérovych ukazateli a vysledky porovnat s 20
vybranymi podniky. Pfevazna vétSina organizaci jsou akciové spolecnosti (13 z 20),
spole¢nosti s ru¢enim omezenim (6 z 20) a statni podniky (1 z20). Ke zhodnoceni
finan¢ni situace spole€nosti jsem pracovala s ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti
a likvidity. Podkladem pro jejich vypocet byla rozvaha a vykaz zisku a ztraty za rok
2006 a 2007.

Ukazatele jsem pocitala z hospodaiského vysledku za b&znou ¢innost.
Rentabilita

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Celkovym kapitalem se mysli veskery kapital, ktery byl vlozen do podniku
bez ohledu na jeho ptivod, zda je vlastni nebo cizi. Také dan ze zisku je pfirozenou

soucasti, a proto musi byt brana v ivahu.

Zisk po zdanéni + zdané&né troky _ V60
Celkova aktiva ~ ROO1

ROA =

Zisk po zdanéni se zvySuje o zdanéné Uroky. Je tomu tak proto, Ze nejen Cisty
zisk pro akcionare je zdanén, ale 1 uroky jako odména vétitelim za pljceni kapitalu

musi byt pfirozené zdanéna dani z ptijmi (dani ze zisku). (Valach, 1999)
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Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE)

Velmi Casto slouzi k méfeni vykonnosti spole¢nosti predevsim

pro mezipodnikové srovnani.

Zisk po zdanéni + zdanéné troky _ V60

ROCE = =
Dlouhodoby kapital R068 + (R092 + R116)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel je definovan jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu
a zajima pfedevSim akcionafe a vlastniky podniku. Pfedstavuje vynos pro vlastniky

a akcionare.

_ Zisk po zdanéni _ V60
~ Vlastnf kapital ~ RO68

ROE

Podle tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, zda jejich kapital, vlozeny
do podniku, ptindsi dostate¢ny vynos odpovidajici riziku investice. Rentabilita vlastniho
kapitalu by méla byt vyssi nez alternativni vynos stejné rizikové investice nebo nez
je vynos z cennych papiri garantované statem (napf. statni dluhopisy, statni pokladni¢ni
poukazky), jinak je podnik odsouzen Kk zaniku, protoze racionalné uvazujici investor
pozaduje od rizikove€jsi investice vyS$i miru zhodnoceni.

Tento ukazatel v né€kterych piipadech ztraci vypovidaci schopnost. Pokud
ma podnik velmi nizky vlastni kapitél, rentabilita nabyva extrémné¢ vysokych hodnot.
Funguje to i naopak. Pokud je spole¢nost ve ztraté a ma zaporny vlastni kapital,
rentabilita nabyva kladnych hodnot, coz logicky nedava zadny smysl.

(Griinwald, 2007)

Vynosnost (v)

_ HV pred zdanénim _ V60
B Vynosy celkem B (V01 + V04 + V19 + V26 + V28 + V31 4+ V33 4+ V37 + V39 + V42 + V44 + V53)
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Rentabilita trzeb (ROS)

Jedné se o pomér mezi Cistym ziskem a trzbami nebo také pomér Cistého zisku

a vynosu. Tento ukazatel nam fika kolik zisku mam na 1 K¢ trzeb.

Cisty zisk _ V60

ROS = =
Trzby (V01 + V05 + V19 + V31)

Aktivita

Rychlost obratu zadsob (ROZ)

Vynosy celkem _ (V01 + V04 + V19 + V26 + V28 + V31 + V33 + V37 + V39 + V42 + V44 + V53)

ROZ =
0 Zasoby R032

Vysledkem bude absolutni ¢islo, které nam fekne, kolikrat se pfeméni zasoby
V ostatni formy obé&zného majetku az po prodej hotovych vyrobkli a opétny nakup

zasob.

Doba obratu pohledavek (DOP)

DOP = Pohledavky

B Vynosy celkem

360 =

(R0O39 + R048)

* 360
(VO1 + V04 + V19 + V26 + V28 + V31 + V33 + V37 + V39 + V42 + V44 + V53)

Pocet dni, kdy musi firma cekat, nez dostane za svoje sluzby nebo vyrobky

zaplaceno.
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Rychlost obratu aktiv (ROA)

Vynosy celkem _ (V01 + V04 + V19 + V26 + V28 + V31 + V33 + V37 + V39 + V42 + V44 + V53)
Aktiva celkem R003

ROA =

Udavad ndm mnozstvi vynosu, které ndm piinese 1 K¢ aktiv. Pokud hodnota
tohoto ukazatele klesa, znamena to, ze se zvysuji relativné jeho fixni ndklady (odpisy,
udrzba) a tim dochazi i k poklesu trzeb, muze se tak podnik stat snadno ztratovym.

Tento ukazatel by se mél proto pohybovat minimalné na irovni hodnoty 1.

ZadluzZenost

Zakladnim ukazatelem zadluZenosti je ukazatel vétitelského rizika.

Cizi kapitdl _ R085
Aktiva celkem  R001

Véritelské riziko =

Tento ukazatel je nutno posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku
a Vv souvislosti se strukturou ciziho kapitalu. Doporucené hodnoty neexistuji, avsak ¢im
vys§i je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je zadluzenost podniku a tim vyssi je riziko
jak akcionaft, tak i véfiteld. Vysoka hodnota tohoto ukazatele mtze byt z hlediska
drziteld kmenovych akcii ptizniva tehdy, je-li podnik schopen dosdahnout vyssiho
procenta rentability nez je procento uroku placené z ciziho kapitalu. Vétitelé prirozené

preferuji jen niz§i hodnoty tohoto ukazatele.

Koeficient samofinancovani je doplikovym ukazatelem k ukazateli vétitelského

rizika a jejich soucet se rovna 1. resp. 100%.

Vlastni kapitdl _ R068
Aktiva celkem  R001

Koeficient samofinancovani =

23



Tento ukazatel se pouzivd pro hodnoceni hospodarské a financni stability
podniku a byva povazovan za nejvyznamnéjsi ukazatel pro hodnoceni celkové finan¢ni
situace podniku.

Neméné dilezity ukazatel, ktery bezprostiedné¢ souvisi s témi piedchozimi,

je koeficient zadluzenosti.

Cizi kapitdl _ R068
Vlastni kapitdl _ R085

Koeficient zadluzenosti =

Castéji se vyuzivd jeho prevracena hodnota, kterdA méfi miru finanéni
samostatnosti podniku.
Aby podnik zjistil, zda je pro néj jesté dluhové zatiZeni inosné, existuje ukazatel

trokového kryti. Rekne nam, kolikrat pevysuje zisk placené Giroky. (Valach, 1999)

Zisk pred Groky a zdanénim _ V61
Nakladové tiroky T Va3

Urokové kryti =

Ukazatel by m¢l byt vétsi jak 3, prahovou hodnotu je 1.

Likvidita

Okamzita likvidita

FinanCni majetek R058

Okamzita likvidita = =
Kratkodobé zavazky = (R103 + R117)

Pod pojmem financni majetek si mizeme piedstavit sumu penéz na uctech
¢1 v pokladnég, volné obchodovatelné cenné papiry, Seky, tedy ty nejlikvidnéjsi polozky
zrozvahy. Do jmenovatele kromé kratkodobych zdvazkl fadime i bézné bankovni
uvéry a kratkodobé finanéni vypomoci.

Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat od 0,6 do 1,1 v Ceské republice,
ale ministerstvo prumyslu a obchodu uvadi jesté niz§i dolni mez a to 0,2, ktera

je z psychologického hlediska oznacovana také jako hodnota kriticka. Pokud okamzita
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likvidita spolecnosti neni vtomto rozmezi, tak to nemusi vzdy znamenat financni
problémy. Vyuziva-li naptiklad podnik kontokorent, tak jeho vyuzivani nemusi byt

Z Gdaji rozvahy patrné.

Pohotova likvidita (Quick test)

ObéZna aktiva — Zdsoby _ (R031 — R032)
Kratkodobé zavazky  (R103 + R117)

Pohotova likvidita =

Pro pohotovou likviditu plati, ze ¢itatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy
pomér 1 : 1, ptipadné pomér 1,5 : 1. Zpoméru 1 : 1 je tedy patrné, ze takovy podnik
je schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz by musel prodat své zasoby. Vyssi
hodnota ukazatele neni pfizniva jak pro vedeni spole¢nosti, tak pro akcionaie, nebot
vyuzivani vlozenych prostredk.

Tento ukazatel vyCletiuje malo likvidni zasoby a pocita tedy jen se skute¢né
likvidnimi prostiedky, kterymi podnik disponuje a je schopen je v kratké dobé preménit
na hotové penize, pokud uz tedy jimi nejsou. Takovymi prostiedky jsou predevs§im

pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.

Kratkodoba likvidita

Obézna aktiva R031

Kratkodoba likvidita = — — =
Kratkodobé zavazky  (R103 + R117)

Kratkodoba likvidita ndm tikd, kolika jednotkami obéznych aktiv je kryta jedna
jednotka kratkodobych zavazkii. Cim vy3ii je hodnota tohoto ukazatele, tim
je pravdépodobnéjsi, ze podnik si zachova platebni schopnost. Hodnota tohoto
ukazatele by se méla tedy pohybovat vrozmezi od 1,5 do 2,5. Tento ukazatel
ma i Své minusy. Nebere u obé&znych aktiv zfetel na jejich likvidnost

a kratkodobé zavazky netiidi z hlediska doby splatnosti. (RUCKOV A, 2008)
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3) PRAKTICKA CAST

V praktické casti jsem se zabyvala jiz konkrétnim podnikem. Pro svoji praci
jsem si vybrala nejvétsiho vyrobce letecké techniky v Ceské republice, AERO
VODOCHODY a. s. Provedla jsem finan¢ni analyzu a poté ho srovnavala s dal§imi 20

vybranymi organizacemi.

3.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Obchodni firma: AERO Vodochody a.s.

Pravni forma: akciova spole¢nost

Sidlo: ul. U Letisté 374, Odolena Voda, PSC 250 70
Den vzniku: 2.1.1991

ICO: 00010545

Zakladni kapital: 5014 089 000 a je v pIné vysi splacen

Pocet zaméstnancli v rozmezi: 1000 — 1499

Do konce roku 2006 vlastnila téméf veskeré akcie Aero Ceska konsolida¢ni agentura.
V roce 2007 se vlastnikem spole¢nosti stala private equity skupina Penta Investments,
ktera ve stejném roce uspéSné ukoncila projekt restrukturalizace spolecnosti Aero

Vodochody a. s.

Aero rozviji tri vyrobni oblasti:

e Program kooperaci - kooperace pii vyrobé vrtulnikli a leteckych dila,

e Program vojenskych letadel - zahrani¢ni obchod S vojenskym materidlem,
Vyvoj, vyroba, opravy a modernizace cvi¢nych a bojovych vojenskych letadel,

e Program civilnich letadel - provozovani nevefejného mezinarodniho letiSté

a letecké prace
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V ramci svého vojenského programu je Aero historicky nejvétSim vyrobcem
proudovych cvicnych letadel na svété a partnerem nékolika armad, zejména Armady

Ceské republiky.

3.2 Organiza¢ni struktura spolecnosti Aero VVodochody a. s.

Predstavenstvo

piedseda: Ing. Zdenck Sykora
Clenové: Ing. Petr Brychta, Ondiej Benacek

Dozorci rada
piedseda: Mgr. Vaclav Stajner

Clenove: Jan Borysek, Bc. Martin Prachar

3.3 Finanéni situace v letech 2006 a 2007

Rok 2006

Na financni situaci Aero méla v roce 2006 rozhodujici vliv vyroba a prodej
vrtulnikl S-76C, pInéni smluv s Ministerstvem Obrany CR a utlumeni vyvojovych praci
programu civilnich letadel. V tomto roce Aero ziskala fadu vojenskych kontraktt
na dodavku ctyt cviénych letountt L-159 a novou kooperacni zakazku na vyrobu stiedni
casti kiidla na letoun C-27J Spartan.

Zasadni zménou, kterd rozhodujicim zpiisobem napomohla zménit neptiznivou finan¢ni
situaci Aero, bylo dokonceni privatizace a v roce 2007 navySeni zdkladniho kapitalu
na celkovou sumu 5014 088 000 K¢&. Toto opatfeni vyfeSilo dlouhodoby problém
zaporného vlastniho kapitalu spoleCnosti. I pfesto, Ze meziro¢ni trzby v roce 2006
vzrostly, nepodafilo se dostatecné¢ vyuZit vyrobni kapacity a pokryt alespon b&Zné
naklady, které spolecnost méla. Proto v tomto roce spole¢nost Aero vykézala celkovou

ztratu ve vysi — 964 300 000 K¢ a na této ztraté se podilely vSechny programy, které
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se potykaly s nedostate¢nou zakazkovou ndplni a nizkou efektivitou tfady klicovych
¢innosti, vyjimkou programu kooperaci. V roce 2007 tak byla vyvolana potieba

komplexni restrukturalizace Aero Vodochody a. s.
Rok 2007

Rok 2007 byl pro spole¢nost Aero opravu pielomovym. V lednu organizace
ziskala nového vlastnika a zahdjila proces restrukturalizace. Penta definovala pro Aero
nasledujici priority: zachovani a dalsi rozvoj letecké vyroby, podpora Armady Ceské
republiky a rozvoj letist¢ Vodochody. Téchto priorit podnik dosahl. Ptesto, Ze zisk byl
stanoven nejdiive v lednu roku 2008, tak se Aero jiz v roce 2007 pySnilo ziskem ve vysi
236 000 000 K¢.

Vtomto roce zacala spoleCnost také investovat do své budoucnosti a bylo

tak investovano vice nez 100 miliona korun.

3.4 Vlastni finan¢ni analyza podniku

3.4.1 Analyza rentability

Tabulka ¢. 4: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2006 2007
ROA -25% 7%
ROCE -12% 12%
ROE X 18%
ROS -31% 5%
Vynosnost -30% 4%
X....vyraz nedava smysl Pramen: viastni vypocty
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Z hlediska efektivnosti hospodaiského rozvoje vyplyva, ze ukazatele rentability
v roce 2006 nebyly pro podnik ptili§ pozitivni a vSechny ukazatele vykazovaly zaporné
hodnoty. Bylo to zptsobeno piedev§im tim, Ze spole¢nost dosahla zaporného
hospodaiského vysledku. Rok 2007 byl lepSim rokem, ukazatele se sice zlepSily
a dostaly se do kladnych hodnot, ale i tak ukazatele rentability nenabyvaly vysokych
hodnot. Pticinou této pozitivni zmény byl kladny hospodaisky vysledek.
V roce 2006 firma dosahla nejen zaporného hospodarského vysledku, ale i vlastni
kapital byl zaporny. Kdyby se v tomto roce ROE po¢italo, mélo by kladnou hodnotu,

coz by logicky nedavalo zadny smysl.

Obrazek ¢. 2: Graf ukazatele rentability

Ukazatele rentability

30%

20%

0% I

0% H : : om0
RACE ROE
I

RS \/Yholshost W 2007

-10% RQA

-20%

-30% —

-40%

Pramen: vlastn/

Navrzena opatfeni:

Ve sledovaném obdobi bylo zjisténo, ze rentabilita roste z divodu rostouciho zisku

a snizujici se hodnoty celkovych aktiv. Podnik by se mél zamé&fit na rist vynosu.
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Srovnani vybraného podniku se souborem 20 podnikud z hlediska efektivnosti fizeni

Tabulka ¢. 5: Porovnani rentability se souborem

Rentabilita

2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007
ROA ROE ROCE
x>HM x>0,0264 0,0719 x>0,1252 0,1828 x>12,5312
@ <x<HM | -0,0234<x<0,0264 0,0435<x<0,1252 -0,1108<x<12,5312 0,1176
b
DM<x<@ | -0,0731<x<-0,0234 -0,0383<x<0,0435 -12,7527<x<-0,1108 | -0,1178
X< DM x<-0,0731 -0,2515 x<-0,0383 X x<-12,7527

X .... vyraz nedava smysl, HM .... horni mez, DM .... dolni mez

Pramen: viastni vypocty

Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) v roce 2006 byla nizkd, podnik skon¢il

pod urovni s hodnotou -25 %. V roce 2007 se ROA zvysilo a spole¢nost se se 7 %

dostala mezi nadpramérné organizace. Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2006 nesla

srovnat s ostatnimi podniky, nebot’ nedavala smysl kvili zdpornému vlastnimu kapitalu.

Vroce 2007 se ukazatel vyrazn€ =zlepSil a dosdhl vysledné hodnoty 18 %,

coz ho dostalo mezi nadprimérné spolecnosti. Ukazatel Rentability dlouhodobého

kapitalu splioval podminky praimérné likvidity se srovnatelnymi podniky.

Tabulka ¢. 6: Porovnani rentability se souborem

Rentabilita 2006 2007 2006 2007
Vynosnost ROS
x>HM x>0,1316 x>0,1494
@ <x<HM | .0,0239<x<0,1316 0,038 -0,0452<x<0,1494 0,0542
DM <x <@ | -0,1793<x<-0,0239 / -0,2398<x<-0,0452 /
/ /
x<DM x<-0,1793 -0,2957 x<-0,2398 0,311

HM .... horni mez, DM .... dolni mez

Pramen: viastni vypocty
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Vynosnost organizace byla vroce 2006 na dolni hladiné se srovnatelnymi
podniky s hodnotou -30 %, ale v roce 2007 se vynosnost zvySsila na 4 % a spole¢nost
se dostala do horni meze se srovnatelnymi podniky. Rentabilita trzeb (ROS) méla
podobny vyvoj jako vynosnost a vroce 2007 splihoval podminky primérné ROS

se srovnatelnymi organizacemi.

3.4.2 Analyza aktivity

Tabulka ¢. 7: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2006 2007
Rychlost obratu aktiv 0,85 1,89
Rychlost obratu zasob 2,01 5,37

Doba obratu pohledavek 91,59 dnu 47,12 dna

Pramen: viastni vypocty

V tabulce muZzeme vidét, Zze ukazatele aktivity za rok 2006 nebyly pfili§ dobré.
Ptfedevsim splatnost doby pohledavky, ktera byla 91,59 dnti, byla delsi, nez je obvykla.
| rychlost obratu zasob byla zde nizka. V roce 2006 se zasoby pieménily v jiné formy
obézného majetku pouze 2x a mizeme se tak domnivat, Ze podnik mél zbyte¢né moc
Z4asob.

Rychlost obratu aktiv v roce 2006 sice nedosahovala ani minimalni hodnoty, kterou
je Vv literatufe povazovana hodnota 1, ale v roce 2007 se ukazatele aktivity vyrazné
zlepsily. Rychlost obratu aktiv dosahovala hodnoty 1,89, pravdépodobné doslo
ke snizeni fixnich ndkladl. Doba splatnosti pohledavek se vyrazné snizila, coz svéd¢ilo
o dobré platebni moralce zakaznikd. Doba obratu zasob byla také v normé a za rok

se zasoby pfeménily v jinou formu obézného majetku 5x.
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Obrazek ¢. 3: Graf ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity Doba obratu
6,00 pohledavek (dny)
5,00
100,00
4,00
3,00 80,00
02006
2,00 2007 60,00 02006
1,00 ’—l 40,00 W 2007
0,00
Rychlost Rychlost 20,00
obratu aktiv obratu zasob 0.00

Pramen: viastni

Navrzena opatieni:

Spole¢nost by se méla zaméfit predev§im na rychlost obratu zasob a rychlost obratu

aktiv.

Srovnani vybraného podniku se souborem 20 podniku z hlediska efektivnosti fizeni

Tabulka ¢. 8: Porovnani aktivity se souborem

Aktivita 2006 2007 2006 2007
Rychlost obratu aktiv Rychlost obratu zasob
x>HM x>1,3245 1,8908 | x>87,4381
4

@ <x<HM | 0,9787<x<1,3245 / 0,3636<x<87,4381 2,0098 5,3736
DM < x <@ |0,6329<x<0,9787 0,8506" -86,7109<x<0,3636

x< DM x<0,6329 x<-86,7109

HM .... horni mez, DM .... dolni mez Pramen: viastni vypocty
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Tabulka €. 9: porovnani doby obratu pohledavek se souborem

Aktivita 2006 2007
Doba obratu pohledavek
x>HM x>81,6890 91,5937
@ <x<HM 0,2097<x<81,6890 A 47,121
DM<x<@ -81,2695<x<0,2097
x< DM x<-81,2695
HM .... horni mez, DM .... dolni mez Pramen: viastni vypocty

Rychlost obratu aktiv méla dobrou vyvojovou tendenci, a vedla ho z primérnych
podnikt do nadprimérnych podniki. Podnik i pfes zvySeni rychlosti obrazu zasob z 2
na 5 za rok, splioval podminky pramérné aktivity a ve sledovaném obdobi nedoslo
k Zadné zméné. Doba obratu pohledavek se v roce 2007 zlepsila a spole¢nost tak snizila

splatnost pohledavek o 44 dni a spliiovala podminky pro primérné organizace.

3.4.3 Analyza zadluZenosti

Tabulka ¢. 10: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti 2006 2007
Koeficient samofinancovani -194% 39%
Koeficient zadluzenosti -152% 151%
Mira financni zadluZenosti -66% 66%
Véfritelské riziko 293% 59%
Urokové kryti -5,97 2,73

Pramen: viastni vypocty

Z hlediska efektivnosti hospodaiského rozvoje bylo patrné, Zze podnik byl
financovan ptfevazné z cizich zdroji. V roce 2006 pravdépodobné diky zapornému

vlastnimu kapitalu a hospodatskému vysledku nemél ptistup ani ke komerénim Gvérim,

33



nebot’ ukazatel véfitelského rizika byl 293 %. Urokové kryti nabylo vtomto roce
vysokych zapornych hodnot (-5,97) a placené uroky proto nemohly byt ani placeny
ze zisku. Ukazatel by mél byt vétsi nez 1 a to se v roce 2007 podafilo. Spole¢nost
V tomto roce vykazala zisk po dlouhé dobé.

| hodnota vétitelského rizika se v roce 2007 vyrazné zlepsila. I piesto byla spole¢nost
vice jak zpoloviny (59 %) zéavisla na cizim kapitdlu, kterym kryla sviij majetek

a podnik se tak jevil jako rizikovy pro budouci vétitele a pro banku.

Obrazek €. 4: Graf ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti

400%
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Pramen: viastni

Obrazek ¢. 5: Graf urokové kryti

Urokové kryti
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Navrzend opatieni:

Spolecnost byla neumérné predluzena a pusobila jako vysoce rizikovy subjekt

pro poskytnuti ivért a pujcek. Organizace by se méla snazit ziskat nové véfitele.

Srovnani vybraného podniku se souborem 20 podnikt z hlediska efektivnosti fizeni

Tabulka €. 11: Porovnani zadluZenosti se souborem

ZadluZenost 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 2007

Koef. samofin. Koef.zadluz. Mira fin.zadluz.
x>HM x>1,1896 x>-13,3211 -1,5162 | 1,5122 x>1,2207
@ <x<HM | .0,0732<x<1,1896 0,3932 | -14,6103<x<-13,3211 -0,0684<x<1,2207 0,6613

4 bo
7
DM <x<@ | -13360<x<-0,0732 / -15,8994<x<-14,6103 -1,3576<x<-0,0684 | -0,6595
[

X< DM x<-1,3360 -1,9352 x<-15,8994 x<-1,3576

HM .... horni mez, DM .... dolni mez

Tabulka ¢. 12:

Porovnani zadluZenosti se souborem

Pramen: vlastni vypocty

ZadluZenost 2006 2007 2006 2007
Véfitelské riziko Urokové kryti
x>HM x>1,3846 2,9341 x>179,5816
@ <x<HM 1,0693<x<1,3846 \ -3,6992<x<179,5816 2,726
7
DM<x<@ 0,7540<x<1,0693 \ -186,9800<x<-3,6992 -5,9675
\ |

x < DM x<0,7540 0,5946 x<-186,9800

HM .... horni mez, DM ... dolni mez

Pramen. Viastni vypocty

V roce 2006 podnik z hlediska koeficientu samofinancovani byl pod trovni

s hodnotou -194 %, vroce 2007 se ukazatel zvysil a dostal se do primérné meze

se srovnatelnymi organizacemi. Koeficient zadluzenosti nevykazoval zadnou dynamiku

i presto, ze se dostal z minusové hodnoty do kladné hodnoty v roce 2007. Mira finan¢ni

zadluZenosti v roce 2006 méla zapornou hodnotu pro vSechny podniky, které mély
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zaporny vlastni kapital. V roce 2007 mira finan¢ni zadluzenosti spliiovala podminky
prumérné zadluzenosti se srovnatelnymi organizacemi. Ukazatel véfitelského rizika byl
ptilis vysoky v roce 2006 (294 %) a byl mezi spole¢nostmi s nadmérnou zadluzenosti.
V roce 2007 se hodnota snizila na 59 %, coz ho posunulo mezi nejméné zadluzené
podniky, u kterych byla zadluzenost zjitovana. Urokové kryti v roce 2006 bylo -5,97
a spole¢nost se pohybovala mezi primérnymi podniky. V roce 2007 se s hodnotou 2,73

dostala mezi lepsi primérné organizace.

3.4.4 Analyza likvidity

Tabulka ¢. 13: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2006 2007
Okamzita likvidita 0,14 0,27
Quick test 0,43 1,05
Kratkodoba likvidita 0,99 2,15

Pramen: viastni vypocty

Z hlediska efektivnosti hospodaiského rozvoje mél tento podnik problém
s likviditou. Dosazené hodnoty byly ve vSech pocitanych ukazatelich likvidity
pod doporu¢enym rozmezim a to piedev§im v roce 2006. Okamzita likvidita byla nizka
(0,14), coz bylo pod doporucenou urovni. I kratkodoba likvidita nedopadla nejlépe.
Hodnota tohoto ukazatele byla 0,99 a méla by se pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Kdyby
se Vv tomto rozmezi pohybovala, tak by to znamenalo, Ze vétSina kratkodobych zavazka
by byla hrazena obéznymi aktivy. Podnik by byl likvidni a byl by schopen uspokojit
své véfitele, pokud by proménil veskera sva obézna aktiva v dany okamzik na hotovost.
Vysledky Quick testu by se mély pohybovat vrozmezi 1 — 1,5. Pokud jsme
ho porovnali s kratkodobou likviditou, tak jsme zjistili, ze Quick test mé¢l vyrazné niz$i
hodnoty, coz poukazuje na nadmérnou vahu zasob. Vy$8i hodnota by byla ptizniva

pro vétitele, nebot’ ob&znd aktiva maji podobu pohotovych prostfedkli a tedy pifinasi
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maly nebo zadny urok. Optimalnim rokem, co se ty¢e Quick testu, byl rok 2007,

kdy mél hodnotu 1,05. | ostatni ukazatele likvidity dopadly v tomto roce dobie.

Obrazek ¢. 6:

Graf ukazatele likvidity
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Navrzena opatreni:

V rdmci moznosti, jsou hodnoty uspokojivé, ale podnik by mohl byt vice likvidni.

Pramen: viastni

Srovnani vybraného podniku se souborem 20 podniku z hlediska efektivnosti fizeni

Tabulka ¢. 14: Porovnani likvidity se souborem

Likvidita 2006 | 2007 2006 | 2007 2006 | 2007
Okamzita Quick test Kratkodoba
x>HM x>0,4012 x>2,3324 x>2,0717 2,1491
@ <x<HM | 0,2381<x<0,4012 0,2738 | 1,9182<x<2,3324 1,2662<x<2,0717 /
T
DM <X <@ |0,0749<x<0,2381 | 0,139 1,5040<x<1,9182 0,4608<x<1,2662 | 0,9917
x< DM x<0,0749 x<1,5040 0,4275 | 1,0481 x<0,4608

HM .... horni mez, DM .... dolni mez
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Z hlediska efektivnosti fizeni ukazatel okamzité a kratkodobé likvidity v roce
2006 splioval podminky praimérné likvidity. Okamzita likvidita se v roce 2007 zlepSila
ve srovnani se sledovanymi podniky a kratkodoba likvidita se dostala az na horni
hladinu s hodnotou 2,15. Co se tyce Quick testu, tak spole¢nost nevykazovala zadnou

dynamiku a vyskytovala se mezi podprimérnymi podniky ve sledovaném obdobi.
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4) ZAVER

Cilem této prace bylo zjistit finan¢ni situaci spole¢nosti Aero Vodochody a. s.,
ktera se zabyva vyrobou letecké techniky a ptisobi na ¢eském trhu uz fadu let. Jedna
se tedy o znamou spole¢nost, kterd spolupracuje s prednimi leteckymi vyrobei v ramei
mezinarodnich kooperaénich projektli a je partnerem nékolika armad, zejména Armady

Ceské republiky.

V teoretické €asti jsem se vénovala vyznamu finanéni analyzy pro hospodateni
podniku. Zjistila jsem, Ze hlavnim smyslem financni analyzy je snaha komplexné
posoudit soucasnou finanéni situaci v podniku, zjistit kam podnik sméfuje a pripravit
podklady ke zlepSeni jeho ekonomicke situace.

Existuje cela fada metod, technik a postupi jak provést finanéni analyzu.
Zakladem jsou tzv. finanéni pomérové ukazatele, které se sdruzuji do 5 zakladnich
skupin: ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity a trzni efektivity.
Pro jejich vypocet se data ziskavaji predevSim v ucetnich vykazech, a proto jsem
se vénovala také rozvaze, vykazu zisku a ztraty a ptehledu o penéznich tocich,
tzv. cash-flow. Na konci mé teoretické prace jsem rozebrala finanéni paku, provozni

péaku a bod zvratu.

V praktické ¢asti jsem aplikovala jednotlivé skupiny pomérovych ukazateld
na konkrétni podnik Aero Vodochody a. s. Na zaklad¢ téchto ukazateli jsem se snazila
popsat finan¢ni situaci, ve které se podnik nachazi a navrhnout piipadnd opatieni
na zlepSeni. Ukazatele byly sledovany za rok 2006 a 2007. Uvedeny podnik jsem
hodnotila jak z hlediska efektivnosti hospodaiského rozvoje (srovnani skute¢nych
vysledku s vysledky podniku v minulych letech), tak z hlediska efektivnosti tizeni,
tj. porovnavala s vysledky skupiny podniki (20) podnikli. Pomoci tohoto srovnani Ize

hodnotit uroven daného ukazatele, tak i jeho dynamiku.
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Z finan¢ni analyzy jsem zjistila, ze podnik ve sledovaném obdobi na tom nebyl

finan¢né vubec dobte. V roce 2006 nebyl daleko od bankrotu. Spole¢nost sice v tomto

roce uzaviela n€kolik novych kontraktl, ale i to nestacilo k tomu, aby hospodaisky

vysledek byl kladny. Neuhrazena ztrata z minulych let byla vyssi nez hodnota vlastniho

kapitalu, spolecnost tedy spravné méla podat navrh na prohlaseni konkurzu. Zachranil

ho jeho novy silny vlastnik private equity skupina Penta, ktery od Ceské konsolida¢ni

agentury (vlastnici 100 % akcii), odkoupil veskeré akcie spole¢nosti Aero Vodochody

a.s.

Na zékladé zjisténych vysledku lze situaci podniku charakterizovat takto:

Zaporny hospodaisky vysledek mél v roce 2006 negativni vliv na vétSinu
pocitanych ukazatelt.

Od roku 2007 podnik vykazuje zisk a situace spole¢nosti se vyrazné zlepsila.

I presto, ze podil ciziho kapitdlu neustale roste, je zadluzenost na dobré tirovni.
Vétitelské riziko bylo v roce 2007 59 %. Urokové kryti bylo 2,73, nakladové
uroky tak mohly byt kryty ziskem.

Ukazatele rentability v roce 2006 m¢li zaporné hodnoty;

ROA -25 %, ROCE -12%, ROE nelze urc¢it, ROS -31 %, vynosnost -30 %.
V roce 2007 se ukazatele dostaly do kladnych hodnot. Pfi¢inou byl kladny
hospodarsky vysledek - ROE 18 %, ROA 7 %, ROCE 12 %, ROS 5%,
vynosnost 4 %. Pokud porovnadme rentabilitu konkrétniho podniku s ostatnimi
organizacemi, tak se spole¢nost svymi vysledky pohybovala mezi praimérnymi
podniky.

V roce 2006 méla spolecnost problémy s likviditou. Dosazené hodnoty byly
ve vSech pocitanych ukazatelich pod doporuenym rozmezim. Okamzitd
likvidita byla v tomto roce pouze 0,14 a i hodnota kratkodobé likvidity byla
nizka (0,99). Hodnota Quick testu byla 0,43, coz poukazuje na nadmérnou vahu
zasob, ptesto ze sledovanych ukazateld dopadl nejlépe. V roce 2007 byly
ukazatele likvidity uspokojivé, nebot’ podnik byl schopen uhradit své kratkodobé

zavazky a bankovni uvéry z ob&znych aktiv, ale okamzita likvidita byla nizka
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(0,27). Pokud porovname likviditu konkrétniho podniku s ostatnimi podniky,
tak se spolec¢nost svymi vysledky pohybovala mezi pramérnymi organizacemi.

e V piipadé vyhodnoceni ukazateld aktivity spole¢nost dopadla dobte. Je to dano
tim, ze se nepocita s hospodaiskym vysledkem, ale jen s trzbami, které
mezirocné rostly. Predev§im doba splatnosti pohledavek se snizila na 47 dni
vV roce 2007. Také pocet obratll zasob za rok se zvysil na 5 z ptvodnich 2.
Z hlediska efektivnosti fizeni se organizace pohybovala svymi dosazenymi

vysledky mezi primérnymi podniky.

Ve srovnani S 20 podniky, Aero patii mezi prumérné az nadprimérné
spole¢nosti. Jeho financni situace je nyni velice dobrd a doporucila bych mu,
aby pokracoval v nastavené kvalitni strategii, kterou vyviji a zamétil se na ukazatele
aktivity. Dale by mél sledovat rychlost obratu zasob, ktera je pomérné nizka a zbytecné

mu tak vaznou penézni prostredky.
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5) SUMMARY

This Bachelor thesis is focused on analysing assessment of a financial situation
of a chosen company, during the period from 2006 to 2007 using the indicators

of the financial analysis. The company is then compared to other companies.

In my thesis | described the definition of a financial analysis of a company,
sources of data for a financial analysis, such as balance sheet and the statement

of earnings, and | also introduced different methods of the financial analysis.

| only used the common indicators. | applied the created methodology in
practical situation to verify the functionality. | analysed the collected data and assessed

the economic situation of the company.
Klic¢ova slova — Key words
Rentabilita - Profitability

Aktivita — Activity

ZadluZenost — Indebtedness
Likvidita — Liquidity
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